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Zusammenfassung

Die Vergiitung von Vorstinden ist ein Themenbereich, der spitestens seit der weltweiten Finanz-
und Wirtschaftskrise seit 2008 nicht mehr nur in der Wissenschaft, sondern auch in der breiten
Offentlichkeit und der Politik teilweise kontrovers diskutiert wird. Vor dem Hintergrund der hohen
Aktualitidt und Relevanz des Themas und der zunehmenden Regulierung der Entlohnungsmecha-
nismen widmet sich die vorliegende Arbeit einer empirischen Analyse der Vorstandsvergiitung in
deutschen GroBkonzernen. Im Fokus steht die Frage, ob die beobachteten Formen der Vergiitung
auf anreizkompatible Vertrdge zwischen Vorstinden und Aktionédren hindeuten oder aber weitge-
hende Bereicherungsmoglichkeiten der Topmanager auf Kosten der Anteilseigner indizieren.

Schwerpunkt der Arbeit ist eine umfassende statistisch-6konometrische Untersuchung wesentlicher
Wirkzusammenhidnge in DAX- und MDAX-Unternehmen in den Jahren 2005 bis 2010 zwischen
Unternehmensperformance, Indikatoren der Corporate Governance, dem Zufall und der
(Uber-)Vergiitung, die auf Basis verschiedener multipler Regressionsanalysen erfolgt. Die Ergeb-
nisse zeichnen kein eindeutiges Bild hinsichtlich der Anreizkompatibilitit und legen ein relativ ho-
hes MaB3 an Heterogenitit zwischen verschiedenen Unternehmen nahe. Wéhrend die in allen Jahren
festgestellte robuste (gegeniiber den meisten fritheren deutschen Studien stirkere) Abhéngigkeit der
Vergilitung von jahresabschlussbasiert gemessener Unternehmensperformance gegen vorliegende
Managermacht spricht, verdeutlicht die Analyse der Corporate Governance-Variablen, dass tenden-
ziell in einigen Unternehmen durchaus ein zu den Vorstinden hin verschobenes Machtverhaltnis
besteht. So konnen etwa Vorsténde, die mit anderen (M)DAX-Unternehmen vernetzt sind, teilweise
thre Vergilitung erhohen, und grofle Aktiondre wiederum iiben einen durchweg disziplinierenden
Einfluss auf die Entlohnung aus. Wihrend hohe Verglitungsniveaus per se kein Indikator von (stér-
kerer) Managermacht sind, zeigt sich ebenso, dass eine im Industriequerschnitt ibermaBig hohe
Vergilitung bei Fehlen eines einflussreichen Anteilseigners keine Entlohnung unbeobachtbaren Ma-
nagementtalents darstellt, sondern eine potentielle Bereicherung der Vorstinde auf Kosten der
Aktiondre indiziert. Dies gilt insbesondere in bestimmten Féllen der Vernetzung von Vorsténden.
Die Untersuchung hat wesentliche Unterschiede beziiglich der Performance- und Zufallssensitivitét
der Vergiitung in DAX- und MDAX-Unternehmen offenbart, die darauf schlieen lassen, dass ge-
rade in DAX-Unternehmen eine stirkere Beriicksichtigung von Vergleichsfirmen sowie insgesamt
eine stidrkere Gewichtung variabler performancebasierter Vergiitungsbestandteile erfolgt. Die Be-
funde zur Zufallssensitivitidt legen auBlerdem nahe, dass tendenziell in DAX-Konzernen mehr
Managermacht besteht als im MDAX. Kurzfristige Auswirkungen des VorstAG konnten nicht fest-
gestellt werden.

Eine erginzende empirische Untersuchung umfasst die Detailanalyse der kurzfristigen Vorstands-
vergiitung in DAX-Unternehmen von 2004 bis 2010. Erstaunlich hiufig kann die Verwendung ten-
denziell fehlanreizinduzierender Bemessungsgrundlagen festgestellt werden. Diese und weitere
Beobachtungen wie die (Moglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen, ein dem Aufsichtsrat ein-
gerdumtes Ermessen, die Anderung verwendeter Bemessungsgrundlagen und die systematische
Filterung von Sondereinfliissen treten teilweise gehduft zusammen auf und suggerieren, dass die
Kurzfristvergiitung von DAX-Vorstinden keine optimalen Anreize induziert und zumindest tenden-
ziell in einigen Unternehmen ein zu den Vorstdnden hin verschobenes Machtverhéltnis besteht, das
es ihnen erlaubt, auf die eigene Vergiitung einzuwirken.

Trotz der relativ heterogenen Ergebnisse legt die Untersuchung nahe, dass eine zunehmende Regu-
lierung nicht nur kritisch zu sehen ist, sondern auch potentiell niitzlich sein kann, wenn durch be-
stehende Bereicherungsmoglichkeiten von Vorstinden andernfalls implementierte Vergiitungs-
strukturen gesetzlich nicht mehr zugelassen sind.

Schlagworter: Vorstandsvergiitung, Corporate Governance, Unternehmensperformance



Abstract

The remuneration of top executives is a topic that has not only been controversially discussed
among scientists but also gained rising attention in politics and the general public since the global
financial and economic crisis in 2008. In light of the high timeliness and relevance of the topic as
well as the increasing regulation of remuneration mechanisms, this work is dedicated to an empiri-
cal analysis of the Management Board compensation in major German corporations. The focus is on
whether observed forms of remuneration indicate incentive compatible contracts between execu-
tives and shareholders or if they suggest extensive opportunities of personal enrichment for top
managers at the expense of the stockholders.

Main topic of the thesis is a comprehensive statistical-econometric study of relevant effect relation-
ships in DAX and MDAX companies in the years 2005-2010 between corporate performance, indi-
cators of corporate governance, luck and (excess) compensation that is based on various multiple
regression analyses. The results do not depict a clear picture in respect of incentive compatibility
and indicate a relatively high degree of heterogeneity between different companies. Whereas the
robust (compared to most previous German studies stronger) dependence of compensation on ac-
counting performance that was identified for all examined years contradicts the assumption of man-
agerial power, the analysis of corporate governance indicators illustrates that at least in some corpo-
rations the power relation is shifted towards the executives by tendency. Thus, CEOs with a net-
work to other (M)DAX companies can be able to increase their compensation in some cases, and
large shareholders in turn exert a consistently disciplining effect on executive pay. While high lev-
els of compensation per se are not an indicator of (stronger) managerial power, the study also shows
that excessive compensation in the industry cross section is not a reward for unobservable manage-
ment talent in the absence of an influential shareholder but rather signalizes a potential enrichment
of executives at the expense of stockholders. This is especially true in certain cases of CEO net-
works to other (M)DAX companies. The analysis has revealed important differences in perfor-
mance and luck sensitivity of compensation in DAX and MDAX companies which imply that par-
ticularly in DAX companies, stronger peer group benchmarking is applied and variable perfor-
mance-based pay components have a higher weight. The findings in terms of luck sensitivity also
indicate more managerial power in DAX than in MDAX enterprises by tendency. Short-term effects
of the VorstAG could not be identified.

An additional empirical study comprises a detail analysis of the variable short-term compensation
of the Management Board in DAX companies from 2004 to 2010. Surprisingly often, the usage of
potentially disincentive-inducing bases of assessment could be found. This finding and other obser-
vations such as (the possibility of) granting special bonus payments, discretionary power given to
the Supervisory Board, the change of applied bases of assessment and the systematic filtering of
exceptional factors partly occur in combination more frequently and suggest that variable short-term
pay of DAX executives does not induce optimal incentives. These results imply that at least in some
companies the power relation is shifted towards the managers by tendency allowing them to influ-
ence their own compensation.

Despite the relatively heterogeneous results, the analyses suggest that an increasing regulation must
not only be viewed critically, but may be potentially useful if compensation structures that would
otherwise be implemented due to existing enrichment opportunities of managers are no longer le-
gally allowed.

Key words: CEO compensation, corporate governance, company performance
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1 Einfiihrung

,MaBlosigkeit darf (...) nicht sein.“' Spitestens, wenn sich die Bundeskanzlerin im
Wahlkampfauftakt mit derlei klaren Worten zu einer Debatte du3ert, wird deutlich, dass
ein Thema keineswegs mehr nur im Fokus der wissenschaftlichen Analyse steht, son-
dern lingst auch in der breiten Offentlichkeit mitunter kontrovers diskutiert wird. Gera-
de in der akademischen Welt sind die Vergiitungsmechanismen von Vorstinden aber
bereits seit iiber 20 Jahren ein vielfach sowohl empirisch als auch theoretisch untersuch-
tes Themengebiet. Vor dem Hintergrund der unvermindert hohen Relevanz und Aktuali-
tidt der Entlohnungsstrukturen von Topmanagern widmet sich diese Arbeit der empiri-

schen Analyse der Vorstandsvergiitung in deutschen Grof3konzernen.

1.1  Theoretische und praktische Relevanz

Im Gegensatz zu vielen anderen in der Wissenschaft zwar relevanten, offentlich aber
kaum wahrgenommenen Themen steht die Vergilitung von Vorstdnden hdufig im Fokus
der medialen Berichterstattung und ist Ziel gesetzlicher Regulierungen. Wéhrend der
seit 1985 verpflichtend vorgeschriebene Kollektivausweis sowie die seit 2005 bestehen-
de Vorgabe zum Individualausweis der Vorstandsvergiitung” iiberhaupt erst zu einer
entsprechenden offentlichen Verfiigbarkeit der Daten gefiihrt haben, steht in den Medi-
en insbesondere die Hohe der Gesamtentlohnung oftmals in der Kritik.* Dies ist vor
allem dem Umstand geschuldet, dass die durchschnittliche Vorstandsvergiitung insbe-
sondere seit Mitte der 1990er Jahre deutlich stirker gestiegen ist als die durchschnittli-
che Entlohnung der Arbeitnehmer.* So betrug das durchschnittliche Vorstandsgehalt in
DAX-Unternechmen im Jahr 1987 rund das 14-fache der mittleren Entlohnung der Mit-
arbeiter; im Jahr 2010 belief es sich bereits auf das 49-fache.’

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise seit 2008 hat einerseits zu einer weiteren

Intensivierung der wissenschaftlichen  Auseinandersetzung mit Vergiitungs-

So duBerte sich Bundeskanzlerin Dr. Angela Merkel im Interview mit der Freien Presse im Mairz

2013 zur Vergiitung deutscher Topmanager (vgl. Lindner/Kleditzsch (2013), S. 5).

2 In Deutschland ist seit 1985 gemif § 285 Abs. 9a Handelsgesetzbuch (HGB) ein kollektiver Ausweis
der Vorstandsvergiitung und seit dem 31. Dezember 2005 mit dem Inkrafttreten des Vorstandsvergii-
tungs-Offenlegungsgesetzes (VorstOG) die individualisierte Verdffentlichung der Vorstandsgehalter
borsennotierter Unternehmen vorgeschrieben.

> Vgl. z. B. Core/Guay/Larcker (2008), S. 23, die iiber 11.000 Presseartikel im Zusammenhang mit der
Vorstandsvergiitung in US-amerikanischen Unternehmen untersuchen.

* Vgl. etwa Schmidt/Schwalbach (2007), S. 111.

> Vgl. Schwalbach (2011), S. 5.



mechanismen,® andererseits aber vor allem auch zu einer iiber die Landergrenzen hin-
weg zu beobachtenden 6ffentlichen Emporung tiber Bonuszahlungen von Vorstdnden in
Kreditinstituten gefiihrt, die mithilfe 6ffentlicher Gelder unterstiitzt wurden.” Unter an-
derem diese neu entbrannte Diskussion iiber die Hohe und die Mechanismen der Vergii-
tung von Topmanagern resultierte (weltweit) in zahlreichen neuen gesetzlichen Regulie-
rungen bzw. Regulierungsvorhaben. In Deutschland etwa ist in diesem Zuge im August
2009 das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) in Kraft getre-
ten, in dem unter anderem verschiedene Restriktionen hinsichtlich unterschiedlicher
Entlohnungsbestandteile und der Kompetenzen zum Beschluss der Vergiitung sowie
erweiterte Haftungserfordernisse von Aufsichtsrat und Vorstand festgelegt wurden.
Knapp ein Jahr spéter trat im Juli 2010 das Gesetz iiber die aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an die Vergiitungssysteme von Instituten und Versicherungsunternehmen
(VergAnfG) in Kraft. Auf EU-Ebene wurde dariiber hinaus im Februar 2013 die ab
2014 geltende Begrenzung von Bonuszahlungen bei Kreditinstituten beschlossen,® und
im Juni 2013 hat der Deutsche Bundestag das Gesetz zur Verbesserung der Kontrolle
der Vorstandsvergiitung und zur Anderung weiterer aktienrechtlicher Vorschriften
(VorstKoG; vormals Aktienrechtsnovelle 2012) verabschiedet, das unter anderem ein
jéhrliches Votum der Hauptversammlung zur Vorstandsvergiitung verbindlich vor-
schreibt.” Das heterogene Meinungsbild zur Entlohnung von Topmanagern wird durch
die Tatsache verdeutlicht, dass genau diese geplante Neuregelung im September 2013

vorerst zur Blockade des Gesetzes durch den Bundesrat gefiihrt hat."

Der zunehmenden Regulierung geht aus wissenschaftlicher Sicht die Frage voraus, ob
die beobachteten Formen der Vergiitung auf eine funktionierende Interessenharmonisie-
rung zwischen Aktiondren und Vorstand hindeuten oder aber die Ausgestaltung der Ent-
lohnungsmechanismen mdglicherweise tatsdchlich zu Fehlanreizen fiir Topmanager
fiihrt und somit auch zur weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise beigetragen hat.''
Dabei steht im Fokus der akademischen Betrachtung vielmehr die Struktur als die Hohe

der Vergiitung. Schon 1990 titelten die renommierten Autoren Jensen und Murphy

6 Vgl. beispielhaft Kandel (2009), S. 405.

7 Vgl. z. B. Conyon (2011), S. 400.

¥ Vgl. Art. 94 Abs. 1 lit. g) Unterabs. (i) Richtlinie 2013/36/EU.

®  Vgl. Drucksache des Deutschen Bundestags 17/14214 (2013), S. 3.
' Vgl. Drucksache des Bundesrats 637/13 (Beschluss) (2013).

""" Vgl. z. B. Bebchuk/Fried (2010), S. 99; Vieito/Khan (2012), S. 372. Vgl. zur Diskussion, inwieweit
die Bonuszahlungen von Bankmanagern mdoglicherweise zur Finanzkrise beigetragen haben, auch
Conyon et al. (2011), S. 100-106.



(1990a) in einer vielzitierten Studie: ,,It’s Not How Much You Pay, But How*'%. In der
Tat haben die Ergebnisse zahlreicher empirischer Studien das Zustandekommen anreiz-
kompatibler Vertragsstrukturen zunehmend in Frage gestellt. Neben einer teilweise nur
sehr schwach ausgeprigten Performanceabhingigkeit der Vergiitung insgesamt'> wur-
den unter anderem hiufig (teils vertraglich nicht vereinbarte) Sonderzahlungen'* mit
fraglichem Anreizeffekt, die Gewdhrung nicht-monetirer versteckter Vergiitungsbe-
standteile'® und der Einfluss verschiedener institutioneller Ausprigungen auf die Ent-

lohnung'® festgestellt.

Diese mit dem klassischen Verstindnis iiber das Zustandekommen von Vertragen unter
der Annahme der Interessenharmonisierung von Managern und Aktiondren zunichst
kaum oder nicht erkldrbaren Beobachtungen haben zur Entwicklung alternativer Erkla-
rungsmodelle zur Vorstandsvergiitung gefiihrt. So konkurrieren spétestens seit der Ver-
offentlichung des Buches ,,Pay without Performance™ der Autoren Bebchuk und Fried
(2004), das eine zusammenfassende Ubersicht und Wiirdigung von Befunden, die gegen
das Zustandekommen optimaler Vertrdge sprechen, darstellt, zwei alternative Erkla-
rungsansitze zur Vorstandsvergiitung: Wéhrend die Verfechter des klassischen Ansat-
zes sowohl auf Basis neuer theoretischer als auch empirischer Arbeiten davon ausgehen,
dass eine Interessenharmonisierung zwischen Aktiondren und Vorstinden zustande
kommt,'” die (zusitzliche) gesetzliche Regulierungen obsolet oder gar schidlich er-
scheinen ldsst,'® gehen die Anhinger des alternativen Erklirungsmodells davon aus,
dass die beobachteten Formen der Vergiitung aus einem zu den Vorstinden hin ver-
schobenen Machtverhéltnis resultieren, das es ihnen erlaubt, sich auf Kosten der Aktio-
nire zu bereichern.'” In diesem Fall erscheint der gesetzliche Eingriff opportun und
niitzlich, wenn auf anderem Wege keine Beschrinkung einer etwaigen Bereicherungs-

moglichkeit von Vorstinden herbeigefiihrt werden kann.

12 Jensen/Murphy (1990a), S. 138.
B Vgl. beispielhaft Jensen/Murphy (1990b), S. 262.

" Vgl. exemplarisch Blanchard/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1994), S.358, sowie Grinstein/Hribar
(2004), S. 142.

' Vgl. etwa Yermack (2006).
' Vgl. beispielhaft Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 403.
"7 Vgl. dazu beispielsweise die Literaturstudien von Edmans/Gabaix (2009) und Maug/Albrecht (2011).

Vgl. zu einem empirischen Befund zu negativen Auswirkungen zusitzlicher Regulierungen z. B.
Larcker/Ormazabal/Taylor (2011), S. 431.

¥ Vgl. Bebchuk/Fried (2003), S. 72; Bebchuk/Fried (2004), S. 23-36.



1.2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Eine Vielzahl empirischer Arbeiten stiitzt sich auf die Untersuchung der Vorstandsver-
giitung in US-amerikanischen Unternehmen, wihrend fiir deutsche Firmen deutlich we-
niger Studien existieren, die dariiber hinaus haufig relativ weit zurlickliegende Zeitrau-
me erfassen. Gerade aufgrund zahlreicher Unterschiede zwischen den USA und
Deutschland sind jedoch die Studienergebnisse US-amerikanischer Unternehmen nicht
oder nur eingeschrinkt auf deutsche Firmen {ibertragbar: Wéhrend die USA beispiels-
weise vor allem durch kleine Aktiondre geprégt sind, sind in Deutschland meist grofle
Aktionire die Regel.” Ein weiterer wesentlicher Unterschied betrifft die Organisations-
struktur der Unternehmen: Im Gegensatz zur in Deutschland bestehenden dualistischen
Struktur mit einer institutionellen Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand®' sind US-
amerikanische Unternehmen monistisch in Form eines ,,Board of Directors® organisiert,
das die Aufgaben von Aufsichtsrat und Vorstand in sich vereint.”” AuBerdem unter-
scheiden sich die Vergiitung US-amerikanischer und deutscher Vorstinde beziiglich

ihrer Zusammensetzung wesentlich voneinander.”

Unter Beriicksichtigung der bisherigen Studienlage, der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise sowie der zunehmenden Regulierung der Vergiitung auch in Deutschland
widmet sich diese Arbeit einer umfassenden empirischen Analyse der Vorstandsvergii-
tung in deutschen GroBunternehmen, die sich iiber einen mehrjdhrigen Zeitraum bis
einschlieBlich 2010 erstreckt, sodass neben der Manifestation der Auswirkungen der
Krise auch bereits mogliche kurzfristige Auswirkungen des VorstAG untersucht werden
konnen. Im Fokus steht dabei vor allem, ein Verstindnis wesentlicher Wirkmechanis-
men der Vorstandsvergiitung in deutschen Konzernen zu erlangen. Die Analyse dient
dabei nicht nur der Aufdeckung mdglicher Parallelen oder Unterschiede zu den Ergeb-
nissen gerade fritherer US-amerikanischer Studien, sondern auch der Identifikation
moglicher Verdnderungen im Zeitablauf innerhalb von Deutschland. Dariiber hinaus

bietet sich auf Basis der empirischen Befunde eine erste Moglichkeit, neben etwaiger

2 Vgl. Franks/Mayer/Wagner (2006), S. 537.

2l Es sei darauf hingewiesen, dass auch in Deutschland die Implementierung einer monistischen Orga-
nisationsstruktur im Rahmen einer Europidischen Gesellschaft (Societas Europaea (SE)) moglich ist,
bis dato aber insbesondere bei GroBunternehmen auch im Falle einer Umwandlung der Rechtsform
die dualistische Struktur beibehalten wurde.

2 ygl. Dittmann/Maug/Schneider (2010), S. 41; Kara (2010), S. 17-18.
# Dies betrifft insbesondere die eigenkapitalbasierten Vergiitungsbestandteile. Vgl. zu einer diesbeziig-

lichen Analyse européischer und US-amerikanischer Vorstinde z. B. Conyon et al. (2011), S. 111-
112.



Auswirkungen auch den potentiellen Nutzen neuer Gesetze und insbesondere des
VorstAG fiir die Aktiondre zu evaluieren. Zum Zwecke einer moglichst vielschichtigen
Analyse erfolgt dabei sowohl eine umfassende statistisch-6konometrische Untersuchung
der Gesamtvergiitung in DAX- und MDAX-Unternechmen von 2005 bis 2010 als auch
eine Detailanalyse der kurzfristigen Entlohnungsbestandteile in DAX-Unternechmen von

2004 bis 2010.

Der Autbau der Arbeit stellt sich im Detail wie folgt dar: In Kapitel 2 erfolgt zunichst
eine grundlegende Darstellung der beiden kontrdren Betrachtungsweisen zum Zustan-
dekommen von Vorstandsvertrdgen sowie eine umfassende Vorstellung des aktuellen
Forschungsstands zu wichtigen Themenkomplexen im Bereich der Vorstandsvergiitung
unter Wiirdigung vor dem Hintergrund der beiden Erkldrungsansétze. In Kapitel 3 wer-
den empirisch iberpriiftbare Hypothesen fiir die statistisch-dkonometrische Untersu-
chung entwickelt. Hier stehen neben der Performanceabhéngigkeit der Entlohnung an
sich der Einfluss unterschiedlicher Indikatoren der Corporate Governance auf die Hohe
und Performancesensitivitit der Entlohnung, aber auch auf die Abhdngigkeit der Ent-
lohnung von zufdlligen Unternehmensentwicklungen sowie auf den Zusammenhang
zwischen der Vergiitung und zukiinftigem Unternehmenserfolg im Fokus der
Hypothesenbildung. Eine detaillierte Datenbeschreibung aller verwendeten Variablen

wird in Kapitel 4 vorgenommen.

Die empirische Uberpriifung der Hypothesen erfolgt in Kapitel 5. Auf Basis multipler
Regressionsanalysen, die zum Zwecke einer moglichst vielseitigen Analyse moglicher
Zusammenhénge mithilfe verschiedener Schitzer durchgefiihrt werden, die im Detail in
Abschnitt 5.1 erldutert werden, erfolgt analog zur Reihenfolge der gebildeten Hypothe-
sen zundchst die Untersuchung der Performanceabhéngigkeit der Entlohnung in Ab-
schnitt 5.2. AnschlieBend wird analysiert, inwieweit verschiedene Indikatoren der Cor-
porate Governance Einfluss auf die Hohe und die Performanceabhéingigkeit der Entloh-
nung ausiiben. Die Zufallssensitivitdt der Vergiitung sowie die Abhingigkeit dieser
Sensitivitdt von der Auspridgung institutioneller Rahmenbedingungen wird in Abschnitt
5.4 untersucht. Im Anschluss erfolgt die Analyse des Zusammenhangs zwischen einem
UbervergiitungsmaB und der zukiinftigen Unternehmensperformance. Auch hier wird
untersucht, inwieweit diese Zusammenhénge von verschiedenen Corporate Governance-
Variablen beeinflusst werden. Eine zusammenfassende Ubersicht auch unter Illustration

der verworfenen und nicht abgelehnten Hypothesen wird in Abschnitt 5.6 dargestellt.



In Ankniipfung an die Ergebnisse der statistisch-6konometrischen Untersuchung erfolgt
in Kapitel 6 eine Detailanalyse der kurzfristigen Vorstandsvergiitung in DAX-
Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2010. Dieses Kapitel dient schwerpunktmifBig der
quantitativen Erfassung verschiedener Arten von Bemessungsgrundlagen, Besonderhei-
ten bei der Festsetzung der kurzfristigen Vergiitung durch den Aufsichtsrat sowie der
systematischen Filterung von Sondereinfliissen bei den der kurzfristigen Entlohnung
zugrunde liegenden Erfolgskennzahlen, die tendenziell Hinweise auf eine fehlende Inte-
ressenharmonisierung von Vorstand und Aktiondren geben konnen. Dariiber hinaus
wird etwaig gehduftes Auftreten mehrerer diesbeziiglicher Ausgestaltungen der kurzfris-

tigen Vergiitung mithilfe von Korrelationsanalysen untersucht.

Die Arbeit schlieBt in Kapitel 7 mit einer zusammenfassenden Schlussbetrachtung, im
Rahmen derer die zentralen empirischen Befunde sowohl unter Berticksichtigung friihe-
rer US-amerikanischer und deutscher Studien als auch unter Wiirdigung vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Regulierung der Vergiitung dargestellt werden. Dartiber hin-
aus werden Limitationen erldutert und es erfolgt ein Ausblick auf mogliche zukiinftige

Forschungsfelder und -fragen.



2 Erklarungsansatze der Vorstandsverglitung

In diesem Kapitel werden die theoretischen Grundlagen der Managervergiitung darge-
stellt.”* Dabei gibt es zwei kontrire Betrachtungsweisen, wie Vorstandsentlohnung in
der Realitit zustande kommt, die beide im Folgenden erldutert werden sollen. Zunichst
wird in Abschnitt 2.1 der klassische Ansatz, der ,,Optimal Contracting Approach®
(OCA),” vorgestellt. AnschlieBend wird der neuere Ansatz, der Managerial Power Ap-
proach (MPA),*® der aus der Kritik am OCA entstanden ist, grundlegend beschrieben. In
Abschnitt 2.3 erfolgt eine umfassende Darstellung und Wiirdigung vielfach diskutierter

empirischer Beobachtungen vor dem Hintergrund der dargestellten Erkldrungsansétze.

2.1 Der Optimal Contracting Approach

Vor allem durch die zunehmende Verbreitung von Publikumsaktiengesellschaften im
Laufe des 20. Jahrhunderts®’ ist ein Problem in den Mittelpunkt des Interesses der wirt-
schaftswissenschaftlichen Forschung geriickt, das schon von Adam Smith erkannt und

thematisiert wurde: Die Trennung von Eigentum und Kontrolle.?®

Bei modernen Aktiengesellschaften verteilt sich das Eigentum typischerweise auf eine
Vielzahl verschiedener Anteilseigner. Aus diesem Grund muss die Fiihrung des Unter-
nehmens an Manager delegiert werden.” Dies ist von Vorteil, da Manager (im Gegen-
satz zu den Aktionédren) spezifische Kenntnisse in der Leitung von Unternehmen be-
sitzen.”® Ein gewichtiger Nachteil besteht aber darin, dass die Priferenzen von Eigen-
tiimern und Managern in den meisten Fillen divergieren.’’ Wihrend Aktiondre an der
Maximierung des Unternehmenswertes interessiert sind,”> kénnen Manager ein Interes-
se haben, sich monetir und nicht-monetér auf Kosten der Eigentiimer zu bereichern und

somit ihren Nutzen zu maximieren.* Die fiir den Manager optimalen Handlungsalterna-

** Bei diesem Kapitel handelt es sich um eine aktualisierte und deutlich erweiterte Fassung eines gleich-

lautenden Kapitels aus der unverdffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 3—
19). Wesentliche (nahezu) wortgleich iibernommene Passagen werden gesondert kenntlich gemacht.

» Vgl. Bebchuk/Fried/Walker (2002), S. 761.

% Vgl. Bebchuk/Fried (2003), S. 72.

2T Vgl. bereits Berle/Means (1932), S. 47-53, zur Relevanz von Publikumsaktiengesellschaften.
% vgl. Smith (1776), S. 629-630.

# Vgl. Gabor (2006), S. 85.

3 Vgl. Shleifer/Vishny (1997), S. 740.

31 vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.

32 Vgl. Schondube (2008), S. 3.

3 Vgl. z. B. Jensen/Meckling (1976), S. 312; Shleifer/Vishny (1997), S. 742; Yermack (2006).



tiven fithren demnach zu negativen externen Effekten fiir die Eigentiimer.** Die Bezie-
hung zwischen Eigentiimern und Managern wird allgemein als Agency-Beziehung be-
zeichnet.” Ziel der normativen Agency-Theorie ist es, Vertrige zu entwerfen, die zur

Interessenharmonisierung von Managern und Anteilseignern fiihren.*

Im Rahmen des OCAs wird davon ausgegangen, dass diese Interessenharmonisierung
funktioniert und zwischen Eigentiimern und Managern optimale, anreizkompatible Ver-
trage zustande kommen. Diese Vertrdge lassen sich grundlegend mithilfe des Basismo-

dells der Prinzipal-Agenten-Theorie beschreiben, das im Folgenden dargestellt wird.

2.1.1 Das Prinzipal-Agenten-Modell

Wie bereits zuvor erldutert, entsteht durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle in
(Publikums-)Aktiengesellschaften eine Agency-Beziehung zwischen Aktiondren und
Managern eines Unternehmens. Dabei engagieren die Anteilseigner (Prinzipal) die Ma-
nager (Agent) fiir die Leitung ihres Unternehmens.’’” Sofern alle Handlungen eines Ma-
nagers beobachtbar sind, kann die Entlohnung direkt an dessen Arbeitsleistung gekop-
pelt werden (First-Best-Losung). Bei Informationsasymmetrien ist dies jedoch nicht
moglich.*® Allgemein kénnen Informationsasymmetrien in Form von ,,Hidden Informa-
tion und ,,Hidden Actions* auftreten. Im Fall von Hidden Information verfiigt der
Agent tiber Informationen, die dem Prinzipal nicht zuginglich sind; bei Hidden Actions
kann der Agent Handlungen durchfiihren, die fiir den Prinzipal nicht beobachtbar sind.*
Fiir die hier betrachtete Situation ist mafigeblich der Fall der Hidden Action von Bedeu-

tung.40

Es wird unterstellt, dass der Prinzipal risikoneutral ist und den erwarteten Output des
Unternehmens zu maximieren versucht.*' Der Agent hingegen ist risikoavers und be-

strebt, seinen Nutzen zu maximieren. Er kann zwischen zwei Anstrengungsniveaus

** Vgl. Spremann (1987), S. 6.

3 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.

36 Vagl. Ferstl (2000), S. 22-23; Meyer (2004), S. 61.

7 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308; Meyer (2004), S. 64—65.
¥ Vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 368.

3 Vgl. Petersen (1989), S. 31-32; Spremann (1987), S. 6-7.

% Alle folgenden Ausfiihrungen zum formalen, biniren Prinzipal-Agenten-Modell beziehen sich auf
Meyer (2004), S. 81-92, und Ewert/Wagenhofer (2008), S. 367-372.

Im Allgemeinen wird dies z. B. der Gewinn des Unternehmens sein; andere Gro3en kommen aber
ebenso in Betracht (vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 368).

41



wihlen: hohem Arbeitseinsatz aj, und geringem Arbeitseinsatz a;.* Hoher Arbeitsein-
satz fithrt zu hoherem Arbeitsleid (v) als geringer Arbeitseinsatz; der Manager erfihrt
somit einen stiarkeren Disnutzen, wenn er sich im Interesse der Aktiondre im Unterneh-

men engagiert: v(ay) > v(a;).

Da der Arbeitseinsatz nicht beobachtet werden kann (Hidden Action), muss die Entloh-
nung des Agenten an eine mit dem Arbeitseinsatz korrelierte Grofle gekniipft werden;
hier kommt beispielsweise der Gewinn des Unternehmens infrage. Dieser ist allerdings
nicht nur vom Arbeitseinsatz abhéngig (sonst kime es aufgrund der indirekten Beo-
bachtbarkeit der Arbeitsleistung wieder zur First-Best-Losung, siehe oben), sondern
auch von exogenen Umweltzustinden, die durch die diskrete Zufallsvariable z darge-
stellt werden. Auch fiir den Gewinn gibt es nur zwei Auspridgungen: Hohen Gewinn xj,
und niedrigen Gewinn x;. Die Entlohnung (w) kann demensprechend auch nur entweder
hoch oder niedrig sein und hingt vom beobachteten Gewinn ab: w;, > w;. Die Zusam-

menhinge sind noch einmal in den Gleichungen (1) bis (4) dargestellt:

Produktionsfunktion:

(D x =x(a,z) mitx(ay) = x, > x(a;) = x;
Entlohnungsfunktion:

(2) w=w(x) mitw(x,) =wy, >w(x) =w,

Arbeitsleidfunktion des Agenten:

3) v=v(a) mitv(ay) =v,>v(q) =17
Nutzenfunktion des Agenten:

4) Uw,a) =Vw —v

Die Nutzenfunktion ist additiv in der Entlohnung w und dem Disnutzen der Arbeit v.
Die strenge Konkavitét in w driickt die Risikoscheu des Agenten aus (beispielhaft wur-
de hier die Wurzelfunktion gewéhlt). Die Nutzenfunktion ist auch dem Prinzipal be-
kannt. Da der beobachtbare Gewinn mit dem nicht beobachtbaren Arbeitseinsatz korre-

liert ist, ergeben sich die bedingten Wahrscheinlichkeiten des Gewinns in Tab. 1.

*2 Hoher Arbeitseinsatz bedeutet hier, dass der Manager bzw. Agent nur Handlungen im Sinne der

Aktionére bzw. des Prinzipals durchfiihrt, geringer Arbeitseinsatz, dass er jene Handlungen unterldsst
oder andere Aktionen durchfiihrt.
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Hohe Anstrengung | Geringe Anstrengung
ap a; mit
Hoher Output x;, p(xplay) p(xpla;) p(xplan) > plxplar)
Niedriger Output x; p(x;lag) p(xla;) p(xilap) < p(xlay)

Tab. 1: Bedingte Wahrscheinlichkeiten des Outputs bei unterschiedlichen Anstrengungsniveaus
(Quelle: Meyer (2004), S. 82).

Somit ist ein hohes Anstrengungsniveau auch mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit des
hohen Outputs verbunden als das niedrige Anstrengungsniveau. Spiegelbildlich ist die
Wahrscheinlichkeit eines geringen Outputs bei niedrigem Anstrengungsniveau hoher als
bei hoher Anstrengung. p(x,|a,) und p(x;|a,) sowie p(x,|a;) und p(x;|a;) addieren

sich jeweils zu 1.

Der Prinzipal maximiert nun den Erwartungswert des Outputs bei hohem Anstren-

gungsniveau abziiglich der Vergiitung fiir den Agenten:
(5) max p(xplag) - (xp —wy) +p(xilag) - (0 — wy)

Dabei muss er zwei Nebenbedingungen beriicksichtigen: Die Anreizbedingung, die si-
cherstellt, dass der Agent bei hohem Arbeitseinsatz einen (infinitesimal) hoheren Erwar-

tungsnutzen hat als bei niedrigem Arbeitseinsatz (Gleichung (6))

(6) p(xplap) - Uwy) + p(xlay) - Uw,) — vy,
= p(xplay) - Ulwp) + p(xla) - U(wy) — v

sowie die Teilnahmebedingung, die sicherstellt, dass sein Erwartungsnutzen bei hohem

Arbeitseinsatz mindestens dem Nutzenniveau U einer alternativen Beschiftigung (Re-

servationsnutzen) entspricht:

(7 p(xplan) - Uwy) + p(xlay) - Ulw) — v, =2 U

In diesem einfachen Fall mit je zwei Output- und Anstrengungsniveaus miissen nur
Gleichung (6) und (7) gleichgesetzt werden, um das Maximierungsproblem des Prinzi-

pals zu 16sen. Nach Einsetzen und Umformen ergeben sich dadurch

(8)

(n —v) plxplag)
p(xplap) — p(xplay)

U(Wl)=U+vh—

sowie

) (vp —vp) - p(x(lap)

p(xplap) — p(xplay)

U(Wh) =U+vh+
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Bei der First-Best-Losung wird dem Agenten bei allen Outputrealisationen aufgrund der
Beobachtbarkeit seiner Handlungen stets soviel gezahlt, dass sein Nutzen aus der Tatig-

keit genau dem Nutzen einer alternativen Beschéftigung entspricht:
(10) Uw) =U + vy,

Da die Handlungen im beschriebenen Modell jedoch nicht beobachtbar sind, kommt
eine sogenannte Second-Best-Losung zustande, die durch einen Trade-Off zwischen
Risikoverteilung und Anreizen gekennzeichnet ist.” Aus den Gleichungen (8) und (9)
ist ersichtlich, dass der Agent nicht stets dasselbe Nutzenniveau erreicht, sondern er bei
einem niedrigen Output eine geringere Entlohnung erhilt als bei hohem Output. Durch
die Korrelation seines Arbeitseinsatzes mit der beobachtbaren Performance ergibt sich

dadurch der Anreiz, hart zu arbeiten.

Im zeitlichen Ablauf entscheidet zuerst der Prinzipal mithilfe des oben erlduterten Ma-
ximierungsproblems iiber das Vergiitungsschema und bietet dieses dem Agenten an.
Der Agent entscheidet darauthin, ob er den Vertrag annimmt, und wéhlt danach ein An-
strengungsniveau (der Prinzipal weil3 allerdings, dass der Agent hart arbeiten wird,
wenn er das Verglitungsschema richtig entworfen hat). Erst danach realisiert sich ein
bestimmter Umweltzustand und am Ende der Output.* Mithilfe des sich aus der Se-
cond-Best-Losung ergebenden Entlohnungsschemas kann ein anreizkompatibler Vertrag
implementiert werden, d. h. der Manager hat nun Anreize, seinen Arbeitseinsatz derart

zu wihlen, dass die Interessen der Aktionire gewahrt werden.* %

Dieses Grundmodell der Prinzipal-Agenten-Theorie ist in den letzten Jahrzehnten viel-
fach modifiziert und erweitert worden. Aktuelle Erweiterungen des klassischen Modells
und neuere Ansédtze im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie sind deutlich besser in
der Lage, derzeitige Entwicklungen der Vorstandsvergiitung (auch quantitativ) zu erkla-
ren. Dennoch beinhaltet bereits das vorgestellte einfache Grundmodell wichtige Fakto-
ren wie den Reservationsnutzen oder die Risikoaversion des Agenten, die vielfach auch
in aktuelleren Forschungsansitzen essentielle Grundlagen der Erkldrungsmodelle dar-

stellen. Im Rahmen der Diskussion empirischer Befunde zur Vorstandsvergiitung in

Vgl Ewert/Wagenhofer (2008), S. 369.
# Vgl. Spremann (1987), S. 14-15.
# Vgl GraBhoff/Schwalbach (1999), S. 437; Schondube (2008), S. 3.

% Der vorhergehende Text ab Abschnitt 2.1 entstammt nahezu wortgleich der unverdffentlichten
Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 3-7).
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Abschnitt 2.3 wird detailliert auf die Erkldrung beobachteter Vergiitungsformen mithilfe
des Optimal Contracting Approachs eingegangen.

2.1.2 Grenzen des Optimal Contracting Approachs

Zentrale Annahme im Prinzipal-Agenten-Modell ist, dass der Prinzipal unter Bertick-
sichtigung der beschriebenen Faktoren wie Eigenschaften, Praferenzen und alternativen
Beschiftigungsmoglichkeiten des Agenten einen Entlohnungsvertrag entwirft, den der
Agent annehmen oder ablehnen kann. Im Fall moderner Publikumsaktiengesellschaften
gibt es aber nicht einen Eigentiimer, der als Prinzipal agieren konnte, sondern im All-
gemeinen viele Aktiondre, was eine direkte Vertragsverhandlung mit dem Vorstand
unméglich macht. Dies erfordert die Delegation der Uberwachungskompetenzen an den
Aufsichtsrat, der dann wiederum als Prinzipal den Entlohnungsvertrag mit dem Mana-
ger als Agenten aushandelt.*” Genau genommen entstehen im Falle groBer Aktiengesell-
schaften also zwei Prinzipal-Agenten-Beziehungen bei der Vergiitungssetzung: Die ers-
te besteht zwischen den Eigentiimern eines Unternehmens und dem Aufsichtsrat* und

die zweite besteht zwischen Aufsichtsrat und Vorstand.

Somit wird beim Optimal Contracting Approach immer implizit unterstellt, dass der
Aufsichtsrat sich im Sinne der Aktiondre im Unternehmen engagiert und sich gegeniiber
dem Vorstand verhilt, als sei er selbst Eigentiimer des Unternehmens. Dies setzt also
auch das Zustandekommen anreizkompatibler Vertrige zwischen Anteilseignern und

. 49
Aufsichtsrat voraus.

2.2 Der Managerial Power Approach

Die zentrale Voraussetzung des OCAs, dass sich der Aufsichtsrat verhilt, als sei er
selbst Eigentiimer des Unternehmens, wird im Rahmen des MPAs infrage gestellt. Ge-
nau wie zwischen Managern und Aktiondren kommt es ebenso zwischen Aufsichtsrat
und Aktiondren zu Interessenskonflikten, sodass beim Aufsichtsrat von einer Anreiz-
problematik auszugehen ist, die Manager hinreichend zu {iberwachen. Dariiber hinaus
fihren die Vertreter des MPAs an, dass durch verschiedene finanzielle und nicht-

finanzielle Interessen der Aufsichtsrite nicht nur eine Abweichung von den Interessen

47 Vgl. Hermalin/Weisbach (2003), S. 10.
*® vgl. Adams/Hermalin/Weisbach (2010), S. 91-92.

# Abschnitt 2.1.2 entstammt bis auf eine geénderte Zitation wortgleich der unverdffentlichten Diplom-
arbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 10-11).
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der Aktionire, sondern auch eine Abhingigkeit vom Vorstand besteht.”® Aufgrund die-
ser Abhéngigkeit sind die Aufsichtsréte nicht in der Lage, den Vorstinden auf Augen-
hohe entgegenzutreten und mit Thnen unabhéngig die Vergiitung zu verhandeln. Da-
durch haben Manager de facto die Mdglichkeit, ihre Vergiitung selbst zu bestimmen; sie

ist somit nicht mehr Lsung, sondern Teil des Agency-Problems.”’

Im Rahmen des MPAs wird davon ausgegangen, dass eine Begrenzung der Vergiitung
nur durch ,,Outrage Costs* stattfindet, also durch 6ffentliche Empoérung und Reaktionen
in Politik und Medien.”® Um derartige Vorkommnisse weitestgehend zu vermeiden,
wird ,,Camouflage® betrieben: Die Vorstinde versuchen, die tatsdchliche Hohe ihrer
Verglitung mithilfe moglichst undurchsichtiger Entlohnungsformen so zu verschleiern,
dass sie als niedriger wahrgenommen wird, als sie in Wirklichkeit ist, und als das Er-

gebnis einer optimalen, anreizkompatiblen Vertragsgestaltung erscheint.”

Der MPA ist dabei direkt aus der Kritik am OCA entstanden. Aufgrund zahlreicher un-
terschiedlicher empirischer Studien in den letzten gut 20 Jahren, deren Ergebnisse kaum
mit dem Zustandekommen optimaler Vertrige zwischen Anteilseignern und Managern
vereinbar schienen, war der OCA zunehmender Kritik ausgesetzt. Insbesondere ist hier
eine umfangreiche Studie der renommierten Autoren Jensen und Murphy aus dem Jahre
1990 zu nennen, in der die Vergiitung amerikanischer Vorstandsvorsitzender iiber einen
Zeitraum von 50 Jahren untersucht wurde. Die Ergebnisse waren unerwartet: ,,The lack
of strong pay-for-performance incentives for CEOs indicated by our evidence is puz-

“**Dje Resultate dieser und anderer Studien haben viele Forscher dazu motiviert,

zling.
alternative Begriindungsmoglichkeiten fiir die beobachteten Formen der Vorstandsver-
giitung zu untersuchen. Eine zusammenfassende Kritik am OCA sowie integrative Cha-
rakterisierung des MPAs auf Grundlage empirischer Erkenntnisse wurde von Bebchuk
und Fried in ihrem Buch ,,Pay without Performance* vorgenommen.” In jiingerer Ver-

gangenheit sind dariiber hinaus auch analytische Modelle zum MPA entwickelt worden.

%0 Vgl. Bebchuk/Fried (2004), S. 23-36; Grundlage ist hierbei das Verhiltnis zwischen dem Board of
Directors und dem Chief Executive Officer (CEO) in US-amerikanischen Unternehmen.
31 Vgl. Bebchuk/Fried (2003), S. 72.

2 Beispielhaft seien hier die 2009 in Deutschland gefiihrten Debatten um die Vergiitungen des damali-

gen HSH Nordbank-Vorstandsvorsitzenden Dirk Nonnenmacher und des ehemaligen Vorstandsvor-
sitzenden der Deutschen Post, Klaus Zumwinkel, sowie die 2012 in den Medien diskutierte Vergii-
tung des Vorstandsvorsitzenden des VW-Konzerns, Martin Winterkorn, genannt, die die praktische
Relevanz dieser Annahmen veranschaulichen.

3 Vgl. Bebchuk/Fried (2004), S. 65-68; Bebchuk/Fried/Walker (2002), S. 786-789.
% Jensen/Murphy (1990b), S. 262.
> Vgl. Bebchuk/Fried (2004).
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Aufgrund der Unterschiedlichkeit der einzelnen Ansétze und der maf3geblich empirisch
gepriagten Forschung zur Bereicherung von Managern wird im Rahmen dieser Arbeit

aber nicht detailliert auf analytische Modelle zum MPA eingegangen.’® >’

Im Folgenden werden sowohl von Vertretern des OCAs als auch des MPAs haufig un-
tersuchte und diskutierte empirische Erkenntnisse dargestellt und hinsichtlich ihrer
Plausibilitdt unter Annahme beider Erkldrungsansitze gewiirdigt, um einen mdglichst
breitgefacherten und differenzierten Einblick in die Funktionsweise der Vorstandsver-

giitung zu gewdhrleisten.

2.3 Diskussion haufig untersuchter Themenkomplexe

Wie im vorhergehenden Abschnitt erldutert, ist der MPA auf Basis einer Vielzahl empi-
rischer Beobachtungen entstanden, die sich (scheinbar) nicht mit der Annahme des Zu-
standekommens anreizkompatibler Vorstandsvertrige vereinbaren lieBen und fiir die
Vertreter des MPAs klare Hinweise auf ein zugunsten der Manager verschobenes
Machtverhéltnis darstellen. Insbesondere im Laufe der letzten zehn Jahre sind aber von
Anhédngern des OCAs zunehmend sowohl theoretische Erklarungsmodelle als auch em-
pirische Untersuchungen vorgestellt worden, die wesentliche Entwicklungen der Vor-
standsvergiitung auch im Rahmen der Agency-Theorie erkldren konnen oder auf Grund-

lage des MPAs unterstellte Zusammenhénge infrage stellen.

Im Folgenden werden wesentliche, hdufig diskutierte Themenkomplexe im Rahmen der
Vorstandsvergiitung vor dem Hintergrund beider Erkldrungsansitze vorgestellt und ge-
wiirdigt. Es muss konstatiert werden, dass ein Grofteil der Studien zur Vergiitung auf
Daten US-amerikanischer Unternehmen basiert. Auch die folgende Darstellung empiri-
scher Beobachtungen stiitzt sich daher vornehmlich auf Ergebnisse US-amerikanischer
Studien.’® Soweit mdglich, wird aber bei Vorliegen entsprechender deutscher Daten
schwerpunktmifig auf diese Studien eingegangen. Aufgrund der unterschiedlichen For-
schungsansétze, die in verschiedenen theoretischen und empirischen Arbeiten zur Vor-
standsvergiitung verfolgt wurden, wird zur besseren Ubersichtlichkeit im Folgenden
eine Klassifizierung in sieben verschiedene (nicht iiberschneidungsfreie) Bereiche vor-

genommen: Zundchst werden als iibergeordnete Themenbereiche die Performanceab-

6 Vgl. fiir analytische Modelle zum MPA z. B. Gox (2004) sowie Kuhnen/Zwiebel (2008).

>’ Der vorhergehende Text in Abschnitt 2.2 entstammt nahezu wortgleich der unverdffentlichten
Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 11-12).

Im Folgenden wird der Begriff ,,Aufsichtsrat* synonym zum ,,Board of Directors* verwendet, ebenso
wie der Begriff ,,Vorstand® fiir ,,CEO*.

58
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hiangigkeit der Vergiitung sowie die Hohe der Vergiitung im Allgemeinen diskutiert. Im
Anschluss werden Managertalent und alternative Beschiftigungsmoglichkeiten von
Vorstidnden, die Wirkung verschiedener Indikatoren der Corporate Governance auf die
Vergilitung, die Beobachtung einmaliger Zahlungen an Vorstinde, die Verwendung von

Aktienoptionen zur Vergiitung sowie der Konsum sog. ,,Perks*’

vorgestellt. Abschlie-
Bend erfolgt eine kurze Zusammenfassung. Dieser Abschnitt erhebt dabei keinen An-
spruch auf Vollstdndigkeit; vielmehr sollen die wesentlichen Themenfelder insbesonde-
re unter Beriicksichtigung des aktuellen Forschungsstands grundlegend charakterisiert

werden.

2.3.1 Die Performanceabhangigkeit der Vergutung

Ein wesentlicher Ausgangspunkt der Vertreter des MPAs war die in einigen Studien
identifizierte sehr geringe oder nicht vorhandene Performanceabhingigkeit der Vor-
standsvergiitung (,,Pay without Performance*).® Nicht nur fiir US-amerikanische, son-
dern auch fiir deutsche Unternehmen wurden unerwartet schwache oder fehlende Zu-
sammenhédnge zwischen dem Unternehmenserfolg und der Vorstandsvergiitung festge-
stellt. So konnten Schwalbach und GraBhoff (1997) bei der Untersuchung deutscher
Unternehmen von 1968 bis 1990 keinen Einfluss von Gesamt- oder Eigenkapitalrendite
und nur einen sehr geringen Einfluss der Aktienrendite auf die Vergiitung identifizie-
ren.’' Elston und Goldberg (2003) wiederum konnten zumindest in einer Spezifikation
bei deutschen Unternehmen im Zeitraum von 1970 bis 1986 einen positiven Einfluss
der Eigenkapitalrendite auf die Vergiitung feststellen.®> Auch Balsmeier und Peters
(2009) stellten fiir die 100 grofiten deutschen Unternehmen einen positiven Einfluss der
Eigenkapitalrendite auf die Vergiitung fest, der im hier untersuchten Zeitraum von 2000

bis 2006 bereits ca. vier Mal so stark war wie der von Elston und Goldberg (2003) iden-

* Perquisites, sog. ,,Perks* (vgl. beispielweise Rajan/Wulf (2006), S.2), stellen eine nicht-monetire

indirekte Form der Entlohnung fiir Manager dar (vgl. Fama (1980); Jensen/Meckling (1976), S. 313;
Kuhnen/Zwiebel (2008), S. 4). Perks umfassen dabei beispielsweise Krankenversicherungen, Mit-
gliedschaften in exklusiven Clubs und Vereinen (vgl. z. B. Murphy (2013), S. 217) oder die private
Nutzung von Firmenjets (vgl. Yermack (2006)).

Vgl. Abschnitt 2.2 zum MPA sowie fiir weitere zitierte Studien auch Kapitel 5. Wie oben erldutert,
dient dieser Abschnitt der grundsitzlichen Diskussion der Performanceabhingigkeit der Vergiitung.
Spezifische Ausgestaltungen und Wirkmechanismen der Vorstandsvergiitung, die unter anderem
letztlich zu keiner oder nur einer geringen Performanceabhingigkeit der Vergiitung fithren kénnen,
werden insbesondere in den Abschnitten 2.3.4 ff. erortert.

1 Vgl. Schwalbach/GraBhoff (1997), S. 213. Beim Einfluss der Aktienrendite auf die Vergiitung wur-

den je nach Spezifikation Elastizititen von 0,0058 bis 0,0691 identifiziert.

62 Vgl. Elston/Goldberg (2003), S. 1403.

60
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tifizierte Einfluss.”’ Bei der Analyse 334 deutscher Prime-Standard-Unternehmen von
2005 bis 2007 konnten Rapp und Wolff (2010) hingegen keinen oder sogar einen nega-
tiven Einfluss jahresabschlussbasiert gemessener Performance und einen positiven Ein-

fluss der Aktienrendite auf die durchschnittliche Vorstandsvergiitung feststellen.**

Die zitierten Studien illustrieren beispielhaft, dass die identifizierten Einfliisse der Un-
ternehmensperformance auf die Vergiitung stark variieren. Sowohl der Untersuchungs-
zeitraum und die in die Analyse einbezogenen Unternehmen als auch die verwendeten
Untersuchungsmethoden (einschlieBlich etwaiger Unterschiede der Definitionen ver-
schiedener Kennzahlen) beeinflussen die Ergebnisse signifikant. Auch bei Betrachtung
US-amerikanischer Studien herrscht keineswegs Konsens hinsichtlich der Abhédngigkeit
der Vergiitung von der Unternehmensperformance. So kommen Frydman und Saks
(2010) auf Basis eines Betrachtungszeitraums von 1936 bis 2005 im Gegensatz zu Jen-
sen und Murphy (1990b)%, die ebenfalls einen Zeitraum von iiber 50 Jahren untersuch-
ten, zu dem Ergebnis, dass in fast allen Perioden eine Performanceabhingigkeit der
Vergiitung und somit eine korrespondierende Harmonisierung der Interessen von Akti-
ondren und Managern bestanden hat.®® Studien US-amerikanischer Unternechmen mit
jingeren Untersuchungszeitraumen stellen dariiber hinaus fast durchgehend einen posi-
tiven Einfluss der Performance auf die Vergiitung fest.®” Faulkender et al. (2010) kom-
men zu dem Fazit, dass sich die Performanceabhingigkeit der Vorstandsentlohnung in
den USA bis 2008 insbesondere aufgrund der zunehmend aktienoptionsbasierten Vergii-
tung kontinuierlich erhoht hat (vgl. zur Diskussion von Aktienoptionen auch Abschnitt

2.3.6).%%

Die zentrale Frage ist, ob eine geringe Performanceabhéngigkeit der Vergiitung zwangs-
laufig gegen das Zustandekommen optimaler Vertrdge und somit fiir das Vorliegen von
Managermacht spricht oder ob sich auch im Rahmen der Agency-Theorie bei gleichbe-
rechtigten Vertragsverhandlungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat Kontrakte mit

(fast) fehlender Performanceabhéngigkeit ergeben konnen.

5 Vgl. Balsmeier/Peters (2009), S. 976.

4 Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 1083-1084, 1094—1095.

65 Vgl. Jensen/Murphy (1990b), S. 262.

6 Vgl. Frydman/Saks (2010), S. 2099, 2103-2104.

7 Vgl. beispielsweise Berrone/Gomez-Mejia (2009), S. 115; Graham/Li/Qiu (2012), S. 158.

8 Vgl. Faulkender et al. (2010), S. 110. Clementi/Cooley (2009), S. 23, hingegen kommen zu dem
Schluss, dass die Performanceabhéngigkeit der Vergiitung von 1992 bis 2006 zwar in Bezug auf die
absolute Hohe der Vergiitung gestiegen, in Bezug auf die prozentuale Anderung hingegen konstant
geblieben ist.
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Eine geringe Erfolgsbeteiligung des Managers kann beispielsweise mit der Risikoaver-
sion des Agenten erkldrt werden: Durch die Nichtbeobachtbarkeit der Arbeitsleistung
des Managers entsteht im Rahmen der Second-Best-Losung ein Trade-Off zwischen
optimaler Risikoverteilung und Anreizen (vgl. Abschnitt 2.1.1). Bei Annahme eines
risikoneutralen Aktiondrs und eines risikoaversen Vorstands ldge bei einer pareto-
optimalen Verteilung das Risiko komplett bei den Aktionédren, und der Vorstand wiirde
fiir alle Realisationen des Outputs die gleiche Entlohnung erhalten.”” Da dann allerdings
fiir den Manager kein Anreiz mehr besteht, hart zu arbeiten, muss er trotzdem einen Teil
des Risikos tragen, damit eine Anreizkompatibilitit hergestellt wird (vgl. die Gleichun-
gen (8) und (9) in Abschnitt 2.1.1).” Um den Agenten zur Annahme des Vertrages zu
bewegen, muss das optimale Fixgehalt (bzw. die Mindestzahlung) umso héher sein, je
stiarker dessen Risikoaversion ist.”' Auch das Vorhandensein geringer Gewinnbeteili-
gungen (und somit Performanceabhingigkeit) bei der Entlohnung kann durch eine star-
ke Risikoaversion des Agenten erkldrt werden und ist in einem solchen Fall fiir den
Prinzipal optimal.”* Beide Schlussfolgerungen folgen aus der Tatsache, dass eine stirke-
re Risikoaversion durch geringeren Nutzen von risikobehafteten Auszahlungen gekenn-
zeichnet ist, weshalb wiederum eine hohere (monetire) Risikopradmie nétig ist, um dem
Agenten das erforderliche Nutzenniveau zu gewihrleisten, das ihn zur Annahme des
Vertrages und hartem Arbeitseinsatz bewegt.”” Deshalb kann es fiir den Prinzipal opti-
mal sein, ein hoheres Fixgehalt und eine geringere Gewinnbeteiligung zu zahlen, wenn
dadurch sein Erwartungsgewinn (= Erwartungsnutzen) steigt, da die erwartete Entloh-
nung des Agenten sinkt.”* So kénnen Hallock, Madalozzo und Reck (2010) fiir US-
amerikanische Unternehmen von 1992 bis 2004 zeigen, dass Vorstinde mit hoherer
Vergilitung auch eine stirkere Performanceabhéngigkeit der Entlohnung aufweisen als
Manager mit geringeren Gehiltern.” Dariiber hinaus belegen Aggarwal und Samwick

(1999) modelltheoretisch und empirisch, dass der optimale Grad der Performanceab-

% Vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 369.

" Auf die dadurch entstehenden Agency-Kosten (Differenz aus Ergebnis des Prinzipals bei First-Best-
und bei Second-Best-Losung) soll hier nicht weiter eingegangen werden. Fiir weitere potentielle Be-
standteile der Agency-Kosten vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.

Vgl. Lazar (2007), S. 34. u; hat genau dann eine stirkere absolute Risikoaversion als u,, wenn gilt:
~um 0 5 ¥ 09 yol Arrow (1976), S. 94).

W) T up()
™ Vgl. Gillenkirch (2000), S. 349; GraBhoff/Schwalbach (1999), S. 447.
Vgl zur ausfiihrlichen Diskussion der Risikoprimie Pratt (1964), S. 124.

Dieser Absatz entstammt bis zu dieser Stelle mit Ausnahme des ersten Satzes nahezu wortgleich der
unverdffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 8-9).

7 Vgl. Hallock/Madalozzo/Reck (2010), S. 13—14.

71
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hingigkeit der Entlohnung mit zunehmendem Risiko eines Unternehmens sinkt.”® Gox,
Budde und Schondube (2002) zeigen im Rahmen des Agency-Modells, dass der Anteil
variabler Vergiitungsbestandteile an der Gesamtentlohnung ebenso bei einer dem Prin-

zipal unbekannten Risikoneigung des Agenten zuriickgeht.”’

Ferner ist bei der Interpretation identifizierter Performancesensitivititen auch zu beach-
ten, dass hdufig keine oder nur eine geringe Verlustbeteiligung der Vorstinde vertrag-
lich vereinbart ist. Gerade in Zeiten wirtschaftlicher Abschwiinge und Rezessionen kann
dies zur Beobachtung einer fehlenden Performanceabhingigkeit der Vorstandsvergii-
tung fithren. Dittmann und Yu (2011) zeigen jedoch modelltheoretisch im Rahmen der
Agency-Theorie, dass eine begrenzte Verlustbeteiligung von Managern durchaus opti-

. 78
mal sein kann.

Nach der weltweiten Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2008 wurde vielfach gerade die
Rolle der Banken in diesem Kontext hinterfragt.”” Minnick, Unal und Yang (2011)
konnten noch fiir den Untersuchungszeitraum von 1991 bis 2005 zumindest fiir kleine
und mittelgroBe Banken eine bessere Folgeperformance nach und eine hohere Aktien-
rendite in Zeiten von Akquisitionen in denjenigen Unternehmen beobachten, deren Vor-
stinde eine hohere Performanceabhingigkeit der Vergiitung aufwiesen.®® Diejenigen
Unternehmen jedoch, die durch eine starke Performancesensitivitit der Vergiitung eine
(vermeintlich) bessere Harmonisierung von Aktiondrs- und Managerinteressen aufwie-
sen, haben wihrend der Finanzkrise eine schlechtere Performance gezeigt als andere
Firmen.®' So hat méglicherweise eine besonders starke Performanceabhingigkeit der

Vergiitung Manager dazu veranlasst, besonders hohe Risiken einzugehen.*

Die Diskussion verdeutlicht, dass Vorstandsvergiitung offensichtlich nicht {iber ver-
schiedene Zeitrdume und Unternehmen hinweg homogen zu sein scheint, sondern deut-
liche Unterschiede sowohl im Zeitverlauf als auch zwischen verschiedenen Unterneh-

men bestehen. Die exemplarisch zitierten Studien weisen auflerdem auch auf eine mit-

% Vgl. Aggarwal/Samwick (1999), S. 65.
7 Vgl. Gox/Budde/Schéndube (2002), S. 76.

" Vgl. Dittmann/Yu (2011), S. 8-9. Vgl. auch Huang (2012), der die Implementierung konvexer Ver-
giitungsvertrage unter Annahme verlustaverser Agenten erklart.

" Vgl. z. B. Faulkender et al. (2010), S. 108.
% Vgl. Minnick/Unal/Yang (2011), S. 468.
1 Vgl. Fahlenbrach/Stulz (2011), S. 11.

82 Vgl. z. B. Bebchuk/Cohen/Spamann (2010), S. 4. Die Autoren untersuchen die Vergiitung der Top-
manager der Investmentbanken The Bear Stearns Companies, Inc. und Lehman Brothers Inc. im Zeit-
raum von 2000 bis 2008.
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unter starke Heterogenitdt der Vergiitungspraxis verschiedener Liander hin. Gerade die
Vorstinde US-amerikanischer Unternehmen erhalten dabei deutlich mehr performance-
basierte Vergiitungsbestandteile als Manager in Europa (und somit in Summe eine ho-
here Vergiitung); allerdings ist diesbeziiglich ein Harmonisierungstrend zu beobach-
ten.®® Dariiber hinaus unterstreicht die Betrachtung, dass eine einfache Unterscheidung
optimaler Vertridge auf der einen und Managermacht auf der anderen Seite auf Basis der
alleinigen Analyse der Performanceabhingigkeit der Vergiitung nicht moglich ist, da
die beobachteten Ausgestaltungen der Vertrage zwar Indizien fiir das Vorliegen des
MPAs sein konnen, es aber keineswegs zwangsliufig sein miissen. Vielmehr sind die
festgestellten Sensitivititen auch im Zusammenhang mit anderen Eigenschaften der
Vergiitung zu untersuchen, auf die in den folgenden Abschnitten ndher eingegangen

wird.

2.3.2 Die Hohe der Vergutung

Nicht nur eine mangelnde Performanceabhingigkeit, sondern vor allem auch ein stark
angestiegenes Niveau der Vorstandsvergiitung wird von Vertretern des MPAs haufig als
Indiz fiir bestehende Managermacht gedeutet.** Jensen, Murphy und Wruck (2004) zei-
gen, dass sich die durchschnittliche Gesamtvergiitung der Vorstinde in den 500 groften
borsennotierten US-amerikanischen Unternehmen inflationsbereinigt von 0,85 Mio.
USD im Jahr 1970 auf 9,4 Mio. USD im Jahr 2002 erhéht hat.** Im Jahr 2008 lag sie
bereits bei 10,5 Mio. USD.* In Europa ist das Vergiitungsniveau im Durchschnitt deut-
lich niedriger. So beziffern Prinz und Schwalbach (2011) die durchschnittliche Gesamt-
verglitung der Vorstandsvorsitzenden der DAX-Unternechmen in den Jahren 2005 bis
2009 auf 4,04 Mio. EUR, der MDAX-Unternechmen auf 1,94 Mio. EUR und der EURO
STOXX 50-Unternehmen®’ auf 6,29 Mio. EUR.®

8 Vgl. beispielsweise Conyon/Core/Guay (2011), S. 433; Fernandes et al. (2013), S. 323.

8 Vgl. beispielsweise Bebchuk/Fried (2005), S. 8. Wie oben erldutert, dient dieser Abschnitt der grund-
sdtzlichen Diskussion der Hohe der Vergiitung. Spezifische Ausgestaltungen und Wirkmechanismen
der Vorstandsvergiitung, die unter anderem zum Anstieg der Vergiitung gefiihrt haben, werden im
Detail in den Abschnitten 2.3.4 ff. erortert.

% Vgl. Jensen/Murphy/Wruck (2004), S. 24. Vgl. auch Frydman/Saks (2010), S. 2113, die unter ande-
rem die Medianvergiitung von US-Vorstidnden in unterschiedlichen (Teil-)Zeitrdumen von 1936 bis
2005 untersuchen.

8 Vgl. Faulkender et al. (2010), S. 110.

¥ Der EURO STOXX 50 ist ein Index der Stoxx Ltd. und umfasst 50 groBe Unternehmen der Eurozone
(vgl. Stoxx (2013)).

% Vgl. Prinz/Schwalbach (2011), S. 6.
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Wihrend weitgehend Konsens besteht, dass ein besonders starker Anstieg der Vergii-
tung (vor allem US-amerikanischer Vorstinde) gerade in den 1990er Jahren aus der
beginnenden umfianglichen Verwendung von Aktienoptionen zur Entlohnung von Vor-
stinden resultierte,” herrscht Uneinigkeit dariiber, worauf diese Entwicklung zuriickzu-
fiihren” und wie sie hinsichtlich des Zustandekommens optimaler Vertrige zu deuten
ist (vgl. zu Aktienoptionen im Detail Abschnitt 2.3.6). Entgegen der Interpretation die-
ses Vergiitungsanstiegs als Zeichen bestehender Managermacht® fiihren beispielsweise
Gabaix und Landier (2008) die Versechsfachung der Vorstandsvergiitung in den 500
groBten US-amerikanischen Unternehmen von 1980 bis 2003 im Rahmen eines Agen-
cy-Modells vollstindig auf eine korrespondierende Erhohung der (durchschnittlichen)
UnternehmensgroBe zuriick.”” Bebchuk und Grinstein (2005) betonen jedoch, dass der
starke Anstieg der Vergiitung US-amerikanischer Vorstinde von 1993 bis 2003 nicht
auf Basis der Grofen- und Performanceentwicklung in diesem Zeitraum erkldrt werden
kann.”> Murphy (2013) wendet auBerdem ein, dass die Marktkapitalisierung als von
Gabaix und Landier (2008) herangezogener Indikator der FirmengroBe aufgrund des
gleichzeitigen Ausdrucks von Groflen-, Performance- und Marktmerkmalen kritisch zu
sehen und die Entwicklung der Vorstandsvergiitung seit 2002 nicht konsistent mit dem
vorgestellten Modell ist.”* Doch die Ergebnisse von Gayle und Miller (2009), die ver-
schiedene Stichproben iiber einen Gesamtzeitraum von iiber 60 Jahren untersuchen,
stiitzen eine Erkldrung des Anstiegs des Vergiitungsniveaus auf Basis der Zunahme der
Unternehmensgrofe. Im Rahmen ihres erweiterten Prinzipal-Agenten-Modells und des-
sen empirischer Uberpriifung zeigen die Autoren, dass insbesondere durch die starke
Zunahme der Firmengrofle die Agency-Kosten zur Harmonisierung von Aktionérs- und
Managerinteressen deutlich gestiegen sind. Nach Bereinigung um diese Kosten stellen
die Autoren iiber den untersuchten Zeitraum eine 2,3-fache Erhohung der Vorstands-
vergiitung fest, die genau der Erhéhung des durchschnittlichen Bruttonationaleinkom-

mens pro Kopf im selben Zeitraum entspricht.”

% Vgl. beispiclweise Faulkender et al. (2010), S.110; Frydman/Jenter (2010), S.8; Jensen/
Murphy/Wruck (2004), S. 31; Murphy (2013), S. 274-275.

% Vgl. z. B. Murphy (2013), S. 337-338.

1 Vgl. beispielsweise Bebchuk/Grinstein (2005), S. 300-302.
%2 Vgl. Gabaix/Landier (2008), S. 49.

% Vgl. Bebchuk/Grinstein (2005), S. 283, 300.

% Vgl. Murphy (2013), S. 335.

% Vgl. Gayle/Miller (2009), S. 1767-1768.
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Auch die allgemeine Diskussion der Vergiitungshohe von Vorstinden legt nahe, dass
allein der Anstieg der durchschnittlichen Vergiitung sowohl konsistent mit dem OCA
als auch mit dem MPA sein kann. Im Folgenden wird als wesentliches Einflussmerkmal

auf die Vorstandsvergiitung zundchst der Arbeitsmarkt fiir Topmanager untersucht.

2.3.3 Managertalent und der Arbeitsmarkt fur Vorstande

Ein in den letzten Jahren vielfach im Fokus der Forschung stehender und eng mit der
starken Zunahme des Niveaus der Vorstandsvergiitung in Verbindung stehender Aspekt
ist der Arbeitsmarkt fiir Topmanager und — direkt damit verkniipft — die Relevanz von
Managertalent fiir die Entlohnung. Untersucht werden dabei hiufig die Anpassung der
Vergiitung auf Basis des Vergleichs mit Referenzgruppen,’® der Einfluss managerspezi-
fischer Eigenschaften und Fihigkeiten auf die Vergiitung,”’ allgemeine Verdnderungen
in der Anforderungsstruktur an Vorstinde auf dem Arbeitsmarkt®® und die Kopplung

der Vergiitung an industrieweite Trends oder Schocks.”
Reservationsnutzen und Peer Groups

Der Einfluss externer Beschéftigungsmoglichkeiten auf die Vergiitung von Managern
kommt bereits im einfachen biniren Prinzipal-Agenten-Modell im Rahmen des Reser-
vationsnutzens zum Ausdruck. Aus den Gleichungen (8) und (9) in Abschnitt 2.1.1 ist
ersichtlich, dass ein steigender Reservationsnutzen zu einer hoheren optimalen Vergii-
tung des Agenten fiihrt. Lazar (2007) zeigt analytisch im Rahmen des Linear-
Exponential-Normal (LEN)-Modells ', dass mit ansteigendem Reservationsnutzen

auch das optimale Fixgehalt steigt.'"’

Ein wesentlich zum Anstieg der Vergilitungsniveaus beitragender Prozess ist das von
den meisten Unternehmen angewandte sogenannte ,,Peer Group Benchmarking®, das
auch im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Ansatzes ein Ansteigen der Vergiitung tiber

102

den Reservationsnutzen erkliaren kann. "~ Dabei orientieren sich Firmen bei der Entloh-

nung ihrer Vorstinde an einer (selbst festgesetzten) Referenzgruppe (beispielsweise

% Vgl. z. B. Bizjak/Lemmon/Naveen (2008).

7 Vgl. etwa Graham/Li/Qiu (2012); Kaplan/Klebanov/Sorensen (2012).
% Vgl. beispielsweise Murphy/Zabojnik (2004).

% Vgl. z. B. Bertrand/Mullainathan (2001).

190 ygl. Spremann (1987), S. 17-35.

" vagl. Lazar (2007), S. 34. Schondube (2008) prisentiert ferner ein analytisches Agency-Modell, das
die Hohe der Vergiitung — sowohl der fixen als auch der variablen Beziige — vollstindig iiber alterna-
tive Beschiftigungsmoglichkeiten erklart.

192 Vgl. Murphy (1999), S. 2537-2538.
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Unternehmen derselben Industrie mit dhnlicher Gro3e) und legen die Vergiitung am
oder iiber dem Medianniveau dieser Referenzgruppe fest.'”® Sofern sich dieser Prozess
iiber mehrere Perioden fortsetzt, kommt es zur permanenten Erhéhung der Vergii-

tung. '

Insbesondere immer strenger werdende Publikationsvorschriften zur Vor-
standsvergiitung erleichtern dabei den Prozess der Referenzgruppenentlohnung.'® Gox
und Heller (2008) zeigen modelltheoretisch im Rahmen des Agency-Modells, dass die
Einfiihrung einer Publikationspflicht zu steigenden Managervergiitungen fiihrt; dieser
Effekt ist noch stirker im Falle einer Individualoffenlegung der Vergiitung.'® Fabbri
und Marin (2012) zeigen fiir deutsche Unternehmen von 1977 bis 2005, dass die Hohe
der Vorstandsvergiitung deutlich positiv mit der durchschnittlichen Vorstandsvergiitung

.o . 107
am Markt assoziiert ist.

Trotz der formalen Vereinbarkeit der Referenzgruppenentlohnung mit dem Agency-
Modell gibt vor allem die tatsdchliche Ausgestaltung und Durchfiihrung des Prozesses
in den Unternehmen Aufschluss dariiber, ob es sich dabei tatsdchlich um ein effizientes
(und notwendiges) Mittel zur Bestimmung des Marktwertes der Vorstdnde handelt oder
das Peer Group Benchmarking eher als Instrument der Bereicherung von Managern auf
Kosten der Aktiondre eingesetzt wird und somit als Indiz fiir Managermacht zu deuten
ist. Bizjak, Lemmon und Naveen (2008) finden auf Basis US-amerikanischer Unter-
nehmen von 1992 bis 2005 eher Hinweise fiir das Vorliegen des OCAs: Die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Entlohnung eines Vorstands, dessen Verglitung unter dem Me-
dian seiner Referenzgruppe liegt, erhoht wird und sich nach der Erhdhung iiber dem
Median befindet, steigt mit der Unternehmensperformance und dem Vorliegen von An-
zeichen eines besonders kompetitiven Arbeitsmarktes, jedoch nicht mit Indikatoren

schlechter Corporate Governance.'*®

Verschiedene Studien, die die Zusammensetzung der jeweiligen verwendeten Peer
Groups untersucht haben, weisen allerdings auf eine zumindest nicht durchweg optima-

le Wahl der entsprechenden Vergleichsunternehmen hin: Zwar zeigt die Analyse US-

19 Vgl. Benz/Stutzer (2003), S. 11.
194 vgl. Gox/Heller (2008), S. 101.

195 Wie in FuBnote 2 erldutert, ist in Deutschland seit 1985 gemiB § 285 Abs. 9a HGB ein kollektiver
Ausweis der Vorstandsvergiitung und seit dem 31. Dezember 2005 mit dem Inkrafttreten des
VorstOG die individualisierte Verdffentlichung der Vorstandsgehélter borsennotierter Unternehmen
vorgeschrieben.

1% vgl. Gox/Heller (2008), S. 119.
197" vgl. Fabbri/Marin (2012), S. 16-19.
1% Vgl. Bizjak/Lemmon/Naveen (2008), S. 166.
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amerikanischer Unternehmen im Jahr 2006, dass weitgehend in Bezug auf Grof3e, In-
dustrie und andere arbeitsmarktrelevante Faktoren dhnliche Firmen als Referenzgruppe
herangezogen werden; wird davon allerdings abgewichen, dann werden eher groBere
Unternehmen mit einer hheren Vorstandsvergiitung als Vergleichsbasis verwendet. Die
identifizierten Abweichungen stehen jedoch in keinem systematischen Zusammenhang
mit der Corporate Governance der Unternehmen, sondern treten eher bei kleineren, we-
niger sichtbaren Unternehmen auf. Auflerdem wird bei bestehenden Differenzen zur
Vergiitung in der Vergleichsgruppe keine vollstindige Anpassung der Vorstandsvergii-
tung vorgenommen.'” Ebenfalls mehrdeutige Ergebnisse finden Gong, Li und Shin
(2010), die zu dem Schluss kommen, dass erfolgreiche Unternehmen zwar ein effizien-
tes Auswahlverhalten zeigen, das den OCA stiitzt, Firmen mit schlechter Performance
aber gerade andere Unternehmen als Referenzgruppe wihlen, die selbst nicht erfolg-
reich sind.''’ Auch Cadman und Carter (2012) stellen keine vollstindig optimal zu-
sammengesetzten Referenzgruppen fest: Wéhrend die ausgewdhlten Vergleichsunter-
nehmen der eigenen Gesellschaft zwar beziiglich wesentlicher 6konomischer Faktoren
dhnlicher sind als andere potentielle Vergleichsfirmen, sind die ausgewéhlten Unter-
nehmen groBer und erfolgreicher als das eigene Unternehmen. Da jedoch nur die Gro-
Benunterschiede zu einer Erhhung der Vergiitung fithren, kommen die Autoren zu dem
Fazit, dass die Auswahl der Referenzgruppen im Wesentlichen auf effiziente Auswahl-
verfahren und kaum auf opportunistisches Verhalten der Vorstinde schlieBen lasst.'"!
Zu dem gleichen Ergebnis kommen Albuquerque, De Franco und Verdi (2013), die
ebenfalls fiir US-amerikanische Unternechmen im Jahr 2006 feststellen, dass die Wahl
von Vergleichsfirmen mit einer besonders hohen Vorstandsvergiitung im Wesentlichen
auf (die notwendige Entlohnung von) Managementtalent zuriickgefiihrt werden kann
und somit den OCA stiitzt (vgl. dazu auch die folgende Diskussion von Managereigen-

schaften und -fahigkeiten).' 2

Eine alternative Begriindung fiir die vorherrschende Vergiitungspraxis und haufige
Festsetzung der Vorstandsvergiitung iiber dem Median der Vergleichsgruppe stellen

Hayes und Schaefer (2009) vor, in deren modelltheoretischer Analyse Unternehmen

19" ygl. Bizjak/Lemmon/Nguyen (2011), S. 553.

% Vgl. Gong/Li/Shin (2010), S. 3, 31.

" vgl. Cadman/Carter (2012), S. 30.

"2 vgl. Albuquerque/De Franco/Verdi (2013), S. 178-179.
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unter bestimmten Voraussetzungen bewusst eine hohere Vorstandsvergiitung wihlen,

um die Marktauffassung beziiglich des Firmenwertes positiv zu beeinflussen.'"

Auch wenn somit kein vollstidndig eindeutiges Urteil hinsichtlich der Optimalitit der
Referenzgruppenentlohnung gefillt werden kann, geben die empirischen Erkenntnisse
doch klare Hinweise darauf, dass das Peer Group Benchmarking keinesfalls systema-
tisch zur Bereicherung der Vorstinde eingesetzt wird. Dass dieser Prozess moglicher-
weise gerade aufgrund verdnderter Anforderungen auf dem Arbeitsmarkt fiir Manager
zu einem notwendigen Instrument im Rahmen einer effizienten Vergiitungsfestsetzung

geworden ist, wird im Folgenden diskutiert.
Managereigenschaften und -fihigkeiten

Direkten Einfluss auf die Bestimmung des Marktwertes und die davon abhingige Ver-
glitung eines Managers haben seine individuellen Eigenschaften und Fihigkeiten. Gra-
ham, Li und Qiu (2012) beispielsweise stellen empirisch fiir US-amerikanische Unter-
nehmen von 1992 bis 2006 fest, dass nichtbeobachtbare Managereigenschaften einen
wesentlichen Einfluss auf die Vergiitung ausiiben.''* Auch Gabaix und Landier (2008)
zeigen in threm im vorhergehenden Abschnitt vorgestellten Modell und der empirischen
Uberpriifung unter der Annahme, dass die talentiertesten Vorstinde auch die groBten
Unternehmen leiten, dass schon kleine Unterschiede in den Fahigkeiten der Vorstdnde

zu groBen Vergiitungsunterschieden fiihren kénnen.'"

Wie zuvor erldutert, hat die Referenzgruppenentlohnung, die eine kontinuierliche Erho-
hung der durchschnittlichen Vorstandsgehélter erkldren kann, in den letzten Jahrzehnten
zunehmend an Bedeutung gewonnen. Eine mogliche mit dem Zustandekommen optima-
ler Vertrdge kompatible Begriindung fiir diese immer héufiger angewandte Vergiitungs-
praxis liefern Murphy und Zébojnik (2004): Die Autoren unterstellen in ihrem Modell,
dass der Arbeitsmarkt fiir Manager deutlich wichtiger geworden ist, da heutzutage zur
Leitung groBer Unternechmen insbesondere allgemeine Managementfahigkeiten gegen-

. . . 116 . .
iiber firmenspezifischem Wissen an Bedeutung gewonnen haben, ~ und zeigen empi-

113 Vgl. Hayes/Schaefer (2009), S. 290.

14 Vgl. Graham/Li/Qiu (2012), S. 159.

"3 Vgl. Gabaix/Landier (2008), S. 49. Dass die Firmengrofe empirisch ein relativ guter Indikator fiir
Managementtalent ist, zeigen auch andere Studien, in denen nach Kontrolle des Vorstandstalents kein
eindeutiger oder nur noch ein deutlich geringerer Einfluss der Unternehmensgrofe auf die Vergiitung
festgestellt wird (vgl. beispielsweise Brenner/Schwalbach (2003), S.291; Graham/Li/Qiu (2012),
S. 146).

¢ Vgl. Murphy/Zabojnik (2004), S. 195.
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risch fiir US-amerikanische Unternehmen von 1970 bis 2000 einen eindeutigen (im
Zeitverlauf stirker werdenden) Zusammenhang zwischen dem Anstieg der Vergiitungs-
niveaus und der Zunahme externer Einstellungen sowie eine deutliche Abnahme der
durchschnittlichen Amtszeit von Vorstinden.''” Kaplan, Klebanov und Sorensen (2012)
zeigen empirisch auf Basis von durch Interviews explizit erfassten Eigenschaften poten-
tieller Vorstandskandidaten, dass wesentliche messbare Unterschiede im allgemeinen
Managementtalent bestehen und (zumindest unter bestimmten Spezifikationen) stark
mit der zukiinftigen Unternehmensperformance verkniipft sind.''® Dass hohe Vergii-
tungsniveaus kein Ausdruck ungerechtfertigter Bereicherungen auf Kosten der Aktioné-
re, sondern der notwendigen Entlohnung von Managementtalent sind, legt auch eine
Studie zu Vorstandswechseln in den USA von 1992 bis 2002 nahe: So ist die Aktien-
kursédnderung im Zusammenhang mit dem Ausscheiden eines Vorstands negativ mit der
vorherigen Unternehmensperformance und Vergiitung des Vorstands assoziiert, und der
zukiinftige Erfolg des ausscheidenden Vorstands auf dem Arbeitsmarkt ist umso hoéher,
je besser die Performance des verlassenen Unternehmens, je negativer die Reaktion auf

sein Ausscheiden am Kapitalmarkt und je héher seine vorherige Vergiitung waren.'"”

Wihrend die empirischen Ergebnisse von Murphy und Zabojnik (2007) den OCA stiit-
zen, da unter Annahme von Managermacht gerade die intern zum Vorstand beforderten
Mitarbeiter mehr Macht hétten und somit eher in Lage wéren, ihre Vergiitung positiv zu
beeinflussen, die Autoren jedoch einen positiven Zusammenhang zwischen Vergii-
tungshohe und externen Einstellungen feststellen, werden auch diese Ergebnisse nicht
ausnahmslos im Rahmen anderer Studien bestétigt. Beispielweise stellen Cremers und
Palia (2011) iiber einen 16-jdhrigen Untersuchungszeitraum mit {iber 12.000 Beobach-
tungen fest, dass intern beforderte Vorstinde eine geringere Performanceabhiangigkeit
der Vergiitung aufweisen als extern eingestellte und ihr Vergiitungsniveau mit der
Amtszeit doppelt so schnell steigt wie das ihrer extern berufenen Kollegen.'*® Dariiber
hinaus indizieren Parameterschitzungen im Rahmen einer modelltheoretischen Analyse
unter Beriicksichtigung des Vorstandstalents von Taylor (2013), dass Topmanager

Macht tiber ihre eigene Vergiitung besitzen, da sie zwar etwa zur Hélfte am Nutzen po-

"7 Vgl. Murphy/Zabojnik (2007), S. 25, 27-28.

"8 ygl. Kaplan/Klebanov/Sorensen (2012), S. 1005-1006.
19 Vgl. Chang/Dasgupta/Hilary (2010), S. 1633.

120 Vgl. Cremers/Palia (2011), S. 3, 22.
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sitiver Nachrichten iiber ihr Talent, nicht aber an den Kosten negativer Informationen

iiber ihre Fahigkeiten partizipieren.'?!

Entlohnung fiir den Zufall

Ein weiteres Thema, das insbesondere im Kontext alternativer Beschéftigungsmoglich-
keiten fiir Vorstinde hdufig diskutiert wird, ist die Entlohnung fiir den Zufall, also Ent-
wicklungen der Unternehmensperformance, die nicht durch den Vorstand beeinflusst

werden konnen.

Bertrand und Mullainathan (2001) zeigen anhand von Unternehmen der Olindustrie,
dass die Vergiitung des Vorstands signifikant von der Entwicklung der Olpreise abhingt
und durch derart gemessenen Zufall gesteigerter Gewinn eines Unternehmens ungefahr
genauso hoch entlohnt wird wie generelle Performance. Unter Annahme optimaler An-
reizstrukturen wiirden aber beobachtbare Trends und Entwicklungen, die nicht vom
Manager beeinflusst werden konnen, bei der Performancebeurteilung herausgefiltert
werden. '* In einer weiteren Untersuchung groBer US-amerikanischer Unternehmen
aller Industrien finden sie heraus, dass dies nicht nur ein Phinomen der Olindustrie ist,
sondern die gleiche Abhédngigkeit der Entlohnung von anderen Indikatoren fiir den Zu-
fall wie den Wechselkursen oder der durchschnittlichen Industrieperformance be-

123

steht.~” Die Autoren zeigen, dass Unternehmen mit besseren Kontrollstrukturen weni-

ger stark fiir den Zufall (relativ zur Entlohnung fiir generelle Performance) entlohnen als

Unternehmen mit schwicheren Kontrollstrukturen.'?*

Diese Tatsache legt nahe, dass
Manager in letztgenannten Unternehmen (mehr) Macht ausiiben kénnen und ihre Ver-

giitung weniger stark an echte Performance als an industrieweite Trends koppeln.'*

Andere Autoren argumentieren, dass die Sensitivitit der Vorstandsvergiitung fiir (in-
dustrieweite) Trends konsistent mit dem Agency-Modell ist, da durch Produktivitits-
oder Nachfrageschocks sowohl der Firmenwert als auch der Grenznutzen der Arbeits-
leistung des Vorstands beeinflusst werden und sich somit die externen Beschaftigungs-
moglichkeiten fiir Topmanager verandern.'”® Cremers und Grinstein (2013) zeigen fiir

US-Unternehmen von 1993 bis 2005, dass in Industrien, die durch extern eingestellte

21 Vgl. Taylor (2013), S. 96.

122 Vgl. Bertrand/Mullainathan (2001), S. 904, 910.
' Vgl. Bertrand/Mullainathan (2001), S. 913-915.
124 Vgl. Bertrand/Mullainathan (2001), S. 929.

' Dieser Absatz entstammt nahezu wortgleich der unveréffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl.

Giesecke (2009), S. 18-19.
126 Vgl. Himmelberg/Hubbard (2000), S. 26-27; Hubbard (2005), S. 719-720.
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Vorstidnde geprigt sind, eine deutlich stirkere Vergiitung fiir den Zufall stattfindet, als
in Industrien, in denen aufgrund der hohen Relevanz firmenspezifischen Wissens intern
beforderte Vorstinde die jeweilige Unternehmensleitung dominieren.'?’ So unterstiitzen
diese Ergebnisse die Resultate von Murphy und Zabojnik (2007) (siche oben) und legen
nahe, dass die beobachtete deutlich stirkere Anpassung der Vergiitung an industrieweite
Schocks in durch externe Beschéftigungsmdoglichkeiten geprigten Industrien (heutzuta-
ge) einen notwendigen Mechanismus im Rahmen einer effizienten Vertragsgestaltung

darstellt.

Auch neuere analytische Agency-Modelle bestimmen die Entlohnung fiir zufillige Ent-
wicklungen als Teil eines optimalen Vergiitungskontraktes.'*® Dittmann, Maug und
Spalt (2013) zeigen, dass die vollstidndige Indizierung von Aktienoptionen die Kosten
der Vergiitung deutlich erhdht und die Anreizkompatibilitdt der Vertrdge verschlechtern
kann, und kommen somit ebenfalls zu dem Fazit, dass die Entlohnung fiir den Zufall

durchaus das Resultat einer effizienten Vertragsgestaltung sein kann.'*’

Eine weitere empirische Beobachtung betrifft den asymmetrischen Einfluss negativer
und positiver Marktentwicklungen auf die Vorstandsvergiitung. So wurden Vorstdande in
US-amerikanischen Unternehmen im Zeitraum von 1992 bis 2001 fiir positive exogene
Faktoren, die den Manager begiinstigen, signifikant stirker entlohnt als fiir negative
Marktentwicklungen. Dabei verlieren Vorstinde 25-45 % weniger Geld bei negativen
Marktentwicklungen, als sie bei positiven gewinnen.'** Wihrend die Autoren dies als
Indiz fiir die Bereicherung der Vorstinde auf Kosten der Aktionire deuten,"' interpre-
tieren andere Forscher die asymmetrische Entlohnung fiir den Zufall durchaus auch als
Ausdruck optimaler Vertrige. Bizjak, Lemmon und Naveen (2008) beispielsweise stel-
len bei ihrer Untersuchung zum Peer Group Benchmarking (siehe oben) fest, dass nur in
Unternehmen, in denen die Vorstinde weniger als im Median der Referenzgruppe ver-

dienen, eine asymmetrische Entlohnung fiir den Zufall stattfindet, und erachten dieses

127 Vgl. Cremers/Grinstein (2013), S. 26, 38.

'8 Vgl. z. B. Hoffmann/Pfeil (2010), S. 3340. Vgl. auch Noe/Rebello (2011), S. 32, in deren Modell die
Stiarke der Entlohnung fiir den Zufall positiv mit der Qualitét der rechtlichen Corporate Governance-
Regulierung und der Konzentration firmenspezifischer Vermogenswerte verkniipft ist, sowie die Ar-
beiten von G&x (2004, 2008), der die Entlohnung fiir den Zufall (nur) dann als optimal identifiziert,
wenn bestimmte steuerliche Restriktionen hinsichtlich der Abzugsfahigkeit der Vorstandsgehilter
(vgl. Gox (2008), S. 474-475) oder institutionell festgelegte Gehaltsschranken bestehen (vgl. Gox
(2004), S. 48-49).

129" Vgl. Dittmann/Maug/Spalt (2013), S. 39.

B30 Vgl. Garvey/Milbourn (2006), S. 197-198.

Bl vgl. Garvey/Milbourn (2006), S. 224.
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Vorgehen vor dem Hintergrund der Marktalternativen als notwendiges Mittel, um eine
Kiindigung seitens des Vorstands zu verhindern.'*? Danthine und Donaldson (2010)
identifizieren auch modelltheoretisch die asymmetrische Entlohnung fiir den Zufall als

Bestandteil eines optimalen Vergiitungsvertrags.'*’

Auch wenn auf Basis der zitierten Arbeiten hinsichtlich der Vergiitung fiir zufillige
Umweltentwicklungen somit keineswegs Konsens herrscht, ob beobachtete Entloh-
nungsmechanismen auf optimale Vertrdge oder Managermacht schlieBen lassen, so
kommen Maug und Albrecht (2011) im Rahmen einer Literaturauswertung doch zu dem
Fazit, dass eine Indizierung der Vergiitung ,,(...) entweder ineffektiv, unerheblich, oder

im Zweifelsfalle sogar schidlich ist (...)<"*.

Zusammenfassung

Die im Rahmen der diskutierten Aspekte alternativer Beschiftigungsmoglichkeiten fiir
Topmanager zitierten Arbeiten verdeutlichen, dass (unbeobachtete) Managereigenschaf-
ten und der Arbeitsmarkt fiir Vorstinde offensichtlich heutzutage eine wichtige Rolle
bei der Bestimmung der Vorstandsvergiitung spielen und insbesondere in den letzten
Jahrzehnten zunehmend an Bedeutung gewonnen haben. Die empirischen Erkenntnisse
indizieren, dass Anderungen auf dem Arbeitsmarkt fiir Topmanager und in der Anforde-
rungsstruktur fiir Managementtalent im Durchschnitt eine deutlich héhere Relevanz der
Bestimmung des Marktwertes fiir Manager im Rahmen des Peer Group Benchmarkings
bedingen und auch zu einer (stdrkeren) Kopplung der Vergiitung an Industrietrends ge-
filhrt haben. Somit sind auch die vorgestellten Erkldrungsmodelle im Rahmen des
OCAs durchaus in der Lage, den Anstieg der Vorstandsvergiitung (zumindest zum Teil)
zu erkldren. Dennoch stiitzen die empirischen Befunde keineswegs durchweg das Zu-
standekommen optimaler Vertrdge. Dariiber hinaus schlie3t die Vereinbarkeit der beo-
bachteten Vergiitungsmechanismen mit dem Agency-Modell etwaige Managermacht
nicht aus, sondern vereinfacht sogar durch den immer wichtiger werdenden Vergleich
mit dem Markt die Bereicherungsmoglichkeiten der Vorstdnde, wenn in relevanten
Vergleichsunternehmen (ebenfalls) Managermacht besteht und die Vergiitung aufgrund

dessen in diesen Firmen nach oben verzerrt ist.

12 Vgl. Bizjak/Lemmon/Naveen (2008), S. 166.
133 Vgl. Danthine/Donaldson (2010), S. 39.
% Maug/Albrecht (2011), S. 869.
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2.3.4 Indikatoren der Corporate Governance

Eine Vielzahl von Studien hat gezeigt, dass auch verschiedene Indikatoren der Corpo-
rate Governance von Unternehmen Einfluss auf die Verglitung des Vorstands ausiiben
konnen. Unter Annahme des OCAs, der per se vom Zustandekommen effizienter Ver-
trdge durch Verhandlungen zwischen Aufsichtsrat und Vorstand ausgeht, diirften unter-
schiedliche Ausgestaltungen der institutionellen Rahmenbedingungen von Unternehmen
jedoch keinerlei Einfluss auf die Vorstandsvergiitung ausiiben. Sofern allerdings derar-
tige Einfliisse festgestellt werden konnen, spricht dies dafiir, dass Manager unter be-
stimmten Voraussetzungen imstande sind, Macht gegeniiber dem Aufsichtsrat auszu-
iiben und ihre Vergiitung (mit) zu bestimmen. Im Folgenden werden wichtige Arbeiten
zur Verbesserung der Ubersichtlichkeit getrennt nach den folgenden drei Bereichen dis-
kutiert: Aufsichtsrat und Vergiitungsausschuss, Eigentiimerstruktur sowie Compen-

sation Consultants.
Aufsichtsrat und Vergiitungsausschuss

Die Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss der Grofle des Aufsichtsrats auf die
Vorstandsvergiitung sind vielfiltig. Beispielsweise zeigt Fahlenbrach (2009), dass die
Performanceabhéngigkeit der Entlohnung mit zunehmender GroBe des Aufsichtsrats

. 135
sinkt.

Core, Holthausen und Larcker (1999) belegen fiir US-amerikanische Firmen,
dass ein groBerer Aufsichtsrat eine hohere Vergiitung des Vorstands zur Folge hat.'**
Zum gleichen Ergebnis kommen Rapp und Wolff (2010) und Edwards, Eggert und
Weichenrieder (2009) fiir deutsche sowie Ozkan (2011) fiir britische Unternehmen.'*’
Voulgaris, Stathopoulos und Walker (2010) zeigen fiir britische Firmen dariiber hinaus
auch einen positiven Einfluss der Grofe des Vergiitungsausschusses auf die Hohe der
Vorstandsentlohnung."*® Dies ist von besonderer Relevanz, da es empirische Evidenz
dafiir gibt, dass kleinere Aufsichtsrite mit einem héheren Firmenwert korrelieren.'*’
Demnach erscheint plausibel, dass sich Manager bei Vorhandensein eines gréfleren
Aufsichtsrats oder Vergiitungsausschusses stirker bereichern konnen, da die Uberwa-

chungseffizienz mit zunehmender Grof3e abnimmt, und der Firmenwert fiir die Aktiona-

re dadurch sinkt. Allerdings zeigen auch hier andere Studien gegenteilige Ergebnisse:

133 Vgl. Fahlenbrach (2009), S. 100.
13¢Vgl. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 403.

7 Vgl. Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S.12; Ozkan (2011), S.283; Rapp/Wolff (2010),
S. 1100.

8 Vgl. Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522.
B9 Vgl. Yermack (1996), S. 209.
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Wihrend Fabbri und Marin (2012) fiir die 500 groBten deutschen Unternehmen von
1977 bis 2009 einen negativen Einfluss der Aufsichtsratsgrofle auf die Hohe der Vor-
standsvergiitung identifizieren,'*" stiitzen einige empirische Untersuchungen den OCA
und stellen keinen (robusten) Einfluss der Grofe der Gremien auf die

(Gesamt-)Vergiitung fest.'*!

Die Struktur von Aufsichtsrat und Vergilitungsausschuss scheint ebenfalls Einfluss auf
die Entlohnung von Vorstinden auszuiiben und ist Fokus zahlreicher Studien. Dabei
stehen vor allem die (nicht {iberschneidungsfreien) Aspekte der Vernetzung und Unab-
hingigkeit'** der Gremien im Mittelpunkt. Die Ergebnisse sind duBerst heterogen — so
identifizieren einige Studien einen senkenden Effekt einer zunehmenden Vernetzung
des Aufsichtsrats auf die Vorstandsvergiitung, andere Arbeiten stellen positive Assozia-
tionen fest. Gleiches gilt fiir die Untersuchung der Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats

oder Vergiitungsausschusses.

Fahlenbrach, Low und Stulz (2010) zeigen, dass das Vorhandensein eines Vorstands-
mitglieds eines anderen Unternehmens im Aufsichtsrat der betrachteten Firma zu einer
um 8,2 % hoheren Vorstandsvergiitung fiihrt als bei Unternehmen derselben Industrie,
in deren Aufsichtsrat kein Vorstand eines fremden Unternehmens Mitglied ist.'* Entorf
et al. (2009) wiederum stellen fiir DAX-Unternehmen einen negativen Einfluss fremder
(DAX-)Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Vorstandsvergiitung im betrachteten Unter-

nehmen fest.'*

Bei Untersuchungen fremder Topmanager im Vergiitungsausschuss des
Aufsichtsrats US-amerikanischer Unternehmen von 1985 bis 1998 konnte hingegen

kein Einfluss auf die Vorstandsvergiitung identifiziert werden.'®

Barnea und Guedj (2009) haben empirische Evidenz fiir die These gefunden, dass Auf-
sichtsratsmitglieder, die zu anderen Firmen bisher noch wenige personliche Verbindun-
gen haben, ihre Reputation aufzubauen versuchen, indem sie den Vorstand besonders

gut iiberwachen. Mit zunehmenden Verbindungen zu anderen Unternehmen lassen diese

140" Vgl. Fabbri/Marin (2012), S. 17.

"I Vgl. beispielhaft zu einem fehlenden Einfluss der GroBe des Vergiitungsausschusses Gregory-Smith

(2012), S. 524, sowie zur GroBe des Aufsichtsrats Barontini/Bozzi (2010), S. 19-20.

Der GroBteil der Studien untersucht US-amerikanische Boards of Directors. Dabei wird im Allge-
meinen davon ausgegangen, dass sog. ,,Outside Directors®, die nicht gleichzeitig Mitarbeiter des Un-
ternehmens sind, unabhéngiger sind als ,,Inside Directors® und somit ihre Uberwachungsfunktion
besser erfiillen (vgl. z. B. Fama/Jensen (1983), S. 315).

143 Vgl. Fahlenbrach/Low/Stulz (2010), S. 29.
144 Vgl. Entorf et al. (2009), S. 1113.
5 Vgl. Anderson/Bizjak (2003), S. 1336.

142
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Uberwachungstitigkeiten nach, wenn die Rolle im Netzwerk der Firmen als relativ gut
gesichert erscheint. Je mehr Verbindungen Aufsichtsratsmitglieder eines Unternehmens
zu anderen Firmen haben, desto hoher ist ceteris paribus die Vergiitung des Vor-
stands.'*®'*” Zu einem dhnlichen Ergebnis kommen auch Larcker et al. (2005), die indi-
rekte Kommunikationskandle bzw. Verbindungen zwischen Inside und Outside Direc-
tors'*® im Aufsichtsrat sowie zwischen Vorstand und den Mitgliedern des Vergiitungs-
ausschusses untersuchen und feststellen, dass die Vorstandsvergiitung umso héher ist, je
kiirzer die minimale Distanz zwischen den untersuchten Personen ist."*’ Fich und Shiv-
dasani (2006) identifizieren dariiber hinaus einen negativen Zusammenhang zwischen
besonders stark vernetzten externen Directors im Aufsichtsrat und der Unternehmens-
performance.'”® Dass eine verstirkte Vernetzung jedoch keineswegs negativ fiir Unter-
nehmen sein muss, zeigen Schonlau und Singh (2009), die fiir US-amerikanische Un-
ternehmen im Zeitraum von 1992 bis 2005 feststellen, dass stéirker vernetzte Unterneh-
men bessere Akquisitionsentscheidungen treffen.'”' Auch Masulis und Mobbs (2011)
zeigen, dass Inside Directors mit Aufsichtsratsposten in anderen Firmen mit einer besse-
ren Performance des betrachteten Unternehmens und einer stirkeren Uberwachung des
Vorstands assoziiert sind. Die Autoren fiihren dies auf eine durch eigene Reputationsin-
teressen begriindete hohere Unabhédngigkeit der betroffenen Aufsichtsratsmitglieder
vom Vorstand zuriick.'*? Mayers und Smith (2010) stellen auBerdem eine mit der Erho-
hung der Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats einhergehende erhohte Performanceabhin-
gigkeit der Vergiitung fest'> und Chhaochharia und Grinstein (2009) identifizieren ei-
nen Riickgang der Vergiitungshohe bei zunehmender Unabhingigkeit des Gremiums.'**

Andere Untersuchungen kommen jedoch zu gegenteiligen Ergebnissen, die den OCA

146 Vgl. Barnea/Gued;j (2009), S. 34-35.

7" Die vorhergehenden drei Sitze dieses Absatzes entstammen nahezu wortgleich der unveroffentlich-
ten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 14).

Vgl. zur Definition FuBBnote 142.

Vgl. Larcker et al. (2005), S. 27. Die Distanz der indirekten Kommunikationskanile wird dabei als
minimale Anzahl der Aufsichtsrite anderer Unternehmen gemessen, iiber die die in die Untersuchung
einbezogenen Personen unter Ignorierung der Verbindung im betrachteten Unternehmen miteinander
in Beziehung stehen (vgl. Larcker et al. (2005), S. 2).

130 Vgl. Fich/Shivdasani (2006), S. 721.
1 ygl. Schonlau/Singh (2009), S. 14, 40.
132 Vgl. Masulis/Mobbs (2011), S. 865.
13 Vgl. Mayers/Smith (2010), S. 323.

'3 Vgl. Chhaochharia/Grinstein (2009), S. 259. Die Autoren untersuchen die durch den Sarbanes-Oxley
Act (vgl. zum Sarbanes-Oxley Act im Detail beispielsweise Romano (2004)) induzierten Anderungen
der Aufsichtsratsstruktur und stellen fest, dass die Vorstandsvergiitung in Unternehmen, die in hohe-
rem Umfang von den Anderungen betroffen waren, um 17 % stirker zuriickging als in Unternehmen,
die nur unwesentlich von den Regulierungen betroffen waren.

148

149
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stiitzen. So analysieren Guthrie, Sokolowsky und Wan (2012) dieselbe Stichprobe wie
Chhaochharia und Grinstein (2009), konnen aber nach der Bereinigung um zwei Ext-
remwerte keinen Einfluss der Unabhéngigkeit des Aufsichtsrats auf die Vergiitungshéhe
mehr feststellen und identifizieren sogar einen vergiitungserhohenden Effekt der zu-
nehmenden Unabhingigkeit des Vergiitungsausschusses,'> der allerdings in den Unter-

suchungen anderer Autoren nicht festgestellt wurde.'>®

Einen positiven Einfluss der
Unabhéngigkeit des gesamten Aufsichtsrats wiederum stellen aber Fernandes et al.

(2013) in einer aktuellen linderiibergreifenden Untersuchung fest.'”’

Dass die zunehmende Unabhingigkeit von Uberwachungsgremien zu einer Erhohung
der Vergiitung fiihrt, erscheint zunichst kontraintuitiv und stiitzt zumindest nicht den
MPA. Eine mdgliche Begriindung fiir dieses Phdnomen liefern Ruiz-Verdt und Singh
(2011), die modelltheoretisch den Zusammenhang von Reputationsinteressen des Auf-
sichtsrats mit der Vorstandsvergiitung untersuchen. Die Autoren gehen davon aus, dass
beispielsweise durch strengere Offenlegungsvorschriften der Druck auf den Aufsichtsrat
zunimmt, der dann wiederum zunéchst die direkte Vergiitung des Vorstands senkt, um
als besonders unabhidngig wahrgenommen zu werden. Da die Entlohnung der Topma-
nager dann aber unter ihrem Reservationsnutzen liegt, steigt mit dem Druck auf den
Aufsichtsrat auch die Hohe versteckter Vergiitungsbestandteile und die Tendenz zu
ineffizienten Vergiitungsmechanismen, weil der Manager fiir den Verlust an direkter
Vergiitung entschadigt werden muss, um mindestens seinen Reservationsnutzen zu er-
reichen. Die Gesamtvergiitung kann dadurch in Summe steigen.'>® Fernandes et al.
(2013) hingegen fiihren die hohere Vergiitung bei einem unabhidngigeren Aufsichtsrat
auf eine Risikoprdmie fiir die Manager zuriick, da die Gefahr ihrer Entlassung bei

schlechter Performance bei einem unabhéngigeren Gremium hoher ist.'

Insgesamt zeigen auch die Untersuchungen zu Gréfe und Struktur des Aufsichtsrats und
Verglitungsausschusses duflerst heterogene Ergebnisse und erlauben keine eindeutige
Schlussfolgerung hinsichtlich des Vorliegens von Managermacht. Murphy (2013) weist
darauf hin, dass sich seit Mitte der 1980er Jahre alle Indikatoren der Unabhingigkeit des

Aufsichtsrats verbessert haben,'® obwohl aus Sicht des MPAs neben anderen Einfluss-

'35 Vgl. Guthrie/Sokolowsky/Wan (2012), S. 1165-1166.

1% Vgl. Anderson/Bizjak (2003), S. 1332; Gregory-Smith (2012), S. 528.
137 Vgl. Fernandes et al. (2013), S. 359.

1% Vgl. Ruiz-Verdu/Singh (2011), S. 36-37.

139 Vgl. Fernandes et al. (2013), S. 361.

10 Vgl. Murphy (2013), S. 331.
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faktoren gerade auch eine mangelnde Unabhéngigkeit des Gremiums vom Vorstand fiir
den starken Aufwértstrend der Vorstandsvergiitungen in den letzten gut 20 Jahren ver-

antwortlich ist (vgl. Abschnitt 2.2).
Eigentiimerstruktur

Eine weitere empirische Beobachtung ist, dass von der Aktiondrsstruktur Einfluss auf
die Vorstandsvergiitung ausgehen kann. So zeigen Core, Holthausen und Larcker
(1999) sowie Lambert, Larcker und Weigelt (1993), dass das Vorhandensein eines gro-
Ben Aktiondrs mit mindestens 5 % der Stimmrechte einen signifikant negativen Einfluss

auf die Entlohnung des Vorstands hat.'®’

Andere Studien konnten generell einen negati-
ven Einfluss des Anteilsbesitzes eines einzelnen Aktiondrs auf die Vergiitungshohe des
Vorstands feststellen.'®® Auch in verschiedenen Studien deutscher Unternchmen wurde
eine negative Wirkung der Eigentiimerkonzentration auf die Vorstandsvergiitung identi-

fiziert.'®

Weitere Untersuchungen zur Aktiondrsstruktur deuten ferner darauf hin, dass
die Hohe des Anteilsbesitzes institutioneller Investoren nicht nur einen negativen Ein-
fluss auf die Vergiitungshohe hat, sondern auch die Performanceabhéngigkeit der Ent-

164

lohnung erhoht. ™ Ozkan (2011) stellt fiir britische Unternehmen ebenfalls einen positi-

ven Einfluss institutioneller Investoren auf die Performanceabhéngigkeit ausgegebener

Aktienoptionen fest.'®

Dariiber hinaus belegt eine Studie schwedischer Unternehmen
von 2000 bis 2005, dass Manager in Firmen mit hoher Eigentiimerkonzentration ein
deutlich weniger kurzfristig orientiertes (Investitions-)Verhalten zeigen.'*® AuBerdem
wurde festgestellt, dass der Aktienbesitz des Aufsichtsrats die Hohe der Vorstandsver-

giitung negativ beeinflussen kann.'®’

Die dargestellten Ergebnisse zur Eigentiimerstruktur zeigen, dass durchaus Hinweise
dafiir bestehen, dass Manager liber Macht gegeniiber dem Aufsichtsrat verfiigen. Die
Abnahme der Vergiitungshohe und die Verstarkung der Performanceabhédngigkeit der
Entlohnung bei zunehmender Eigentiimerkonzentration, dem Vorhandensein bestimm-

ter Arten von Aktiondren oder steigendem Anteilsbesitz des Aufsichtsrats sprechen da-

11 Vgl. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 404; Lambert/Larcker/Weigelt (1993), S. 457.
12 Vgl. z. B. Frydman/Saks (2010), S. 2129.

19 Vgl. Elston/Goldberg (2003), S. 1404; Kaserer/Wagner (2004), S. 12; Rapp/Wolff (2010), S. 1097—
1099.

1% Vgl. Hartzell/Starks (2003), S. 2372.

19 ygl. Ozkan (2011), S. 260.

1% vgl. Mavruk (2011), S. 8, 19.

17 Vgl. z. B. Cyert/Kang/Kumar (2002), S. 453.
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fiir, dass das Vorliegen dieser institutionellen Auspridgungen zu einer entsprechenden
Disziplinierung der Topmanager und (durch die Einschrinkung der Macht {iber ihre

eigene Verglitung) somit zu anreizkompatibleren Vertragen fiihrt.

Allerdings konnen diese Wirkzusammenhinge nicht in allen Studien identifiziert wer-
den. So stellen etwa Berrone und Gomez-Mejia (2009) fiir US-amerikanische Unter-
nehmen von 1997 bis 2003 keinen Einfluss des Anteilsbesitzes des Aufsichtsrats auf die

Vorstandsvergiitung fest.'®®

Fiir deutsche Unternehmen belegen Edwards, Eggert und
Weichenrieder (2009) im Gegensatz zu den oben vorgestellten Ergebnissen einen nega-
tiven Einfluss der Eigentiimerkonzentration auf die Performancesensitivitit der Entloh-
nung: Sie identifizieren eine geringere Performanceabhidngigkeit der Vergiitung, wenn
zwei grofle Aktiondre am Unternehmen beteiligt sind oder ein einzelner Aktiondr eine
Finanzinstitution ist. Unter Beriicksichtigung ihrer vollstindigen Untersuchungsergeb-
nisse kommen sie zu dem Fazit, dass von der Eigentiimerstruktur ein nur unwesentlicher
Einfluss auf die Performancesensitivitit der Vorstandsvergiitung ausgeht.'® Auch Haid
und Yurtoglu (2006) bestétigen einen negativen Effekt der Eigentiimerkonzentration auf
die Performanceabhéngigkeit und stellen fest, dass der Einfluss des grofiten Aktionidrs
auf die Verglitungshohe davon abhéngt, um was fiir eine Art von Investor es sich han-
delt: Wihrend die Vergiitung steigt, wenn es sich um ein familiengefiihrtes Unterneh-
men handelt, ist der Einfluss des grofiten Aktiondrs auf die Entlohnungshdhe negativ,
wenn es sich um andere Arten von Anteilseignern, insbesondere Banken, handelt.'™
Einen positiven Einfluss auf die Vergiitungshohe stellen auch Barontini und Bozzi

(2010) fiir familiengefiihrte Unternehmen in Italien fest.'”'

Auch die Studien zur Eigentiimerstruktur und -konzentration verdeutlichen, dass sowohl
verschiedene Untersuchungszeitrdume als auch die Analysemethoden und die fiir die
Stichproben ausgewéhlten Lander und Unternehmen einen wesentlichen Einfluss auf
die Ergebnisse ausiiben und daher bis dato keine einheitlichen und allgemeingiiltigen
empirischen Zusammenhénge identifiziert werden konnten, die klar den OCA oder

MPA stiitzen.

1% Vgl. Berrone/Gomez-Mejia (2009), S. 109, 115.

19 Vgl. Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 17-18, 25.
170" Vgl. Haid/Yurtoglu (2006), S. 14, 19.

"1 Vgl. Barontini/Bozzi (2010), S. 19-20.
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Compensation Consultants

Ein weiterer, in den vergangenen Jahren hiufig diskutierter und untersuchter Aspekt der
Corporate Governance von Unternehmen ist die Einbeziehung sog. ,,Compensation
Consultants®, also externer Berater, bei der Gestaltung des Verglitungssystems des Vor-
stands. Die Konsultation externer Gutachter bei der Ausarbeitung der Vergiitungsver-
trage fiir Vorstdnde wird von Vertretern des MPAs oftmals kritisch gesehen. Sie argu-
mentieren, dass Vergiitungsberater zur Camouflage beitragen konnen, indem durch ihre
vermeintlich unabhéngige Mitwirkung an der Vertragsgestaltung (auch bei besonders
hohen Vergilitungen) nach auBlen der Eindruck einer anreizkompatiblen Vergiitung er-
weckt wird, obwohl sie aufgrund ihres Interesses an Folgeauftragen auf die Gunst des
Vorstands angewiesen sind und daher positiv auf dessen Vergiitung einwirken.'”* Die
Studienlage allerdings ist nicht eindeutig. Conyon (2011) kommt im Rahmen einer Lite-
raturanalyse zu dem Fazit, dass auf Basis der bisher durchgefiihrten empirischen Stu-
dien keine klare Aussage moglich ist, ob externe Gutachter im Interesse der Aktionére
handeln oder nicht. So kommt er zwar zu dem Schluss, dass eine positive Korrelation
zwischen der Konsultation externer Berater und der Vergiitungshohe des Vorstands zu
bestehen scheint; ob dies allerdings auf Interessenskonflikte der Gutachter oder aber
beispielsweise auf andere Eigenschaften des Unternehmens oder der Manager, die mit
der Konsultation externer Berater korreliert sind, zuriickzufithren ist, bleibt offen.!”
Beispielsweise finden Voulgaris, Stathopoulos und Walker (2010) in ihrer Untersu-
chung britischer Unternehmen im Jahr 2006 kaum Hinweise fiir das Vorliegen von Ma-
nagermacht: Zwar identifizieren sie einen positiven Einfluss externer Berater auf die
Vergiitungshohe, allerdings fithren sie diesen Effekt mafBgeblich auf eine stirkere ei-
genkapitalbasierte Entlohnung bei einem gleichzeitigen Riickgang der Barvergiitung
zuriick. AuBerdem kann die Entscheidung zur Konsultation externer Gutachter nicht mit
Indikatoren eines méchtigen Vorstands, sondern mit relevanten 6konomischen Determi-

174 . . .
Dennoch weisen auch sie vor dem Hinter-

nanten der Unternehmen erklédrt werden.
grund der identifizierten Verschiebung von sehr transparenten hin zu weniger durch-
sichtigen Vergiitungsbestandteilen auf eine mogliche Einflussnahme des Vorstands zur

bewussten Verschleierung der tatsdchlichen Vergiitungshohe hin, halten dies aber unter

172 Vgl. z. B. Bebchuk/Fried (2003), S. 78-79; Koch/Stadtmann (2010), S. 23.
173 Vgl. Conyon (2011), S. 426.
17 Vgl. Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 511, 515.
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Beriicksichtigung der Gesamtergebnisse fiir eher unwahrscheinlich.'” Stirkere Hinwei-
se auf mogliche Managermacht findet Conyon (2011) selbst in seiner Untersuchung
britischer Unternehmen im Jahr 2003: So ist die Vorstandsvergiitung in Unternehmen,
die externe Berater fiir die Vertragsgestaltung konsultieren, um 26 % hoher als in ande-
ren Firmen. Bei der Analyse nur jener Unternehmen, die Compensation Consultants
hinzuziehen, konnte dariiber hinaus ein weiterer tendenziell positiver Einfluss auf die
Vergilitung identifiziert werden, wenn die Gutachter noch andere Dienstleistungen fiir

176

das Unternehmen erbringen. " Bei der Analyse US-amerikanischer Unternehmen von

2006 bis 2008 kann der Autor allerdings keine Evidenz dafiir finden, dass der Wechsel

externer Gutachter positiv mit der Vorstandsvergiitung verkniipft ist.'”’

Einen positiven Einfluss auf die Hohe der Entlohnung in Unternehmen, die neben der
Vergiitungsberatung auch andere Dienstleistungen der konsultierten Gutachter in An-
spruch nehmen, identifizieren auch Murphy und Sandino (2010) fiir US-amerikanische
und kanadische Unternehmen. Fiir letztgenannte Firmen stellen die Autoren auflerdem
fest, dass die Vergiitung umso stirker steigt, je hoher die Honorare fiir sonstige Dienst-
leistungen im Vergleich zur Vergiitungsberatung sind. Wihrend diese Befunde, wie
oben dargelegt, Indizien dafiir sind, dass die externen Gutachter keine optimalen Ver-
trage implementieren (bzw. vorschlagen), sondern zur Sicherung eines langfristigen und
hohen Auftragsvolumens zu Lasten der Aktiondre im Interesse des Vorstands handeln,
wird dieser Zusammenhang nicht durch die Beobachtung der Autoren gestiitzt, dass in
den US-amerikanischen Unternehmen die Vorstandsvergiitung hoher ist, wenn die
Compensation Consultants im Auftrag des Aufsichtsrats oder Vergilitungsausschusses,

nicht aber fiir das Management arbeiten.'”®

2.3.5 Einmalige Zahlungen an Vorstande

Als starkes Indiz fiir die Macht von Managern werden von Vertretern des MPAs immer
Ofter beobachtete einmalige Extrazahlungen an Vorstinde angefiihrt, die vertraglich oft

gar nicht vorgesehen sind und vor allem aus diesem Grund unter der Annahme optima-

'3 Vgl. Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 523.
176 Vgl. Conyon (2011), S. 418-419.

7" Vgl. Conyon (2011), S. 422-423.

178 Vgl. Murphy/Sandino (2010), S. 260.
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ler Vertrage und einer Verhandlung von Aufsichtsrat und Vorstand auf Augenhdhe

. . 179
kaum rational erscheinen.

Hierzu zéhlen z. B. sogenannte ,,Golden Hellos*; dies sind (vertraglich fixierte) Zahlun-
gen fiir die Unterzeichnung des Arbeitsvertrages.'® Die bei Beendigung von Arbeits-
verhéltnissen gezahlten (ebenfalls vertraglich festgesetzten) Zahlungen werden ,,Golden
Parachutes™ genannt; sie werden bei jedem Kontrollwechsel in der Firma gezahlt, also
z. B. bei der Akquisition des betrachteten Unternehmens durch eine andere Firma, oder
wenn der Vorstand freiwillig oder unfreiwillig das Unternehmen verlasst.'®' Bebchuk
und Fried (2004) weisen darauf hin, dass in vielen Féllen auch Leistungen iiber den ver-
traglich bestimmten Umfang hinaus geleistet werden, wenn ein Vorstand das Unter-
nehmen verlisst, beispielsweise in Form erlassener Schulden.'® Die Kritik an Golden
Parachutes ist erstens, dass Manager sich mit ihrer Hilfe ,,entrenchen®, also ihre Positi-
on im Unternehmen dadurch sichern, dass ihre Absetzung besonders hohe Kosten nach
sich zieht.'"™ Zweitens wird bei beiden oben beschriebenen Zahlungen die geringe Per-
formanceabhingigkeit kritisiert, die nach Meinung einiger Autoren vor allem auch bei
schlechter Leistung der Manager eine hohe Vergiitung sicherstellen soll und somit keine
oder gar eine gegenteilige Anreizwirkung hat.'** '® Bebchuk, Cohen und Wang (2012)
stellen empirisch fest, dass sich der industrieadjustierte Firmenwert verringert und nega-
tive abnormale Aktienrenditen realisiert werden, wenn Unternehmen Golden Parachutes
gewihren.'® Dennoch betonen Vertreter des OCAs, dass Golden Parachutes notwendi-
ger Bestandteil eines effizienten Vergiitungsvertrages sind und der Harmonisierung von

Aktiondrs- und Managerinteressen dienen. So zeigen etwa Fich, Tran und Walkling

17 So wurden etwa in Deutschland im Jahr 2009 die Bonuszahlungen an den ehemaligen Vorstandsvor-

sitzenden der Deutschen Post AG, Klaus Zumwinkel, sowie an den damaligen Vorstandschef der
Arcandor AG (Stand Juli 2013: Arcandor AG in Liquidation), Thomas Middelhoff, kontrovers in den
Medien diskutiert. Die hohe Relevanz verdeutlicht die Tatsache, dass Herr Middelhoff im September
2013 gerichtlich zur Riickzahlung eines iiber 3 Mio. EUR hohen Betrages an den Insolvenzverwalter
der Arcandor AG in Liquidation verpflichtet wurde (vgl. exemplarisch manager magazin online
(2009); Spiegel Online (2009a); Spiegel Online (2009b); Spiegel Online (2013a)).

180 vgl. Adams (2004), S. 7; Bebchuk/Fried (2005), S. 17-18.

81 Vgl. Subramaniam (2001), S. 1.

82 Vgl. Bebchuk/Fried (2004), S. 87.

'8 Vgl. Subramaniam (2001), S.29-30. Vgl. auch Bebchuk/Cohen/Ferrell (2009), die einen
Entrenchment Index, der unter anderem die Gew#hrung von Golden Parachutes erfasst, entwickeln
und zeigen, dass die Erhohung des Entrenchment Index mit einer 6konomisch signifikanten Redukti-
on des Firmenwerts einhergeht.

'8 Vgl. Bebchuk/Fried (2005), S. 18.

'8 Die vorhergehenden Sitze in Abschnitt 2.3.5 entstammen nahezu wortgleich der unverdffentlichten
Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 14-15).

'8 Vgl. Bebchuk/Cohen/Wang (2012), S. 23.



38

(2012) empirisch anhand von Akquisitionen, dass sich die Aktiondre des akquirierten

187 L ambrecht

Unternehmen durch die Gewédhrung von Golden Parachutes besserstellen.
und Myers (2007) zeigen auBBerdem, dass Golden Parachutes auch auBerhalb eines Ak-
quisitionskontexts Topmanager dazu motivieren kdnnen, sich stirker im Interesse der
Anteilseigner im Unternehmen zu engagieren, indem sie sich frither von ineffizienten
Geschiftsbereichen trennen.'™ Auch modelltheoretische Arbeiten kommen zu dem Fa-

zit, dass ein optimaler Vergiitungsvertrag mitunter hohe Abfindungszahlungen fiir Vor-

stinde beinhaltet.'®

Allerdings bleiben trotzdem einige empirische Beobachtungen schwer mit dem OCA
vereinbar und geben somit tendenziell Hinweise auf bestehende Managermacht: Eine
geringe Leistungsabhingigkeit wird ebenfalls in Studien zu Bonuszahlungen fiir getétig-
te Akquisitionen nachgewiesen; 39 % der Firmen der Untersuchungsstichprobe von
Grinstein und Hribar (2004) gewihrten ihren Vorstinden Zusatzzahlungen fiir Akquisi-
tionen.'” Neben der beobachteten geringen Performanceabhingigkeit solcher Zahlun-
gen wird kritisiert, dass fiir Vorstinde aus personlichen Interessen — wie hoherem Pres-
tige und einem groBeren Einflussbereich — ohnehin schon der Anreiz besteht, Akquisiti-
onen zu titigen. Zusitzliche Anreize in Form von Bonuszahlungen kénnen somit zu
mehr Akquisitionen fiihren, als es fiir die Eigentiimer optimal wire.'”! Dariiber hinaus
erhoht sich auch hier die Gefahr des ,,Managerial Entrenchments®, z. B. wenn die Lei-
tung neu erworbener Unternehmen die spezifischen Kenntnisse und Fihigkeiten des
aktuellen Vorstands erfordert.'”> Eine weitere empirische Beobachtung ist, dass plotzli-
che, unerwartete Zahlungen, die ein Unternehmen durch den Gewinn von Rechtsstrei-
tigkeiten erhilt (,,Cash Windfalls*), unter anderem dazu verwendet werden, das Fixge-

193

halt des Vorstands signifikant zu erhdhen. ™~ Unter Anreizgesichtspunkten lédsst sich

diese Beobachtung nur schwerlich erkliren: ,,The results need to be stretched conside-

87" Vgl. Fich/Tran/Walkling (2012), S. 18—19.

'8 Vgl. Lambrecht/Myers (2007), S. 811.

'8 Vgl. Benmelech/Kandel/Veronesi (2010), S. 1813.
10 Vgl. Grinstein/Hribar (2004), S. 142.

1" Vgl. Bebchuk/Fried (2004), S. 128. Billet/Qian (2008), S. 1049, zeigen empirisch, dass nach positi-
ven Erfahrungen mit Akquisitionen die Wahrscheinlichkeit dafiir steigt, dass Manager wieder akqui-
rieren — selbst wenn diese Transaktionen den Unternechmenswert senken.

Vgl. Shleifer/Vishny (1989) fiir den Fall managerspezifischer Investitionen.

' Vgl. Blanchard/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1994), S. 358; im Median wurden 16 % der erhaltenen
Zahlungen fiir die zusétzliche Vergiitung des Vorstands verwendet.

192
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rably to fit the asymmetric information model in which managers act in the interest of

194, 195
shareholders.””™

Zusammenfassend muss konstatiert werden, dass zwar durchaus fiir bestimmte Arten
von Einmalzahlungen an Vorstinde Erklarungsmodelle im Rahmen des OCAs existie-
ren, allerdings bis dato nicht alle Formen von Einmalzahlungen vollstindig mit dem

Zustandekommen optimaler Vertrage vereinbar erscheinen.

2.3.6 Die Verwendung von Aktienoptionen zur Vergiitung

Wie bereits im Abschnitt zur Diskussion der Hohe der Vorstandsvergiitung erldutert, hat
die umfangreiche Verwendung von Aktienoptionen zur Entlohnung seit den 1990er Jah-
ren erheblich zum Anstieg der Vergiitungsniveaus von Vorstinden beigetragen,'”® wo-
bei allerdings vor allem in den USA auf diese Vergiitungsform zuriickgegriffen wird.'®’
So bestand im Jahr 2000 die Vergiitung der Vorstinde der 500 grofiten US-
amerikanischen Unternehmen zu mehr als 50 % aus Aktienoptionen.'”® Verschiedene
empirische Untersuchungen zeigen, dass der Anteil von Aktienoptionen an der Vergii-
tung von Vorstdnden in Europa im Vergleich deutlich niedriger ist und ein Grofteil der
Differenz in den Vergiitungsniveaus (vgl. Abschnitt 2.3.2) auf diese Unterschiede in der

Vergiitungspraxis zuriickgefiihrt werden kann.'*

Fraglich ist, worin die gerade seit den 1990er Jahren beobachtete umfangreiche Vergabe
von Aktienoptionen begriindet liegt. Zwar legen frithere analytische Arbeiten die Ver-
wendung von Aktienoptionen fiir eine anreizkompatible Vergiitung nahe,** allerdings
ist damit die relativ plotzliche breite Verwendung dieser Vergiitungsform nicht erklér-
bar. Wihrend Verfechter des MPAs die Auffassung vertreten, dass die Vergabe von
Aktienoptionen eine Reaktion auf die hdufig festgestellte mangelnde Performanceab-
héngigkeit der Vorstandsvergiitung (vgl. Abschnitt 2.2) war und weitgehend als zuséatz-

licher Vergiitungsbestandteil ohne wesentliche Reduktion der Barvergiitung eingefiihrt

19 Blanchard/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1994), S. 337.

3 Dieser Absatz entstammt mit Ausnahme des ersten Satzes und einer gednderten Zitation wortgleich
der unverdffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 15-16).

1% Vgl. beispielhaft Frydman/Jenter (2010), S. 8.
7 Vgl. z. B. Murphy (1999), S. 2493.
1% Vgl. Murphy (2013), S. 275.

9 Vgl. z. B. Conyon/Core/Guay (2011), S. 402; Conyon et al. (2011), S. 111. Bei Vergleichen der risi-
koadjustierten Vergiitungen in verschiedenen européischen Landern und den USA wird dabei meist
kein oder nur ein unwesentlich hoheres Vergiitungsniveau in den USA identifiziert (vgl. etwa
Conyon/Core/Guay (2011), S. 433-434).

29 vgl. Haugen/Senbet (1981), S. 629.
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wurde,””" bringen andere Autoren die beobachtete Entwicklung vor allem mit regulato-
rischen Anderungen in Verbindung. So kommen Conyon et al. (2011) zu dem Schluss,
dass sich (unter anderem) der umfangreiche Einsatz von Aktienoptionen zur Vergilitung
auf verschiedene Gesetze sowie staatliche Regulierungen und Eingriffe wie z. B. Offen-
legungsvorschriften oder steuerliche Restriktionen zuriickfithren lasst. > Auch in
Deutschland erfolgt die Vergabe von Aktienoptionen durch die diesbeziigliche Abschaf-
fung gesetzlicher Hindernisse im Wesentlichen seit Inkrafttreten des Gesetzes zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) im Jahr 1998, zeigt aber im
Vergleich zu anderen langfristigen Vergiitungsbestandteilen in DAX- und MDAX-

Unternehmen seit 2006 einen riicklufigen Trend.*”

Dennoch zeigen neuere analytische Ansdtze im Rahmen des Prinzipal-Agenten-
Modells, dass die Vergiitung ohne Aktienoptionen mithilfe eines verdnderten Fixgehalts
und der Vergabe von Aktien an Vorstinde das durchschnittliche Entlohnungsniveau bei
gleichbleibender Anreizwirkung fiir die Manager deutlich senken konnte.*** Auch empi-
rische Untersuchungen zum Firmenwert kommen zu der Schlussfolgerung, dass Mana-
ger mehr Aktien und weniger Aktienoptionen besitzen sollten.’”” Allerdings zeigen
Dittmann, Maug und Spalt (2010) modellanalytisch, dass unter Annahme verlustaverser
anstelle risikoaverser Manager die Anzahl der Aktienoptionen im Optimum mit dem
Grad der Verlustaversion steigt, wihrend sie unter Annahme risikoaverser Agenten
sinkt.**® Dariiber hinaus weisen einige Autoren auf eine weitere mogliche Ursache der
Dominanz dieser Vergiitungsform hin: Zwar stellen Aktienoptionen ein relativ teures
Mittel zur Vergiitung von Topmanagern dar,””’ allerdings sind sowohl die von den Ent-
scheidungstragern wahrgenommenen Kosten als auch der von risikoaversen Managern
beigemessene Wert deutlich niedriger als die tatsichlichen Kosten,”” was einerseits die
Bereitschaft zur Gewidhrung und andererseits die Anzahl der vom Vorstand geforderten
Optionen erhoht. Somit kann aus der Verwendung von Aktienoptionen per se nicht ab-
geleitet werden, ob Managermacht besteht oder aber anreizkompatible Vertriage zustan-

de kommen.

2 ygl. Bebchuk/Fried (2003), S. 76.

202 yg]. Conyon et al. (2011), S. 109.

23 ygl. Koch/Raible/Stadtmann (2011), S. 14—17.
2% Vgl. Dittmann/Maug (2007), S. 303, 335.

205 ygl. Habib/Ljungqvist (2005), S. 2086.

206 yg]. Dittmann/Maug/Spalt (2010), S. 2044.

207 ygl. Hall/Murphy (2002), S. 38.

2% Vgl. Murphy (2002), S. 868.



41

Unabhéngig von der Verwendung von Aktienoptionen an sich erachten die Vertreter des
MPAs hiufig die Ausgestaltung der Optionen als ineffizient. Die Analyse der gingigen
Praxis bei der Vergabe von Aktienoptionen zeigt, dass ein Grofteil der Unternehmen
Aktienoptionen ,,am Geld*“ vergibt, der Ausiibungspreis also mit dem zum jeweiligen
Zeitpunkt der Vergabe aktuellen Aktienkurs iibereinstimmt.”” Allein durch Trends am
Kapitalmarkt und das generelle langfristige Wachstum auf den Mirkten®'® profitieren
Manager somit von derart gestalteten Aktienoptionen, ohne eine besondere Leistung
erbracht zu haben. Trotz dieser Tatsache wird in den meisten Féllen nicht auf Methoden
zuriickgegriffen, um allgemeine Markt- oder Industrietrends herausfiltern. Dafiir eignen
wiirde sich beispielsweise die Kopplung des Ausiibungspreises an die Aktienkurs-
entwicklung anderer Unternehmen derselben Branche, die als Referenzgruppe die-

211,212
nen.”

Andere Autoren wiederum betonen, dass die Anreizwirkung von Aktienoptionen, die
zusédtzlich zu den bestehenden (unveridnderten) Vergiitungsbestandteilen vergeben wer-

213
Dittmann,

den, gerade dann am stérksten ist, wenn sie am Geld vergeben werden.
Maug und Spalt (2013) stellen auBerdem auf Basis einer Untersuchung US-
amerikanischer Unternehmen fest, dass die (vollstindige) Indizierung des Ausiibungs-
preises von Aktienoptionen anhand der allgemeinen Markt- oder Industrieentwicklung
im Durchschnitt die Kosten der Vergiitung deutlich erhdht und zu mangelnden Anreizen

der Manager fithren kann (vgl. auch Abschnitt 2.3.3)."*

Empirisch wurde auch festgestellt, dass einige Unternehmen die Ausiibungspreise fiir
Aktienoptionen im Nachhinein senken, damit die Manager trotz schlechter Entwicklung
des Aktienkurses Gewinne aus der Ausiibung ihrer Optionen realisieren kdnnen. Bei
den Unternehmen, die ein solches ,,Repricing in den Jahren 1992 bis 1995 durchfiihr-

215

ten, wurde der Ausiibungspreis um durchschnittlich 40 % gesenkt.” > Doch auch aus

2% vgl. Murphy (1999), S. 2508; im Jahr 1992 waren mehr als 95 % der von den 1.000 grofiten US-
Unternehmen ausgegebenen Optionen am Geld.

219 ygl. Bebchuk/Fried (2004), S. 139.

211 ygl. Bebchuk/Fried (2004), S. 140-143.

212 Dieser Absatz entstammt mit Ausnahme des ersten Satzes nahezu wortgleich der unverdffentlichten

Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 16-17).

213 ygl. Hall/Murphy (2002), S. 37. Die Autoren kommen allerdings auch zu dem Schluss, dass im Fall
der gleichzeitigen Reduktion anderer Vergiitungsbestandteile die Vergabe sog. ,,Restricted Stock
Units®, also von an bestimmte Bedingungen gekniipften Aktien, der Vergabe von Aktienoptionen
vorzuziehen ist.

214 ygl. Dittmann/Maug/Spalt (2013), S. 39.

213 Vgl. Brenner/Sundaram/Yermack (2000), S. 127.
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Sicht optimaler Vertrage kann diese MaBBnahme sinnvoll sein, wenn das Erreichen des
Ausiibungspreises aufgrund eines sehr niedrigen Aktienkurses nicht (mehr) moglich
erscheint und durch das Repricing tiberhaupt erst wieder eine Anreizwirkung hergestellt
wird.*'® Dariiber hinaus betont Murphy (2003) auch in diesem Kontext den Einfluss
regulatorischer Rahmenbedingungen und weist darauf hin, dass in den USA nach Ande-
rungen der diesbeziiglichen Rechnungslegungsvorschriften im Jahr 1998 so gut wie
keine nachtriglichen Anderungen des Ausiibungspreises von Aktienoptionen mehr beo-

bachtet werden konnten.?!”

Eine weitere Beobachtung bei der Vergabe von Aktienoptionen ist, dass Manager be-
sonders hdufig Aktienoptionen erhalten, kurz bevor positive Nachrichten iiber das Un-
ternehmen und den Geschiftsverlauf offentlich bekannt gegeben werden. Yermack
(1997) stellt in einer Studie US-amerikanischer Unternehmen der Jahre 1992 bis 1994
signifikante Korrelationen zwischen der Vergabe von Aktienoptionen und zeitlich direkt
darauf folgenden Aktienkurserhbhungen fest.”'® In einer dhnlichen Studie von Unter-
nehmen der Jahre 1996 bis 2005 haben Bebchuk, Grinstein und Peyer (2010) herausge-
funden, dass die Vergabe von Aktienoptionen zu besonders giinstigen Konditionen mit
schwicheren Kontroll- und Uberwachungsstrukturen in den jeweiligen Unternehmen
korreliert ist.”’” Zum gleichen Ergebnis kommen Bertrand und Mullainathan (2000)
sowie eine Studie von Sautner und Weber (2011), in der ferner festgestellt wurde, dass
Firmen, deren Aktienoptionsprogramme den Vorstand besonders beglinstigen, weniger
erfolgreich in der Folgezeit sind.*****' Lowrie und Murphy (2007) jedoch untersuchen
die Vergabe von Aktienoptionen im Zusammenhang mit der 6ffentlichen Erstemission
von Aktien und finden keine Hinweise darauf, dass Manager die Vergabe von Aktien-

. . . . . o 222
optionen oder den Emissionspreis zu ihren Gunsten beeinflussen kdnnen.

Zusammenfassend zeichnen die dargestellten Ergebnisse theoretischer und empirischer
Arbeiten kein einheitliches Bild hinsichtlich der Anreizkompatibilitidt der Verwendung

und der Ausgestaltung von Aktienoptionen. Dennoch legen einige Ergebnisse nahe,

216 ygl. Acharya/John/Sundaram (2000), S. 94; Bolton/Scheinkmann/Xiong (2006), S. 20; Hall/Murphy
(2002), S. 28.

217 ygl. Murphy (2003), S. 131.

28 Vgl. Yermack (1997), S. 449, 474-475.

219 ygl. Bebchuk/Grinstein/Peyer (2010), S. 2399.

220 ygl. Bertrand/Mullainathan (2000), S. 38; Sautner/Weber (2011), S. 343.

2! Die vorhergehenden Sitze dieses Absatzes entstammen mit Ausnahme angepasster Zitationen wort-
gleich der unver6ffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 17).

222 Vgl. Lowrie/Murphy (2007), S. 39.
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dass keineswegs immer optimale Vertrdge zustande kommen, Manager somit zumindest
teilweise in der Lage sind, ihre Vergilitung (mit) zu bestimmen und dabei gezielt auf
Aktienoptionen zuriickgreifen, um die Outrage Costs (vgl. Abschnitt 2.2) gering zu hal-
ten.””® Denn insbesondere bei der breiten Offentlichkeit kann davon ausgegangen wer-
den, dass die notige Expertise fehlt, um den Wert von Aktienoptionen mit einer gewis-
sen Genauigkeit bestimmen zu kdnnen. Diese Form der Vergiitung ist also insbesondere
fiir AuBBenstehende weit weniger transparent als beispielsweise das Fixgehalt und eignet
sich somit zur Verschleierung der tatsdchlichen Hohe der Entlohnung. Diese Auffas-
sung deckt sich mit Murphy (2002), der — wie oben erldutert — davon ausgeht, dass
selbst der Vergiitungsausschuss die tatsdchlichen Kosten von Aktienoptionen unter-

schitzt.?**

Dariiber hinaus lésst sich auch durch den groen Anteil der Aktienoptionen
an der Gesamtvergiitung der Anschein einer besonders anreizkompatiblen Vergiitung
erwecken: An sich stellt der Aktienkurs ein sehr informatives Signal zur Entwicklung
eines Unternehmens dar und kann die Leistung des Vorstands somit theoretisch (nach
der Korrektur fiir allgemeine Trends und Branchenentwicklungen) sehr gut widerspie-

geln.”®

Eine stirkere Kopplung der Vergiitung an die Aktienkursentwicklung des Un-
ternehmens ist somit legitim und niitzlich.*® Da allerdings hiufig eine besonders mana-
gerfreundliche Ausgestaltung der Aktienoptionen zu beobachten ist, die kaum sinnvoll
erscheint, um die von den Aktiondren gewiinschten Anreize zu induzieren, erscheint die
Vergilitung nur besonders anreizkompatibel, sofern nicht die genauen Details der Optio-

nen bekannt sind oder herangezogen werden.

Mittlerweile scheint allerdings aus diesen Griinden der Vergabe von Aktienoptionen
sowohl von Aktiondren als auch von (populdrwissenschaftlichen) Medien besonders
viel Aufmerksamkeit geschenkt zu werden. So stellen Jones und Wu (2010) fest, dass
die Wahrscheinlichkeit von Aktiondrsklagen steigt, wenn Aktienoptionen Bestandteil
der Vorstandsvergiitung sind,”?’ und Core, Guay und Larcker (2008) zeigen, dass gera-

de umfangreiche Aktienoptionsausiibungen hiufig eine negative Presseberichterstattung

3 Vgl. auch Murphy (2013), S. 338. Der Autor weist trotz seiner gegeniiber dem MPA eher kritischen

Haltung darauf hin, dass einige Beobachtungen im Rahmen der Verwendung von Aktienoptionen zur
Vorstandsvergiitung nicht aus Sicht des OCAs erklirt werden konnen.

24 ygl. Murphy (2002), S. 868.
23 ygl. Bebchuk/Fried (2004), S. 138-139.

226 Die vorhergehenden Sitze dieses Absatzes entstammen mit Ausnahme der ersten beiden Sitze nahe-
zu wortgleich der unverdffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 17-18).

27 Vgl. Jones/Wu (2010), S. 19.
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nach sich ziehen.””® Moglicherweise hat diese verstirkte Offentlichkeitswirkung von
Aktienoptionen auch dazu beigetragen, dass Aktienoptionen nicht nur in Deutschland
(siehe oben), sondern auch in den USA mittlerweile vermehrt durch andere aktienba-

sierte Vergiitungsformen abgelost werden.””

2.3.7 Perquisites

Wie bereits eingangs erliutert, stellen Perquisites, sog. ,,Perks“*’, eine nicht-monetire,
indirekte Form der Vorstandsvergiitung dar,”' die beispielsweise die private Nutzung
von Firmenjets®?, bestimmte (Kranken-)Versicherungen oder Mitgliedschaften in ver-
schiedenen exklusiven Clubs und Vereinen®*’ umfasst. Da der Konsum dieser versteck-

234 .
d,”" inter-

ten Vergiitungsbestandteile meist als nachteilig fiir die Aktiondre erachtet wir
pretieren Vertreter des MPAs die hdufige Vergabe von Perks und die Korrelation mit

verschiedenen institutionellen Auspridgungen als Zeichen von Managermacht.

Wihrend Yermack (2006) explizit die Nutzung von Firmenjets fiir private Zwecke un-
tersucht und feststellt, dass alle analysierten Unternehmen, die Informationen zur Mog-
lichkeit der Inanspruchnahme dieser Dienstleistung durch den Vorstand offenlegten,
eine niedrigere Aktienrendite als im Marktvergleich erzielten,* untersuchen Grinstein,
Weinbaum und Yehuda (2008) die Folgen der deutlich restriktiveren gesetzlichen Of-

6.2%° Die Identifikation einer deutlichen

fenlegungspflicht von Perks in den USA seit 200
Zunahme der berichteten Perks nach der Gesetzesdnderung spricht dabei fiir ein hohes
MaR an vorheriger Camouflage (vgl. Abschnitt 2.2) durch die grof3ziigige Vergabe ver-
steckter Vergiitungsbestandteile, die fiir externe Aktiondre nicht identifizierbar sind.
Dass die Anteilseigner offensichtlich diese Auffassung teilen, dokumentiert eine festge-
stellte Korrelation der Hohe der erstmals nach der Gesetzesnovelle offengelegten Perks
mit abnormalen negativen Aktienrenditen in den Unternehmen, die in Vorjahren iiber

keine derartigen Vergiitungsbestandteile berichtet hatten. Die Autoren stellen auflerdem

fest, dass die Hohe der gewéhrten Perks positiv mit Indikatoren der Macht des Vor-

8 Vgl. Core/Guay/Larcker (2008), S. 23.

2 ygl. Murphy (2013), S. 338.

20 ygl. z. B. Rajan/Wulf (2006), S. 2.

31 ygl. Fama (1980); Jensen/Meckling (1976), S. 313; Kuhnen/Zwiebel (2008), S. 4.
2 Vgl. Yermack (2006)

33 Vgl. z. B. Murphy (2013), S. 217.

34 ygl. etwa Tirole (2001), S. 1.

5 ygl. Yermack (2006), S. 241.

2% Vgl. zur Darstellung der Anderungen der Offenlegungsanforderungen Grinstein/Weinbaum/Y ehuda
(2008), S. 5.
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standsvorsitzenden korreliert.”’ Auch Kuhnen und Zwiebel (2008) betonen in ihrem
analytischen Modell zum MPA, welches empirisch weitgehend bestitigt wird, die
Wichtigkeit versteckter Entlohnungsbestandteile im vom Manager (weitgehend) selbst

bestimmten Vergiitungsvertrag.”®

Jedoch zeigen andere Studien, dass Perks nicht zwangslaufig zum Nachteil der Aktioné-
re eingesetzt werden miissen, sondern ebenso Bestandteil effizienter Vertridge sein kon-
nen. Rajan und Wulf (2006) beispielsweise konnen keine durchgehende Assoziation der
Hohe der vergebenen Perks mit Indikatoren schwécherer Corporate Governance identi-
fizieren und stellen fest, dass Topmanager gerade dann Perks erhalten, wenn sie beson-
ders produktiv sind.”*’ Eine Untersuchung chinesischer Unternehmen deutet ferner dar-
auf hin, dass Perks insbesondere dann ein wichtiger und notwendiger Bestandteil der
Vergilitung sein konnen, wenn bestimmte (gesetzliche) Restriktionen hinsichtlich ande-
rer Vergiitungsformen bestehen. So betonen Adithipyangkul, Alon und Zhang (2011),
dass Perks in China der Motivation von Vorstdnden dienen, und identifizieren empirisch
einen positiven Zusammenhang zwischen der Vergabe von Perks und der Unterneh-

mensperformance.”*’

2.3.8 Zusammenfassung

Die Diskussion der dargestellten Themen verdeutlicht, dass weder theoretisch noch em-
pirisch eine klare Trennung von anreizkompatiblen auf der einen und von durch Mana-
germacht geprigten Vergiitungsvertrigen auf der anderen Seite mdglich ist. Viele empi-
rische Beobachtungen, die zwar auf Basis klassischer modelltheoretischer Ansétze im
Rahmen des OCAs nicht zu erwarten waren und somit vielfach als Indiz fiir das Vorlie-
gen von Managermacht gedeutet wurden, sind mithilfe neuerer theoretischer Arbeiten
auch im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie als Resultat optimaler Vertrige erklar-

241
bar.

Doch trotz der (formalen) Vereinbarkeit bestimmter Ausgestaltungen der Vorstandsver-
giitung mit dem OCA lésst dies nicht automatisch die Schlussfolgerung zu, dass keine

Bereicherung der Manager auf Kosten der Aktionire stattfindet. Gerade die haufige

7 Vgl. Grinstein/Weinbaum/Yehuda (2008), S. 21-22.

2% ygl. Kuhnen/Zwiebel (2008), S. 38.

39 ygl. Rajan/Wulf (2006), S. 32.

0 ygl. Adithipyangkul/Alon/Zhang (2011), S. 420-421.
21 Vgl. auch beispielsweise Edmans/Gabaix (2009), S. 486.
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Identifikation des Einflusses verschiedener Indikatoren der Corporate Governance und
insbesondere stirkere Hinweise auf Managermacht in Unternehmen, die eine tendenziell
eher schwache Corporate Governance aufweisen, lassen am durchgingigen Zustande-
kommen optimaler Vertrage zweifeln. Vielmehr sprechen die dargestellten Ergebnisse
dafiir, dass keineswegs ein Gesamturteil {iber verschiedene Lénder, Unternehmen und
Zeitrdume hinweg moglich ist, sondern bei der Beurteilung der Anreizkompatibilitit der
Vertrdge dullerst stark differenziert werden muss. Dariiber hinaus legen die Untersu-
chungen von Conyon et al. (2011) und Murphy (2013) nahe, dass vor allem die jeweili-
gen regulatorischen Rahmenbedingungen unabhingig von einer etwaigen Einflussnah-
me der Manager auf ihre Vergiitung einen essentiellen Einfluss auf die Vertragsgestal-

, 1242
tung von Vorstdnden ausiiben.

Im folgenden Kapitel sollen, aufbauend auf den dargestellten Erkenntnissen zum OCA
und MPA, Hypothesen entwickelt werden, welche Faktoren unter Zugrundelegung der
beiden Ansdtze jeweils signifikant im Zusammenhang mit der Vergilitung deutscher

Vorstiande stehen.

22 Vgl. Conyon et al. (2011), S. 109, 111; Murphy (2013), S. 322.
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3 Entwicklung empirisch uberprufbarer Hypothesen

Im Folgenden werden fiir die statistisch-6konometrische Untersuchung in Kapitel 5 elf
empirisch iiberpriifbare Hypothesen entwickelt, fiir welche Faktoren unter Annahme des
Optimal Contracting Approachs und des Managerial Power Approachs jeweils signifi-
kante Zusammenhinge mit der Vergiitung deutscher Vorstinde zu erwarten sind.**
Ferner wird die vermutete Richtung der Einfliisse beschrieben. Vor dem Hintergrund
der Erlduterungen im vorhergehenden Kapitel ist dabei zu beriicksichtigen, dass eine
isolierte Einzelbetrachtung der Hypothesen nicht zielfiihrend ist, sondern die Hypothe-
sen in ihrer Gesamtheit hinsichtlich des Zustandekommens optimaler Vertrage zu deu-
ten sind (vgl. dazu auch im Detail Abschnitt 3.6). Der Ubersichtlichkeit halber erfolgt
keine Hypothesenbildung fiir Kontrollvariablen (vgl. Abschnitt 4.2.5), die nicht priméa-

d.?** Im Anschluss an die Darstel-

rer Fokus der Analyse im Rahmen dieser Arbeit sin
lung der Hypothesen erfolgt eine tabellarische Ubersicht iiber die vermuteten Wir-
kungszusammenhénge. Es wird im Folgenden wiederholt auf den OCA und den MPA
und die Darstellung in den Abschnitten 2.1 bis 2.3 eingegangen. Dabei wird nicht an

jeder Stelle erneut einzeln auf die Abschnitte verwiesen.

Die Hypothesen werden in fiinf Kategorien unterteilt:**> die Unternehmensperformance,
die Unternehmensgrofe, Indikatoren der Corporate Governance, Vergiitung fiir den

Zufall und , Excess Pay***®

. Zu den Indikatoren der Corporate Governance gehoren die
GroBe des Aufsichtsrats, die Grofle des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats, die
Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer DAX- oder MDAX-Unternehmen im Auf-
sichtsrat, die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens mit min-
destens einem Aufsichtsratsmandat in einem anderen (M)DAX-Konzern, die Anzahl der

Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im Vergilitungsausschuss des Auf-

2 Bei diesem Kapitel handelt es sich um eine aktualisierte und deutlich erweiterte Fassung eines gleich-

lautenden Kapitels aus der unveréffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 19—
31). Wesentliche (nahezu) wortgleich iibernommene Passagen werden gesondert kenntlich gemacht.
Aufgrund ihrer hohen theoretischen und empirischen Relevanz fiir die Vorstandsvergiitung erfolgt
einzig fiir die Unternehmensgrofe als Kontrollvariable die Formulierung einer Hypothese (vgl. Ab-
schnitt 3.2).

Die Aufteilung und Zuordnung der Hypothesen zu bestimmten Kategorien dient der Ubersichtlich-
keit und erfolgt analog zur Systematik der empirischen Uberpriifung in Kapitel 5. Dabei kénnen sich
einzelne Hypothesen aber durchaus auch (indirekt) auf mehrere der genannten Kategorien beziehen.
Eine vollig tiberschneidungsfreie Abgrenzung ist aufgrund verschiedener Interdependenzen nicht
moglich.

Als ,,Excess Pay“, wortlich iibersetzt also etwa ,,Ubervergiitung“, wird im Allgemeinen der Teil der
Vorstandsvergiitung betrachtet, der nicht mithilfe allgemeiner 6konomischer Determinanten der Ver-
giitung erklirt werden kann (vgl. z. B. Core/Guay/Larcker (2008), S. 2).
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sichtsrats, die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens, die Mit-
glied des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats in mindestens einem anderen

(M)DAX-Konzern sind, und der Stimmrechtsanteil des groBBten Aktionérs.

3.1 Die Unternehmensperformance

Der Einfluss der Unternehmensperformance auf die Vorstandsvergiitung ist in zahlrei-
chen Studien empirisch untersucht worden.”*’ Im Rahmen der Agency-Theorie wird
davon ausgegangen, dass der Erfolg eines Unternehmens mit der Arbeitsleistung des
Vorstands korreliert ist und deshalb die Entlohnung des Managers an die beobachtete
Performance der Firma gekoppelt sein sollte (vgl. Tab. 1 sowie Gleichung (8) und (9)
auf Seite 10). Dennoch ist es sehr schwierig, anhand der beobachteten Performanceab-
hiangigkeit der Vergiitung Schliisse zu ziehen, ob optimale Vertrdge zwischen Aktioni-
ren und Vorstand zustande kommen oder nicht. Der Grund dafiir ist, dass eine geringe
Performanceabhéngigkeit der Entlohnung sowohl fiir das Fehlen einer ausreichenden
Anreizkomponente fiir die Manager sprechen kann und somit den MPA stiitzt (vgl. Ab-
schnitt 2.2), sie aber z. B. auch aufgrund einer hohen Risikoaversion des Managers oder
eines hohen Unternehmensrisikos das Resultat optimaler Vertrdge sein kann (vgl. Ab-
schnitt 2.3.1).*® Doch auch, wenn selbst eine geringe Performancesensitivitit der Ver-
giitung das Ergebnis einer anreizkompatiblen Vertragsstruktur sein kann, so ist unter
Annahme des OCAs zumindest zu erwarten, dass eine — wenn auch schwache — Per-
formanceabhingigkeit der Vergiitung besteht. Selbst bei einer beschrankten (aber nicht
fehlenden) Verlustbeteiligung des Managers, die das Ergebnis effizienter Vertrdge sein
kann (vgl. Abschnitt 2.3.1), ist somit bei Vorliegen des OCAs auch bei Untersuchung
eines mehrjdhrigen Zeitraums, der sowohl wirtschaftliche Auf- als auch Abschwiinge
umfasst, in jedem Jahr eine positive (wenn auch von Periode zu Periode moglicherweise
unterschiedlich starke) Performanceabhingigkeit der Vergiitung zu erwarten. Liegt al-
lerdings keine oder sogar eine negative Performanceabhingigkeit der Vergilitung vor
(beispielsweise bei gesteigerten Vergiitungsniveaus trotz negativer Unternehmensper-

formance), so ist dies als Zeichen fiir Managermacht zu deuten.

Unter Annahme eines risikoaversen Managers erfordert die Implementierung erfolgsab-

hingiger Vergiitungsbestandteile stets die Zahlung einer Risikoprdamie, sodass mit zu-

#7ygl. Abschnitt 2.3 und 4.2.2 sowie Kapitel 5.

% Die vorhergehenden Sitze dieses Absatzes entstammen nahezu wortgleich der unverdffentlichten
Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 20).
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nehmender Performanceabhéngigkeit der Entlohnung auch die Vergilitungshohe steigt
(vgl. im Detail dazu Abschnitt 2.3.1). So ist im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Modells
davon auszugehen, dass hohe Vorstandsgehélter tendenziell auch eine stirkere Erfolgs-
abhingigkeit aufweisen als niedrigere Saldre und das vergleichsweise hohe Vergii-
tungsniveau in diesen Unternechmen aus einer stirkeren Gewichtung variabler Vergii-
tungsbestandteile resultiert. Liegt jedoch Managermacht vor, so ist zu erwarten, dass
hohere Vergiitungsniveaus nicht mit einer stirkeren, sondern eher mit einer schwiche-
ren Performanceabhéngigkeit der Entlohnung einhergehen, wenn Vorsténde ihre Vergii-
tung (mit)bestimmen kénnen und beispielsweise durch performanceunabhingige Ein-
malzahlungen das Niveau ihrer Entlohnung erh6éhen. Entsprechend ist bei Giiltigkeit des
MPAs zu erwarten, dass bei der Analyse eines mehrjdhrigen Zeitraums bei hdheren
Vorstandsgehéltern tendenziell hdufiger eine schwichere Performanceabhéngigkeit der
Vergiitung in den einzelnen untersuchten Jahren besteht als bei niedrigeren Entloh-
nungsniveaus, wihrend bei Vorliegen des OCAs eher mit einer starkeren Performance-

sensitivitit in den einzelnen Jahren zu rechnen ist.

Hypothese la: Die beobachtete Unternehmensperformance hat bei der Analyse
(0CA) eines Mehrjahreszeitraums sowohl in der Gesamtbetrachtung als
auch in jedem einzelnen Jahr einen positiven Einfluss auf die

Vorstandsvergiitung.

Hypothese 1b: Die beobachtete Unternehmensperformance hat bei der Analyse

(0CA) eines Mehrjahreszeitraums sowohl in der Gesamtbetrachtung als
auch in jedem einzelnen Jahr keinen schwdicheren positiven Einfluss
auf die Vorstandsvergiitung bei hoheren Vergiitungsniveaus als bei

niedrigen.

Hypothese Ic: Die beobachtete Unternehmensperformance hat bei der Analyse
(MPA) eines Mehrjahreszeitraums in der Gesamtbetrachtung und in
einzelnen Jahren keinen oder einen negativen Einfluss auf die

Vorstandsvergiitung.

Hypothese 1d: Die beobachtete Unternehmensperformance hat bei der Analyse eines
(MPA) Mehrjahreszeitraums sowohl in der Gesamtbetrachtung als auch in
einzelnen Jahren einen schwdcheren positiven Einfluss auf die Vor-

standsvergiitung bei hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.
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3.2 Die UnternehmensgroRe

Die GroBle von Unternehmen ist ein Faktor bei der Bestimmung von Vorstandsgehal-

249

tern, liber den in der Forschung wenig Unstimmigkeit herrscht.”” In nahezu allen empi-

rischen Untersuchungen wird ein signifikant positiver Einfluss der Unternehmensgrof3e

auf die Vergiitung von Vorstinden festgestellt.”

Auch theoretische Arbeiten legen ei-
nen positiven Zusammenhang zwischen Unternehmensgrofle und Managervergiitung

nahe (vgl. Abschnitt 2.3.2).

Wenn man davon ausgeht, dass groere Unternehmen komplexere Strukturen aufweisen
und somit mehr Expertise erforderlich ist, um sie zu leiten, kommen dafiir nur beson-
ders kompetente Manager infrage. Der hohe Marktwert solcher Manager impliziert im
Rahmen des Agency-Modells einen hoheren Reservationsnutzen und fiithrt somit auch
zu einer hoheren Vergiitung. Dass die Firmengrof3e empirisch ein relativ guter Indikator
fiir Managementtalent ist, zeigen auch verschiedene Studien, in denen nach Kontrolle
des Vorstandstalents kein eindeutiger oder nur noch ein deutlich geringerer Einfluss der
UnternehmensgroBe auf die Vergiitung festgestellt wird.””' Deshalb ist im Rahmen des
Optimal Contracting Approachs von einem positiven Einfluss der Unternechmensgrof3e

auf die Vorstandsvergiitung auszugehen.

Auch unter der Annahme, dass der Managerial Power Approach gilt, ist ein positiver
Effekt der Unternehmensgrofle auf die Vergiitung zu erwarten. Denn wenn Firmen um
besonders fahige Manager konkurrieren, erscheint es logisch, dass diese bei einer ge-
wissen Verhandlungsmacht gegeniiber dem Aufsichtsrat ihre Relevanz fiir das Unter-
nehmen und ihre speziellen Féhigkeiten als Begriindung dafiir heranziehen konnen, be-

2 Dariiber hinaus gibt es keinen sinnvollen

sonders hohe Vergiitungen zu erhalten.
Grund, warum bei fairen, gleichberechtigten Verhandlungen zwischen Aufsichtsrat und
Vorstand die Unternehmensgrof3e bereits einen positiven Effekt auf die Vergiitung aus-
iiben sollte, dieser Einfluss aber plétzlich nicht mehr besteht, wenn der Manager Ver-
handlungsmacht besitzt. Insofern ist es eher plausibel, dass die Unternehmensgrofle im
Rahmen des MPAs sogar einen stirkeren Effekt auf die Vergiitungshohe hat als beim

OCA. Da gemilB beider Ansitze von einem positiven Einfluss auf die Vergiitung ausge-

9 Vgl. z. B. Fernandes (2005), S. 7; Rapp/Wolff (2010), S. 1076.
20 ygl. beispielsweise Conyon/Murphy (2000), S. 651.

51 ygl. beispielsweise Brenner/Schwalbach (2003), S.291; Graham/Li/Qiu (2012), S. 146 (vgl. auch
Abschnitt 2.3.3).

2 Vgl. dhnlich auch Kandel (2009), S. 411.
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gangen wird und eine sinnvolle quantitative Schwelle, ab der der MPA bestitigt werden
kann, nicht bekannt ist, bietet die Unternehmensgrof3e nicht die Moglichkeit, zwischen
den beiden Ansétzen zu unterscheiden. Sie wird vielmehr aufgrund der theoretisch und
empirisch bestitigten Relevanz als Kontrollvariable in der spiteren empirischen Unter-

suchung verwendet (vgl. Kapitel 5).2°

Hypothese 2:  Die UnternehmensgrofSe hat einen positiven Einfluss auf die
(OCA/MPA)  Vergiitungshohe des Vorstands.

3.3 Indikatoren der Corporate Governance

Da empirische Untersuchungen gezeigt haben, dass verschiedene Elemente der Corpo-
rate Governance eines Unternehmens Einfluss auf die Vergiitung ausiiben kénnen (vgl.
Abschnitt 2.3.4), soll auch im Rahmen dieser Arbeit der Einfluss unterschiedlicher In-
dikatoren auf die Vorstandsvergiitung untersucht werden. Dies ist von besonderem Inte-
resse, weil noch immer die meisten empirischen Studien auf US-amerikanischen Unter-
nehmen basieren. Gerade aufgrund der Unterschiede zwischen der angelsdchsischen
monistischen und der deutschen dualistischen Organisationsstruktur der Unternehmen
und unterschiedlicher Charakteristika des Kapitalmarktes®* soll analysiert werden, ob
sich signifikante Unterschiede in der Wirkung verschiedener Indikatoren der Corporate

Governance auf die Vergiitung deutscher Vorstdnde ergeben.

3.3.1 Die GroRe des Aufsichtsrats

Wie in Abschnitt 2.3.4 erldutert wurde, ist in verschiedenen Studien ein positiver Ein-
fluss der GroBe des Aufsichtsrats auf die Verglitung des Vorstands festgestellt wor-

255
den.

Da unter Annahme des OCAs davon ausgegangen wird, dass der Aufsichtsrat
immer im Sinne der Aktiondre handelt und der Vorstand keine Macht gegeniiber dem
Aufsichtsrat besitzt, diirfte ein solcher Zusammenhang nicht bestehen. Es miisste bei
jeder Aufsichtsratsgrof3e stets dieselbe Vergiitungshohe beobachtet werden, sofern es zu

optimalen Vertrdgen durch Verhandlungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat auf

Abschnitt 3.2 entstammt nahezu wortgleich der unver6ffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl.
Giesecke (2009). S. 21-22).

% ygl. Franks/Mayer/Wagner (2006), S. 537; Goergen/Manjon/Renneboog (2008).

23 Vgl. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 403; Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 12; Ozkan
(2011), S. 283; Rapp/Wolff (2010), S. 1100.
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Augenhohe kommt. Sofern der OCA gilt, ist demnach von keinerlei Einfluss der Auf-

sichtsratsgrofle auf die Vorstandsvergiitung auszugehen.

Gilt allerdings der MPA, so ist der Zusammenhang keineswegs derart eindeutig. Es er-
scheint auch plausibel, dass nicht nur ein besonders groer Aufsichtsrat schwer in der
Lage ist, das Management zu liberwachen, sondern auch sehr kleine Aufsichtsrite zu
einer mangelnden Uberwachungstitigkeit und somit hoheren Vorstandsgehiltern fiih-
ren.”® Auch fiir einen negativen Einfluss der GremiengroBe auf die Vergiitungshohe
existiert wiederum empirische Evidenz.>’ Ein Grund dafiir konnte beispielsweise im
Zeitmangel durch zu hohe Arbeitsbelastung liegen, da nur wenige Personen im Auf-
sichtsrat zur Verfligung stehen, um alle notwendigen Tatigkeiten durchzufiihren. Au-
Berdem konnten gerade bei kleineren Aufsichtsrdten engere personliche Bindungen und
Kontakte zum Vorstand bestehen. Insofern scheint sowohl ein positiver oder negativer
Einfluss der Aufsichtsratsgro3e auf die Hohe der Vorstandsvergiitung als auch ein (von
einer Grofle von 0 Personen ausgehend) mit zunehmender Grée zunidchst negativer und
dann positiver (konvexer) Einfluss mit einer optimalen Aufsichtsratsgrof3e, die die Vor-

standsvergiitung minimiert,”® moglich, sofern der MPA gilt.

Bei Giiltigkeit des MPAs wird basierend auf den empirischen Erkenntnissen von Fah-
lenbrach (2009) ferner vermutet, dass die Gro3e des Aufsichtsrats einen negativen Ein-

fluss auf die Performanceabhingigkeit der Vorstandsvergiitung ausiibt.”” 2%

Sind besonders hohe Vergiitungsniveaus ein Indikator fiir (stdrkere) Managermacht, so
ist dariiber hinaus davon auszugehen, dass bei hoheren Vergiitungsniveaus etwaige Ein-
fliisse der Grofle des Aufsichtsrats auf Hohe und Performanceabhingigkeit der Vergii-
tung stirker sind als bei niedrigeren Entlohnungsniveaus, da bei Giiltigkeit des MPAs
hohe Vergiitungsniveaus aus einer tendenziell starkeren Verhandlungsmacht des Mana-
gers resultieren und eine umfangreichere Bereicherung auf Kosten der Aktionére indi-
zieren. Eine korrespondierende Hypothese fiir den OCA kann allerdings nicht aufge-
stellt werden, da unter Annahme des Zustandekommens optimaler Vertrdge per se von

keinem Einfluss der Gremiengrof3e auf die Vergiitung des Vorstands ausgegangen wird.

2% vgl. Lazar (2007), S. 154.

»7 Vgl. Fabbri/Marin (2012), S. 17.
28 ygl. Lazar (2007), S. 154, 162.
29 ygl. Fahlenbrach (2009), S. 100.

20 Mit Ausnahme teilweise gednderter Zitationen sowie einzelner Anderungen im Text entstammen die

ersten drei Absitze von Abschnitt 3.3.1 im Wesentlichen wortgleich der unveréffentlichten Diplom-
arbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 23-24).
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So wire kein stirkerer oder sogar ein schwicherer Einfluss der Grof3e des Aufsichtsrats
auf die Verglitung bei hoheren Entlohnungsniveaus als bei niedrigen zwar kein weiteres
Indiz fiir das Vorliegen von Managermacht insbesondere in Unternehmen mit hoher
Vorstandsvergiitung, bei jedoch trotzdem bestehendem Einfluss spriachen diese Ergeb-
nisse auch nicht fiir den OCA. So ist beim Zustandekommen optimaler Vertrdge auch
fiir unterschiedliche Vergiitungsniveaus jeweils kein Einfluss der Gremiengrof3e auf die

Hohe oder Performanceabhéngigkeit der Vorstandsvergiitung zu erwarten.

Hypothese 3a: Die Grofe des Aufsichtsrats hat unabhdngig vom Vergiitungsniveau
(0CA) keinen Einfluss auf die Hohe und die Performanceabhdngigkeit der

Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 3b: Die Grofie des Aufsichtsrats hat einen positiven, negativen oder mit
(MPA) zunehmender Grofse zundchst negativen und dann positiven

(konvexen) Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands.

Hypothese 3c: Die Grofje des Aufsichtsrats hat einen negativen Einfluss auf die
(MPA) Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 3d: Die Grofse des Aufsichtsrats hat einen stirkeren positiven, negativen
(MPA) oder mit zunehmender Grofe zundichst negativen und dann positiven
(konvexen) Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands bei

hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

Hypothese 3e: Die Grofe des Aufsichtsrats hat einen stirkeren negativen Einfluss
(MPA) auf die Performanceabhdingigkeit der Vergiitung des Vorstands bei

hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

3.3.2 Die GroRe des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats

Beim Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats ist von dhnlichen Uberlegungen wie zum
Aufsichtsrat auszugehen, da dieses Gremium eine Teilmenge des Aufsichtsrats darstellt.
Im Rahmen dieser Arbeit soll die GréBe des Vergiitungsausschusses aus zwei Griinden
ndher analysiert werden: Erstens sind die Mitglieder dieses Ausschusses noch unmittel-
barer mit der Vergiitungssetzung und den Anreizmechanismen fiir den Vorstand kon-
frontiert als der Aufsichtsrat selbst.”®' Zweitens ist am 5. August 2009 das VorstAG in

Kraft getreten, das unter anderem vorschreibt, dass die Bestimmung und Regelung der

21 vgl. z. B. O’Reilly I1I/Main (2007), S. 2.
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Vorstandsvergiitung nicht mehr an einen Vergilitungsausschuss delegiert werden darf,

262 Dies kommt de facto

sondern vom gesamten Aufsichtsrat entschieden werden muss.
einer VergroBBerung des Vergiitungsausschusses gleich. Eine Untersuchung der Auswir-
kung der Gremiengrofle auf die Vorstandsvergiitung lasst somit erste unmittelbare
Schliisse auf die potentiellen Auswirkungen der Gesetzesnovelle zu. Dariiber hinaus
konnen mogliche Verschiebungen des Einflusses von Aufsichtsrat und Verglitungsaus-

schuss auf die Vergiitung analysiert werden.

Wie beim Aufsichtsrat ist von der GroBe des Vergiitungsausschusses kein Einfluss auf
die Vorstandsvergiitung zu erwarten, wenn der OCA gilt. Die Begriindung deckt sich
mit der Erlduterung zum Aufsichtsrat: Da per se von optimalen Vertrdgen ausgegangen
wird, die immer zustande kommen, darf die Grofe des Vergiitungsausschusses die Ver-

tragsgestaltung mit dem Vorstand nicht beeinflussen.

Unter Annahme des MPAs ist auch beim Vergiitungsausschuss unklar, wie genau sich
eine GroBendnderung auf die Vorstandsvergilitung auswirkt. Zwar erscheinen &hnliche
Wirkungen wie bei der Grofle des Aufsichtsrats plausibel, allerdings sind zur Grof3e des
Vergiitungsausschusses deutlich weniger Studien bekannt, die auBerdem unterschiedli-
che Richtungen des Einflusses der Gremiengrofe auf die Vergiitung identifizieren.**
Aufgrund dessen wird im Rahmen des MPAs nur angenommen, dass die GroB3e des
Vergilitungsausschusses einen Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung ausiibt; ein
(durchgehend) positiver oder negativer Einfluss wird aber nicht unterstellt, da auch ein
konkaver oder konvexer Einfluss auf die Vergiitungshohe moglich erscheint. Insofern
wird auch fiir den Einfluss auf die Performanceabhingigkeit der Vergiitung keine Rich-

264
tung angenommen.

Analog zu den Ausfithrungen zur Grofle des Aufsichtsrats ist unter Annahme des MPAs
zu erwarten, dass der Einfluss der Grofle des Vergiitungsausschusses auf Hohe und Per-
formanceabhingigkeit der Vergiitung bei hohen Entlohnungsniveaus stirker ist als bei

niedrigeren.

%2 ygl. Art. 1 Nr. 4 VorstAG.

29 vgl. fiir die Identifikation eines positiven Einflusses der Gréfe des Vergiitungsausschusses auf die
Vorstandsvergiitung Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522, sowie fiir die Beobachtung eines
negativen Einflusses der GremiengroBe auf die Hohe der Vorstandsentlohnung Rapp/Wolff (2008),
S. 21.

Mit Ausnahme teilweise gedinderter Zitationen sowie einzelner Anderungen im Text entstammen die

ersten drei Absitze von Abschnitt 3.3.2 im Wesentlichen wortgleich der unveréffentlichten Diplom-
arbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 24-25).
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Hypothese 4a: Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat
(0CA) unabhdngig vom Vergiitungsniveau keinen Einfluss auf die Hohe
und die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 4b: Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat Einfluss
(MPA) auf die Vergiitungshéhe des Vorstands.

Hypothese 4c: Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat einen
(MPA) positiven oder negativen Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit
der Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 4d: Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat einen
(MPA) starkeren Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands bei

hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

Hypothese 4e: Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat einen
(MPA) stdrkeren positiven oder negativen Einfluss auf die Performance-
abhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands bei hoheren

Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

3.3.3 Eigene/fremde Vorstande im fremden/eigenen Aufsichtsrat

Im Rahmen der empirischen Untersuchung soll ferner analysiert werden, ob erstens die
Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer DAX- oder MDAX-Unternehmen im Auf-
sichtsrat des betrachteten Unternehmens und zweitens die Anzahl der Vorstandsmitglie-
der des betrachteten Konzerns, die wiederum Aufsichtsratsposten in anderen DAX- oder
MDAX-Unternechmen wahrnehmen, jeweils einen Einfluss auf die Vergiitung des Vor-
stands des betrachteten Unternehmens ausiibt. Wie bei den anderen Corporate Gover-
nance-Variablen auch, darf unter Annahme des OCAs kein Einfluss von der Anzahl der
Manager anderer (M)DAX-Unternehmen im Aufsichtsrat auf die Vorstandsvergiitung
des betrachteten Unternehmens ausgehen, da unabhéngig von der Struktur des Auf-
sichtsrats effiziente Vertrdge zwischen Aktiondren und Vorstand zustande kommen. Der
unter Annahme des OCAs zu erwartende Einfluss der Anzahl der Vorstdnde im betrach-
teten Unternehmen, die selbst Aufsichtsratsmandate in anderen (M)DAX-Unternehmen
wahrnehmen, ist allerdings nicht eindeutig. Die Ableitung der Hypothese kann daher
nicht ad hoc erfolgen, sondern schlieBt an die folgende Argumentation zum Wirkzu-

sammenhang beim MPA an.
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Dazu muss an dieser Stelle zunichst zwischen direkter und einer eher indirekten Ein-
flussnahme eines Vorstandsmitglieds auf seine Vergiitung unterschieden werden. In den
bis dato erlduterten Hypothesen nimmt der Vorstand unter Annahme des MPAs direkt
Einfluss auf den Aufsichtsrat des Unternehmens, in dem er selbst als Vorstand tétig ist.
Denkbar ist aber auch eine indirekte Einflussnahme auf die eigene Vergilitung, indem
externe Faktoren beeinflusst werden, die wiederum die Machtposition gegeniiber dem
(eigenen) Aufsichtsrat beeinflussen. Eine solche indirekte Einflussnahme wird im Rah-

men dieser Arbeit ebenfalls als Indikator fiir das Vorliegen des MPAs gewer‘[et‘265

Gilt der MPA, so wird von einer indirekten Einflussnahme des Vorstands auf seine ei-
gene Vergiitung ausgegangen, indem er einen Aufsichtsratsposten in einem anderen

(M)DAX-Unternehmen wahrnimmt.

Die erste Moglichkeit besteht darin, dass der Vorstand als Mitglied des Aufsichtsrats in
einem fremden Unternehmen die Vorstandsvergiitung in diesem Unternehmen positiv
beeinflusst.”® Dies erscheint aus zwei Griinden sinnvoll: Zunichst kann angenommen
werden, dass flir ein Vorstandsmitglied eines (M)DAX-Konzerns die anderen Unter-
nehmen dieser Indizes eine potentielle alternative Beschiftigungsmoglichkeit darstel-
len,”’ insbesondere, da fiir Vorstinde in modernen Unternehmen zunehmend generelle
Managementfahigkeiten gegeniiber firmenspezifischen Kenntnissen an Relevanz ge-
winnen. Dariiber hinaus wird zur Bestimmung des Marktwertes eines Managers zuneh-
mend auf Peer Group Benchmarking zuriickgegriffen, bei dem als Vergleichswert die
Vorstandsgehélter einer Referenzgruppe von Unternehmen herangezogen werden (vgl.
Abschnitt 2.3.3 zur Bedeutung von Arbeitsmarkt und Managementfahigkeiten). Nimmt
nun ein Vorstand einen Aufsichtsratsposten in einem anderen Unternehmen wahr und
erhoht als Aufsichtsratsmitglied die Vergiitung des Vorstands dieses Unternehmens, so

erhoht er gleichzeitig das Markt- bzw. Industrieniveau der durchschnittlichen Vor-

265 Wenn der Vorstand nicht direkt auf den Aufsichtsrat einwirkt, ist dieser Prozess theoretisch auch mit

dem Agency-Ansatz vereinbar (vgl. auch Abschnitt 2.3.3). Im Folgenden liegt der Fokus aber vor-
nehmlich auf der Moglichkeit der Einflussnahme des Vorstands auf die eigene Vergiitung an sich, die
als Bestitigung des MPAs gedeutet wird.
26 vgl. Anderson/Bizjak (2003), S. 1335-1336. Vgl. dariiber hinaus Fahlenbrach/Low/Stulz (2010),
S. 29, die unter bestimmten Bedingungen einen positiven Einfluss eines fremden Vorstands im Auf-
sichtsrat auf die Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unternehmens feststellen.
Beispielsweise wechselte Dr. Karl-Ludwig Kley im Jahr 2006 vom Vorstand der Deutschen Lufthan-
sa AG in den Vorstand der Merck KGaA; Dr. Eckhard Cordes war bis 2005 Vorstandsmitglied der
Daimler AG und wurde 2007 Vorstandsvorsitzender der Metro AG.
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standsvergiitung”®® und damit indirekt seinen eigenen Marktwert.**’

Ein positiver Ein-
fluss auf die Vergiitung des fremden Vorstands erscheint also erstens rational, weil da-
durch die eigene Verglitung bei einer potentiellen spéiteren Beschéftigung als Vorstand
in diesem Unternehmen positiv beeinflusst wird. Zweitens erhoht der Vorstand den ei-
genen Reservationsnutzen durch das Anheben des durchschnittlichen Entlohnungsni-

veaus von Vorstdnden, was wiederum seine Vergiitung als Vorstand positiv beeinflusst.

Eine alternative Moglichkeit ist, dass ein Vorstand als Aufsichtsratsmitglied eines ande-
ren (M)DAX-Konzerns versucht, negativ auf die Vergiitung des fremden Vorstands
einzuwirken, um seine eigene Entlohnung als Vorstand zu erhShen.””® Der Nachteil der
Senkung des durchschnittlichen Markt- bzw. Industrieniveaus der Vorstandsvergilitung
muss in diesem Fall durch die potentiellen Vorteile dieses Vorgehens aufgewogen wer-
den. Hier wird eine positive Wirkung auf die eigene Vergiitung als Vorstand vor allem
durch Reputationseffekte zu erwarten sein. So steigt der Bekanntheitsgrad mit der An-
zahl wahrgenommener Aufsichtsratsposten in anderen Unternehmen, der Erfahrungs-

271 1~ - . . .
Dies wirkt sich wie-

schatz erhoht sich und das personliche Netzwerk wird erweitert.
derum positiv auf den Marktwert des Managers und den Spielraum bei Gehaltsverhand-
lungen mit dem Aufsichtsrat im eigenen Unternehmen aus. Diese Vorteile ergeben sich
jedoch unabhingig von einer Einflussnahme auf die Vorstandsvergiitung im betrachte-
ten Unternehmen. Eine negative Einflussnahme erscheint aus zwei Griinden plausibel:
Zunichst ist ein Aufsichtsratsmitglied, das die Reputation hat, den Vorstand besonders
gut zu liberwachen, auch fiir andere Unternehmen als Aufsichtsratsmitglied besonders
attraktiv. 2> Die Wahrscheinlichkeit, mehrere Aufsichtsratsmandate iiberhaupt erst
wahrnehmen zu konnen, steigt also bei einer negativen Einflussnahme auf die Vergii-
tung des Vorstands des betrachteten Unternehmens. Auflerdem erscheint es iiber die
Literatur hinausgehend mdglich, dass der Vorstand vom eigenen Aufsichtsrat als beson-

ders glaubwiirdig und objektiv in Vergiitungsfragen wahrgenommen wird, sofern des-

sen starke Uberwachungstitigkeiten im Aufsichtsrat des fremden Unternehmens fiir den

2% Hier wird unterstellt, dass gerade fiir DAX- und MDAX-Unternehmen auch vor allem andere Unter-

nehmen dieser Indizes als Vergleichsgruppe herangezogen werden.

69 vagl. fiir eine dhnliche Argumentation Entorf et al. (2009), S. 1116-1117.

210 Entorf et al. (2009), S. 1132, und Prinz (2006), S. 23, stellen in empirischen Untersuchungen der
DAX-Unternehmen einen negativen Einfluss fremder Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Vorstands-
vergiitung des betrachteten Unternehmens fest.

211 ygl. Fich/White (2005), S. 183, sowie allgemeiner die in Abschnitt 2.3.4 dargestellten Ergebnisse.

*2 Vgl. Fama/Jensen (1983), S.315; Fich/White (2005), S.183. Die empirischen Ergebnisse von
Barnea/Guedj (2009), S. 34-35, zum Verhalten noch relativ schlecht vernetzter Aufsichtsratsmitglie-
der stiitzen diese Annahme.
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eigenen Aufsichtsrat beobachtbar sind. Dies wiederum senkt die Bereitschaft des eige-
nen Aufsichtsrats zur Konfrontation bei Gehaltsverhandlungen und rdumt dem Manager

somit (noch) mehr Verhandlungsmacht ein.””

Unter Berlicksichtigung dieser potentiellen Wirkzusammenhinge ist beim Vorliegen
von Managermacht davon auszugehen, dass fremde Vorstinde im Aufsichtsrat des be-
trachteten Unternehmens entweder positiv oder negativ auf die Vergilitungshdhe einwir-
ken, um ihre eigene Machtposition als Vorstand zu stdrken und ihre Vergiitung im eige-
nen Unternehmen entsprechend positiv zu beeinflussen. Somit ist bei Giiltigkeit des
MPAs ferner ein positiver Einfluss der Anzahl der Vorstinde im betrachteten Unter-
nehmen mit Aufsichtsratsmandaten in anderen (M)DAX-Unternehmen auf die Vergii-
tungshdhe zu erwarten.”’* Allerdings kann dieser Wirkzusammenhang nicht vorbehalt-
los als Zeichen von Managermacht gedeutet werden: Ceteris paribus erscheint beim
Zustandekommen optimaler Vertrage zwar zunichst irrelevant, ob der (potentielle) Vor-
stand ein Aufsichtsratsmandat in einem anderen Unternehmen wahrnimmt oder nicht,
und ein positiver Effekt dieses Umstands auf die Vergiitung spricht fiir den MPA. Al-
lerdings resultiert die bessere Vernetzung von Vorstinden moglicherweise erst aus be-
sonders hoher Kompetenz und guten Managementfahigkeiten.””” Ist also die Wahrneh-
mung externer Aufsichtsratsmandate mit besseren Managementfahigkeiten und somit
einem hoheren Unternehmenserfolg im eigenen Konzern assoziiert, so ist eine entspre-
chende positive Wirkung auf die Vergiitung kein Hinweis fiir Managermacht, sondern
das Ergebnis einer effizienten Vertragsgestaltung. Unter Annahme dieses Wirkzusam-
menhangs ist dementsprechend auch ein positiver Einfluss der Anzahl der Vorstdnde
mit externen Aufsichtsratsmandaten auf die Performanceabhingigkeit der Vorstands-

vergltung zu erwarten.

Bei Vorliegen von Managermacht ist somit davon auszugehen, dass entweder bei einem
positiven Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands kein oder ein negativer Ein-
fluss auf die Performanceabhingigkeit der Vergiitung von der Anzahl der Vorstinde mit
Aufsichtsratsmandaten in anderen (M)DAX-Konzernen ausgeht und keine oder eine

negative Abhdngigkeit von der Unternehmensperformance besteht oder aber bei keinem

3 Mit Ausnahme des ersten Absatzes und teilweise gednderter Zitationen entstammt der Text in Ab-

schnitt 3.3.3 bis zu dieser Stelle im Wesentlichen wortgleich der unver6ffentlichten Diplomarbeit des
Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 26-28).

Vgl. fiir entsprechende empirische Befunde beispielsweise Brown et al. (2012), S.299-300, und
Entorf et al. (2009), S. 1132.

3 Vgl. Balsmeier/Peters (2009), S. 977; Fich (2005), S. 1944,
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Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung ein negativer Einfluss auf die Perfor-
manceabhingigkeit der Vergiitung®’® festgestellt werden kann. Uber die Wirkung frem-
der Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens auf die Performanceab-
hingigkeit der Vorstandsvergiitung des betrachteten Unternehmens liegen nach Kennt-
nis des Autors bis dato jedoch keine Studien vor. Aufgrund dessen wird im Rahmen des
MPAs auf Basis der dargestellten moglichen Wirkzusammenhénge nur angenommen,
dass ein Einfluss auf die Performanceabhingigkeit der Vergiitung besteht; eine be-

stimmte Richtung wird nicht unterstellt.

Analog zu den Ausfithrungen in den vorherigen Abschnitten ist davon auszugehen, dass
unter der Annahme, dass besonders hohe Vergiitungsniveaus eine entsprechend stirkere
Managermacht und damit einhergehende Bereicherung der Vorstinde auf Kosten der
Aktiondre indizieren, die vermuteten Einfliisse auf Hohe und Performanceabhingigkeit
der Vergiitung im Rahmen des MPAs jeweils stirker sind in Unternehmen mit hdheren

Vergilitungsniveaus als in Firmen mit niedrigeren Saldren.

Im Folgenden werden die Ausfithrungen zu fremden Vorstinden im Aufsichtsrat des
betrachteten Unternehmens in Hypothese 5 und die Erlduterungen zu Aufsichtsratsman-
daten der Vorstiande des betrachteten Konzerns in Hypothese 6 dargestellt. Es sei darauf
hingewiesen, dass in Hypothese 6 der vermutete Wirkzusammenhang beziiglich der
Hohe und der Performancesensitivitit der Vorstandsvergiitung im Rahmen des MPAs in
Abweichung zu den vorhergehenden Hypothesen aufgrund der Abhingigkeit von der

Unternehmensperformance zusammengefasst dargestellt wird (siehe oben).

Hypothese 5a: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im

(0CA) Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat unabhdngig vom
Vergiitungsniveau keinen Einfluss auf die Hohe und die
Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands des

betrachteten Unternehmens.

Hypothese 5b: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
(MPA) Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat einen positiven oder
negativen Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands des

betrachteten Unternehmens.

2 Vgl. z. B. Brown et al. (2012), S. 302-305. Die Autoren identifizieren einen negativen Einfluss der
Vernetzung des Vorstands auf die Performanceabhingigkeit seiner Vergiitung und sehen durch ihre
Ergebnisse insgesamt den MPA bestitigt.
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Hypothese 5c: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
(MPA) Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat einen positiven oder
negativen Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung

des Vorstands des betrachteten Unternehmens.

Hypothese 5d: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im

(MPA) Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat einen stdrkeren
positiven oder negativen Einfluss auf die Vergiitungshéhe des
Vorstands des betrachteten Unternehmens bei héheren Vergiitungs-

niveaus als bei niedrigen.

Hypothese 5e: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
(MPA) Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat einen stdrkeren
positiven oder negativen Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit

der Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unternehmens bei

hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

Hypothese 6a: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens

(0CA) mit mindestens einem Aufsichtsratsmandat in einem anderen
(M)DAX-Konzern hat unabhdngig vom Vergiitungsniveau entweder
keinen Einfluss auf die Hohe und die Performanceabhdngigkeit der
Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unternehmens oder einen
positiven Einfluss auf die Hohe und die Performanceabhdngigkeit
der Vergiitung des Vorstands und wird positiv von der Performance

des betrachteten Unternehmens beeinflusst.

Hypothese 6b: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens

(MPA) mit mindestens einem Aufsichtsratsmandat in einem anderen
(M)DAX-Konzern hat entweder keinen Einfluss auf die Vergiitungs-
hohe und einen negativen Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit
der Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unternehmens oder
einen positiven Einfluss auf die Vergiitungshohe, keinen oder einen
negativen Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit des Vorstands
und wird nicht oder negativ von der Performance des betrachteten

Unternehmens beeinflusst.
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Hypothese 6¢c: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens

(MPA) mit mindestens einem Aufsichtsratsmandat in einem anderen
(M)DAX-Konzern hat entweder keinen Einfluss auf die Vergiitungs-
hohe und einen stirkeren negativen Einfluss auf die Performanceab-
héngigkeit der Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unterneh-
mens oder einen stdrkeren positiven Einfluss auf die Vergiitungs-
hohe, keinen oder einen stirkeren negativen Einfluss auf die Perfor-
manceabhdngigkeit des Vorstands und wird nicht oder stirker nega-

tiv von der Performance des betrachteten Unternehmens bei héheren

Vergiitungsniveaus als bei niedrigen beeinflusst.

3.3.4 Eigene/fremde Vorstinde im Vergitungsausschuss eines

fremden/des eigenen Aufsichtsrats

Fiir die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer DAX- oder MDAX-Unternehmen im
Vergilitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens und die Anzahl
der Vorstandsmitglieder des untersuchten Unternehmens im Vergiitungsausschuss des
Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns gelten analog die gleichen Uberlegun-
gen wie zur Anzahl im Aufsichtsrat an sich. Im Rahmen der empirischen Analyse soll
aber zusitzlich die Wirkung fremder Vorstinde im eigenen Vergilitungsausschuss und
eigener Vorstinde in fremden Vergiitungsausschiissen auf die Vorstandsentlohnung
untersucht werden, da der Vergiitungsausschuss noch unmittelbarer mit der Vergii-
tungssetzung des Vorstands konfrontiert ist als der Aufsichtsrat (vgl. die Erlduterungen

zur Grofe des Vergilitungsausschusses).

Ferner ist auch hier die Untersuchung besonders interessant vor dem Hintergrund der
2009 in Kraft getretenen Gesetzesnovelle: Durch die de facto eingetretene VergroBe-
rung bzw. Erweiterung des Vergilitungsausschusses auf den gesamten Aufsichtsrat ist
vor allem der Vergleich des Einflusses fremder Vorstinde im Aufsichtsrat und im Ver-
glitungsausschuss des Aufsichtsrats sowie eigener Vorstinde in fremden Aufsichtsrdten
und in Vergiitungsausschiissen fremder Aufsichtsrate aufschlussreich. So ist auf Basis
der Untersuchung eine erste Aussage hinsichtlich der potentiellen Auswirkungen dieser

durch das VorstAG induzierten institutionellen Anderung méglich.

Im Folgenden werden die vermuteten Zusammenhénge zu fremden Vorstinden im Ver-

giitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens in Hypothese 7 so-
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wie zur Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Ver-

giitungsausschusses des Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, in Hypo-

these 8 dargestellt.

(0CA)

Hypothese 7b:

(MPA)

(MPA)

(MPA)

(MPA)

Hypothese 7a:

Hypothese 7c:

Hypothese 7d:

Hypothese 7e:

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat unabhdngig vom Vergiitungsniveau keinen Einfluss auf die
Hohe und die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vor-

stands des betrachteten Unternehmens.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat einen positiven oder negativen Einfluss auf die Vergii-

tungshohe des Vorstands des betrachteten Unternehmens.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat einen positiven oder negativen Einfluss auf die Perfor-
manceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands des betrachteten

Unternehments.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat einen stirkeren positiven oder negativen Einfluss auf die

Vergiitungshohe des Vorstands des betrachteten Unternehmens bei

hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M) DAX-Konzerne im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat einen stdrkeren positiven oder negativen Einfluss auf die
Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands des betrach-

teten Unternehmens bei hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.
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Hypothese 8a:
(0CA)

Hypothese 8b:
(MPA)

Hypothese 8c:
(MPA)

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens,
die jeweils Mitglieder mindestens eines Vergiitungsausschusses eines
Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, hat unabhdngig
vom Vergiitungsniveau entweder keinen Einfluss auf die Hohe und
die Performanceabhdingigkeit der Vergiitung des Vorstands des be-
trachteten Unternehmens oder einen positiven Einfluss auf die Hohe
und die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands und
wird positiv von der Performance des betrachteten Unternehmens

beeinflusst.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens,
die jeweils Mitglieder mindestens eines Vergiitungsausschusses eines
Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, hat entweder
keinen Einfluss auf die Vergiitungshohe und einen negativen Einfluss
auf die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands des
betrachteten Unternehmens oder einen positiven Einfluss auf die
Vergiitungshohe, keinen oder einen negativen Einfluss auf die Per-
formanceabhdingigkeit des Vorstands und wird nicht oder negativ

von der Performance des betrachteten Unternehmens beeinflusst.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens,
die jeweils Mitglieder mindestens eines Vergiitungsausschusses eines
Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, hat entweder
keinen Einfluss auf die Vergiitungshohe und einen stirkeren negati-
ven Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des
Vorstands des betrachteten Unternehmens oder einen stdirkeren posi-
tiven Einfluss auf die Vergiitungshohe, keinen oder einen stdrkeren
negativen Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit des Vorstands
und wird nicht oder stéirker negativ von der Performance des be-
trachteten Unternehmens bei hoheren Vergiitungsniveaus als bei

niedrigen beeinflusst.

3.3.5 Der Stimmrechtsanteil des groBten Aktionars

Wie in Abschnitt 2.3.4 detailliert erlautert wurde, konnte in verschiedenen Studien vor

allem US-amerikanischer, aber auch deutscher Unternehmen hdufig ein negativer Ein-
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fluss des Anteilsbesitzes eines gro3en Aktionérs auf die Vorstandsvergiitung festgestellt
werden;?’” auferdem gibt es Hinweise darauf, dass groBe (institutionelle) Investoren die

28 Vor dem Hinter-

Performanceabhéngigkeit der Vergiitung der Manager erhohen.
grund, dass in den USA kleine Anteilsbesitze die Regel sind,”” deutsche Unternehmen
aber vielfach durch groBe Aktionire geprigt sind**’ und ein GroBteil der deutschen Stu-
dien vergleichsweise weit zuriickliegende Untersuchungszeitrdume erfasst,”®' erscheint
die Analyse des Einflusses groer Aktionédre in Deutschland auf Basis eines aktuellen

Datensatzes besonders interessant.

Unter Annahme des OCAs diirfte auch der Stimmrechtsanteil des groflten Aktiondrs
keinerlei Einfluss auf die Vergiitung ausiiben, da effiziente Vertrdge zwischen Auf-
sichtsrat und Vorstand verhandelt werden, unabhingig davon, ob eine gestreute oder
konzentrierte Aktiondrsstruktur vorliegt. Zwar besteht bei Aktionérsstrukturen mit einer
Vielzahl kleiner Eigentiimer moglicherweise fiir keinen der Aktiondre ein Anreiz, die
Performance der Manager zu iiberwachen,”®* doch wird im Rahmen des OCAs davon

ausgegangen, dass eben diese Aufgabe vom Aufsichtsrat wahrgenommen wird.

Gilt der MPA, so ist auf Grundlage der Annahmen dieses Ansatzes und der empirischen
Erkenntnisse am ehesten davon auszugehen, dass ein hoherer Stimmrechtsanteil des
grofften Aktionérs einen negativen Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands aus-
iibt,”*’ da ein groBer Anteilseigner sich dem Vorstand, der Verhandlungsmacht gegen-
iiber dem Aufsichtsrat besitzt, entgegenstellen und dessen Macht und Bereicherung auf
Kosten der Eigentiimer reduzieren kann. Aulerdem ist eine stirkere Performanceabhin-
gigkeit der Vorstandsvergiitung mit zunehmendem Stimmrechtsanteil eines Aktionédrs

Zu erwarten.284’ 285

1 Vgl. z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 404; Elston/Goldberg (2003), S. 1404.
78 ygl. Hartzell/Starks (2003), S. 2372; Ozkan (2011), S. 260.
29 ygl. Shleifer/Vishny (1997), S. 754.

20 ygl. Goergen/Manjon/Renneboog (2008), S. 190. Ein moglicher Grund dafiir ist ein in den USA
stirker ausgeprigter gesetzlicher Aktiondrsschutz (vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999),
S. 511-512).

21 Vgl. z. B. Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 10; Elston/Goldberg (2003), S. 1399-1400, die
jeweils Zeitraume vor dem Jahr 2000 untersuchen.

2 ygl. Shleifer/Vishny (1986), S. 461.
3 ygl. z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 404.
2 ygl. Hartzell/Starks (2003), S. 2372.

% Dieser und der vorhergehende Absatz entstammen nahezu wortgleich der unverdffentlichten Diplom-
arbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 30).
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Auch hier ist davon auszugehen, dass bei hohen Vergiitungsniveaus ein entsprechend
stiarkerer positiver Einfluss auf die Performanceabhingigkeit und stirkerer negativer
Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung vom Stimmrechtsanteil des grofften Ak-
tiondrs ausgeht, wenn hohe Entlohnungsniveaus ein Indikator fiir (stirkere) Manager-

macht sind.

Hypothese 9a: Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs hat unabhdngig vom
(0CA4) Vergiitungsniveau keinen Einfluss auf die Hohe und die

Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 9b: Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs hat einen negativen
(MPA) Einfluss auf die Vergiitungshéhe des Vorstands.

Hypothese 9c: Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs hat einen positiven
(MPA) Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung des

Vorstands.

Hypothese 9d: Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs hat einen stdrkeren
(MPA) negativen Einfluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands bei

hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

Hypothese 9e: Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs hat einen stdrkeren
(MPA) positiven Einfluss auf die Performanceabhdngigkeit der Vergiitung

des Vorstands bei hoheren Vergiitungsniveaus als bei niedrigen.

3.4 Entlohnung fiir den Zufall

Wie im Rahmen der Wiirdigung des Arbeitsmarktes fiir Vorstinde in Abschnitt 2.3.3
eingehend illustriert wurde, ist die Entlohnung fiir zufdllige Unternehmensentwicklun-
gen, die nicht auf die Arbeitsleistung der Manager zuriickgefiihrt werden konnen, ein
kontrovers diskutiertes Thema in der Forschung zur Vorstandsentlohnung. Wahrend im
Rahmen der klassischen Agency-Theorie exogene beobachtbare Entwicklungen und
Trends aufgrund der Nichtbeeinflussbarkeit durch den Vorstand eigentlich keinen Ein-
fluss auf dessen Vergiitung ausiiben diirften,”*® fithren einige Autoren an, dass bei-
spielsweise die Kopplung des Ausiibungspreises von Aktienoptionen an einen Industrie-

index unverhiltnismaBig hohe Kosten fiir das Unternehmen induzieren kann®*” und eine

26 ygl. Bertrand/Mullainathan (2001), S. 904.
7 Vgl. z. B. Dittmann/Maug/Spalt (2013), S. 39.
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fehlende Filterung von Industrieschocks fiir optimale Vertrdge sprechen kann, wenn
sich dadurch die externen Beschiftigungsméglichkeiten der Vorstinde verdndern.?®®
Auch eine mogliche asymmetrische Entlohnung fiir positive und negative Marktent-
wicklungen®®® muss nicht zwangsldufig fiir das Vorliegen von Managermacht sprechen,

sondern kann ebenso das Ergebnis optimaler Vertrige sein.””

Bertrand und Mullainathan (2001) allerdings stellen bei ihrer Untersuchung der Vergii-
tung fiir zufillige (Unternehmens-)Entwicklungen einen schwiécheren positiven Einfluss
des Zufalls auf die Vergiitung in Unternehmen mit ausgepragten Kontrollstrukturen fest
und deuten dies als Indikator fiir Managermacht.”' So ist, selbst wenn die Vergiitung
fiir den Zufall per se keinen stichhaltigen Hinweis darauf gibt, ob effiziente Vertrdage
zustande kommen oder nicht, unter Annahme des OCAs zumindest zu erwarten, dass
sich ein etwaiges Optimum der ,,Zufallssensitivitit der Entlohnung unabhéngig von der
Auspragung verschiedener Indikatoren der Corporate Governance einstellt und diese
somit keinen Einfluss auf die Stirke der Zufallssensitivitit der Vorstandsvergiitung aus-
iiben. Vor dem Hintergrund, dass die Optimalitit einer stidrkeren oder schwécheren Ent-
lohnung fiir den Zufall nach wie vor umstritten ist, wird im Rahmen dieser Arbeit bei
Giiltigkeit des MPAs keine Richtung des Einflusses der institutionellen Auspragungen
unterstellt, sondern lediglich angenommen, dass sie Einfluss auf die Zufallssensitivitit

der Vergiitung ausiiben.

Hypothese 10a: Der Zufall hat keinen oder einen positiven Einfluss auf die Hohe der
(0CA) Vorstandsvergiitung, und die Ausprdgung verschiedener Indikatoren
der Corporate Governance hat keinen Einfluss auf die Stirke der

Zufallssensitivitdt der Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 10b: Die Grofse des Aufsichtsrats hat einen positiven oder negativen Ein-
(MPA) fluss auf die Zufallssensitivitdit der Vergiitung des Vorstands.

Hypothese 10c: Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat einen
(MPA) positiven oder negativen Einfluss auf die Zufallssensitivitdt der Ver-

glitung des Vorstands.

8 ygl. Himmelberg/Hubbard (2000), S. 26-27; Hubbard (2005), S. 719-720.

% Vagl. zu einem entsprechenden empirischen Befund Garvey/Milbourn (2006), S. 197—198.
20 ygl. z. B. Bizjak/Lemmon/Naveen (2008), S. 166; Danthine/Donaldson (2010), S. 39.

#1 Vgl. Bertrand/Mullainathan (2001), S. 901.
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Hypothese 10d: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
(MPA) Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat einen positiven oder
negativen Einfluss auf die Zufallssensitivitdt der Vergiitung des Vor-

stands des betrachteten Unternehmens.

Hypothese 10e: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens

(MPA) mit mindestens einem Aufsichtsratsmandat in einem anderen
(M)DAX-Konzern hat einen positiven oder negativen Einfluss auf die
Zufallssensitivitdt der Vergiitung des Vorstands des betrachteten

Unternehments.

Hypothese 10f: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im

(MPA) Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat einen positiven oder negativen Einfluss auf die Zufallssen-
sitivitdt der Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unterneh-

mens.

Hypothese 10g: Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens,

(MPA) die jeweils Mitglieder mindestens eines Vergiitungsausschusses eines
Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, hat einen posi-
tiven oder negativen Einfluss auf die Zufallssensitivitdt der Vergii-

tung des Vorstands des betrachteten Unternehmens.

Hypothese 10h: Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs hat einen positiven
(MPA) oder negativen Einfluss auf die Zufallssensitivitdt der Vergiitung des

Vorstands.

3.5 Excess Pay

Eine im Rahmen der Forschung zur Vergiitung von Vorstinden des Ofteren untersuchte
Grofe ist neben der absoluten Hohe der Entlohnung auch das MaB an ,,Excess Pay*,
also dem Teil der Vergiitung, um den das tatsidchliche Gehalt der Manager ein auf Basis
der als allgemein wesentlich erachteten 6konomischen Determinanten der Vergiitung

bestimmtes Salir iibersteigt.”>

Eine vermeintlich zu hohe Vergiitung, die auf den ersten
Blick auf eine unangemessene Bereicherung der Vorstinde und somit Managermacht

schlieBen ldsst, kann allerdings durchaus auch die notwendige Entlohnung fiir Manage-

2 Vgl. z. B. Core/Guay/Larcker (2008), S. 3. Vgl. beispielhaft zur Untersuchung von Excess Pay auch
Barak/Cohen/Lauterbach (2008); Core/Holthausen/Larcker (1999) und Ferri/Maber (2013).
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menttalent darstellen (vgl. auch Abschnitt 2.3.3). Denn wenn das identifizierte Mal3 an
Ubervergiitung einen positiven Einfluss auf die zukiinftige Unternehmensperformance
auslibt, ist die hohere Vergiitung nicht als Indiz fiir Managermacht, sondern als Entloh-
nung unbeobachteten Managementtalents und somit als das Ergebnis effizienter Ver-
tragsstrukturen zu deuten.” Unter Annahme des OCAs ist somit ein positiver Einfluss
von Excess Pay™* auf die zukiinftige Unternehmensperformance zu erwarten, wihrend

kein oder ein negativer Einfluss fiir die Giiltigkeit des MPAs sprechen.””

Analog zu den Ausfiithrungen in den vorhergehenden Abschnitten ist beim Zustande-
kommen optimaler Vertrage keine Abhingigkeit des Einflusses von Excess Pay auf die
zukiinftige Unternehmensperformance von unterschiedlichen Auspragungen der Corpo-

. 296
rate Governance-Indikatoren zu erwarten.

Bei Giiltigkeit des MPAs hingegen ist je-
weils ein Einfluss in der vermuteten Richtung der Wirkung auf die Performanceabhin-
gigkeit der Vergiitung zu erwarten.””’ Wird beim Vorliegen von Managermacht bei-
spielsweise davon ausgegangen, dass ein groBer Aktiondr die Einflussnahme des Vor-
stands reduzieren und eine hohere Performanceabhingigkeit der Vergiitung induzieren

kann, so ist analog auch ein positiver Einfluss auf den Zusammenhang zwischen Excess

Pay und zukiinftiger Unternehmensperformance zu erwarten.

Hypothese 11a: Das Maf; an Excess Pay des Vorstands hat einen positiven Einfluss
(0CA) auf die zukiinftige Unternehmensperformance, und die Ausprdgung
verschiedener Indikatoren der Corporate Governance hat keinen

Einfluss auf diesen Zusammenhang.

Hypothese 11b: Das Maf; an Excess Pay des Vorstands hat keinen oder einen
(MPA) negativen Einfluss auf die zukiinftige Unternehmensperformance.

23 ygl. Barontini/Bozzi (2010), S. 17-18.

#*Im Folgenden wird auch dann von ,,Excess Pay* oder ,,Ubervergiitung® gesprochen, wenn in Abwei-

chung zur eigentlichen Wortbedeutung keine Bereicherung des Vorstands gemeint ist, sondern die
Beschreibung der Differenz aus tatsdchlichem und geschétztem Gehalt im Fokus steht.
%5 ygl. dhnlich Barak/Cohen/Lauterbach (2008), S. 15.

¥ Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass dies nicht zwangsliufig auch fiir die Anzahl

der Vorstinde, die Mitglieder des (Vergiitungsausschusses des) Aufsichtsrats eines anderen
(M)DAX-Konzerns sind, gelten muss. Resultieren diese Mandate aus einer hoheren Unternehmens-
performance des entsendenden Unternehmens und sind somit mit dem OCA vereinbar, so spricht
auch ein positiver Einfluss dieser Variablen auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay und zu-
kiinftiger Unternehmensperformance fiir das Zustandekommen optimaler Vertrage (vgl. auch die
Hypothesen 6a und 8a). Der Ubersichtlichkeit halber wird dies aber im Rahmen der im Folgenden
formulierten Hypothesen nicht gesondert erfasst.

Vgl. dhnlich auch Barak/Cohen/Lauterbach (2008), S. 11-13, 18, sowie Core/Holthausen/Larcker
(1999), S. 390-392.

297
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Hypothese 11c:
(MPA)

Hypothese 11d:
(MPA)

Hypothese 11e:
(MPA)

Hypothese 11f:
(MPA)

Hypothese 11g:
(MPA)

Hypothese 11h:
(MPA)

Hypothese 11i:
(MPA)

Die Grofie des Aufsichtsrats hat einen negativen Einfluss auf den
Zusammenhang zwischen Excess Pay des Vorstands und der

zukiinftigen Unternehmensperformance.

Die Gréfse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats hat einen
positiven oder negativen Einfluss auf den Zusammenhang zwischen
Excess Pay des Vorstands und der zukiinftigen Unternehmens-

performance.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M) DAX-Konzerne im
Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens hat einen positiven oder
negativen Einfluss auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay des
Vorstands und der zukiinftigen Performance des betrachteten

Unternehmens.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens
mit mindestens einem Aufsichtsratsmandat in einem anderen
(M)DAX-Konzern hat einen negativen Einfluss auf den Zusammen-
hang zwischen Excess Pay des Vorstands und der zukiinftigen

Performance des betrachteten Unternehmens.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Konzerne im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens hat einen positiven oder negativen Einfluss auf den Zusammen-
hang zwischen Excess Pay des Vorstands und der zukiinftigen

Performance des betrachteten Unternehmens.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens,
die jeweils Mitglieder mindestens eines Vergiitungsausschusses eines
Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, hat einen nega-
tiven Einfluss auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay des
Vorstands und der zukiinftigen Performance des betrachteten

Unternehmens.

Der Stimmrechtsanteil des grofsten Aktiondrs hat einen positiven
Einfluss auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay des Vorstands

und der zukiinftigen Unternehmensperformance.
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3.6 Ubersicht iiber die Hypothesen

In Tab. 2 sind alle Hypothesen und die vermuteten Wirkungszusammenhinge noch
einmal zusammenfassend dargestellt. Dabei wird nicht erneut auf die Erlduterung in
FuBnote 296 eingegangen. Es sei ferner darauf hingewiesen, dass die Hypothesen nicht
isoliert, sondern im Zusammenhang zu betrachten sind. Dies gilt in besonderer Weise
fiir die Hypothesen zur Ubervergiitung des Vorstands, die sich auf potentielle Auswir-
kungen verschiedener Auspriagungen von Indikatoren der Corporate Governance bezie-
hen. Die Relevanz sei am Beispiel der Groe des Vergiitungsausschusses niher erliu-
tert: Fir die Grofe des Vergilitungsausschusses wurde im Rahmen des MPAs keine
Richtung des Einflusses auf Hohe und Performancesensitivitit der Vorstandsvergiitung
sowie auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay und zukiinftiger Unternehmensper-
formance angenommen, da auf Basis unterschiedlicher theoretischer Begriindungen und
empirischer Befunde zunichst unklar ist, ob sich ein potentiell kleinerer oder eher ein
groBerer Vergiitungsausschuss als kritisch fiir die Aktiondre herausstellt. Da die Formu-
lierung der Hypothesen hinsichtlich der Darstellung ihrer aus der Vielschichtigkeit der
empirischen Zusammenhdnge und Abhéngigkeiten resultierenden Interdependenzen mit
anderen Hypothesen aus Griinden der Ubersichtlichkeit zwangsldufig beschrinkt ist,
erfolgte die Formulierung der Hypothesen zum Einfluss der Groe des Verglitungsaus-

schusses entsprechend ergebnisoffen hinsichtlich der Richtung des Einflusses.

Es wire nun durchaus denkbar, dass die Grofle des Vergiitungsausschusses einen positi-
ven Einfluss auf die Hohe und einen negativen Einfluss auf die Performanceabhéngig-
keit der Vergiitung ausiibt, was auf Managermacht hindeutet, sie aber gleichzeitig einen
positiven Einfluss auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay und zukiinftiger Un-
ternehmensperformance ausiibt. Rein formal spriche der letztgenannte empirische Be-
fund auf Basis der Hypothese 11d aufgrund der erlduterten hinsichtlich der Richtung
des Einflusses ergebnisoffenen Formulierung der Hypothese zunichst zwar ebenfalls fiir
den MPA. Aufgrund der in diesem hypothetischen Fall de facto identifizierten Gegen-
satzlichkeit der ersten zwei Resultate und des letzten Ergebnisses wire Hypothese 11d
allerdings nicht als weiteres Indiz fiir Managermacht zu deuten, da die Befunde verdeut-
lichen, dass ein groBerer Vergiitungsausschusses sowohl negative (Héhe und Perfor-
manceabhdngigkeit der Vergiitung) als auch fiir die Aktionére potentiell positive Ein-
flisse (Zusammenhang zwischen Excess Pay und zukiinftiger Unternehmensperfor-
mance) ausiibt. Bei einer isolierten Einzelbetrachtung der Hypothesen werden daher

tendenziell Fehlurteile hinsichtlich der Interpretation der empirischen Ergebnisse be-
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giinstigt. Dies gilt insbesondere fiir Wirkzusammenhinge, deren Richtung auf Basis

unterschiedlicher theoretischer Begriindungen sowie empirischer Befunde unklar ist.

Vor dem Hintergrund der weitreichenden Interdependenzen sei dariiber hinaus darauf
hingewiesen, dass empirisch in Abhéngigkeit der Auspridgungen der Variablen und der
Identifikation bestimmter Einfliisse aufgrund der Vielzahl der aufgestellten Hypothesen
nicht jede Kombination moglicher unterstellter Wirkzusammenhidnge zwangsldufig
sinnvoll moglich ist. Dies unterstreicht die Relevanz der Wiirdigung der Hypothesen im

Gesamtkontext.
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4 Datenbeschreibung

4.1 Festlegung der Untersuchungsstichprobe

Fiir die statistisch-6konometrische Analyse der Vergiitung deutscher Vorstinde sollen
die groBten borsennotierten deutschen Konzerne untersucht werden.””® Zum einen kann
aufgrund ihrer Grofe von einer gewissen gesamtwirtschaftlichen Relevanz ausgegangen
werden, die diese Unternehmen in den Mittelpunkt des Interesses der Medien und der
Offentlichkeit riickt.® Vor allem der DAX wird regelmiBig als Indikator fiir die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland verwendet.**’ AuBerdem sind aufgrund
der GroBle der Konzerne und der Borsennotierung detaillierte Unternehmensinformatio-
nen Offentlich zugdnglich. Zum anderen erscheint es plausibel, dass kleinere Unterneh-
men sich auch an den Vergiitungsmechanismen grofer Konzerne orientieren, um ihre
eigenen Geschéftsfiihrer oder Vorstinde zu entlohnen. Insofern ist die Wahl der grof3ten
borsennotierten Gesellschaften auch unter dem Aspekt der Représentativitdt fiir andere

(kleinere) Unternehmen in Deutschland legitim.

Aufgrund der erlduterten Aspekte erstreckt sich die Untersuchungsstichprobe iiber die
im DAX und MDAX gelisteten Unternechmen. Der Untersuchungszeitraum erfasst die
Geschiftsjahre 2005 bis 2010. Ein Unternehmen wird dann in die Stichprobe einbezo-
gen, wenn mindestens fiir die Geschiftsjahre 2005 bis 2008 Daten zur Vorstandsvergii-
tung vorliegen (vgl. Abschnitt 4.2.1). Aufgrund gegensétzlicher wirtschaftlicher Trends
in diesem Zeitraum wird somit ein gewisses Mal} an Variation der unabhiangigen Vari-
ablen fiir die Paneldatenanalyse (vgl. Abschnitt 5.1) sichergestellt. Die somit definierte
Schnittmenge besteht aus 65 Unternehmen. Da EADS®" allerdings als einziges Unter-

% Bei diesem Kapitel handelt es sich um eine aktualisierte und deutlich erweiterte Fassung eines gleich-

lautenden Kapitels aus der unveréffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 32—
44). Der erste und der letzte Absatz in Abschnitt 4.1 wurden sprachlich mit unwesentlichen Ande-
rungen der Diplomarbeit des Autors entnommen, beziehen sich aber auf eine im Rahmen dieser Ar-
beit abweichende Untersuchungsstichprobe (vgl. Giesecke (2009), S.32-33). Aus diesem Grund
werden etwaige sprachlich gleichlautende Erlduterungen im Verlauf dieses Kapitels nicht gesondert
kenntlich gemacht.

29 Als aktuelle Beispiele seien die Insolvenz der Praktiker AG (vgl. beispielhaft FAZNET (2013))
sowie verpasste Renditeziele bei der Siemens AG und die damit verbundene Vorstandsnachfolge
(vgl. z. B. Spiegel Online (2013b, 2013c)) genannt, die in den Medien diskutiert werden.

Dies wird insbesondere deutlich bei der Analyse der Geschéftsberichte der untersuchten Unterneh-
men. Vgl. aulerdem Stehle/Huber/Maier (1996), S. 1.

EADS hat Ende Juli 2013 eine geplante Umfirmierung zum 1. Januar 2014 bekanntgegeben (vgl.
EADS (2013), S. 2-3). Da diese zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieser Arbeit noch nicht in Kraft
getreten ist, wird hier auf die planméBig bis Ende 2013 bestehende Firmierung Bezug genommen.
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nehmen der Stichprobe eine monistische Organisationsstruktur besitzt, bei der keine
institutionelle Trennung von Aufsichtsrat und Vorstand besteht, wird EADS im Sinne
einer bestmdglichen Vergleichbarkeit der Unternehmen hinsichtlich der erlduterten Ei-
genschaften des Aufsichtsrats nicht in die Analyse mit einbezogen. Somit setzt sich die
Stichprobe aus 64 deutschen Konzernen zusammen, und es ergeben sich fiir den Zeit-
raum von sechs Jahren insgesamt 375 Beobachtungen, von denen 172 auf den DAX und
203 auf den MDAX entfallen (vgl. Abschnitt 4.2.1). Eine Liste aller Unternehmen ist
Anhang A zu entnehmen; dort ist ebenfalls ersichtlich, fiir welche Konzerne nur fiir die
Geschiftsjahre 2005 bis 2008 oder 2005 bis 2009 Daten zur Verfiigung stehen und wel-
che Unternehmen in den einzelnen Untersuchungsjahren jeweils im DAX gelistet wa-

ren.

Haufigkeit in der Prozentualer Anteil an

Industrie (DAXsupersector) Stichprobe der Stichprobe
Basic Materials 8 12,5 %
Consumer Goods 11 17,2 %
Consumer Services 6 9,4 %
Finance, Insurance and Real Estate 11 17,2 %
Industrials 19 29,7 %
Information Technology 1 1,6 %
Pharma & Healthcare 5 7,8 %
Telecommunication 1 1,6 %
Utilities 2 3,1 %

Tab. 3: Auflistung der Industrien gemifl DAXsupersector und der Hiufigkeit und des prozentualen Anteils
in und an der Stichprobe

Fiir die Zuordnung der untersuchten Unternehmen zu verschiedenen Industrien wird der
DAXsupersector-Index der Deutsche Borse Group herangezogen. ™ Zwar erscheint
auch insbesondere eine Kategorisierung gemill der Wirtschaftszweigzuordnung der
Europiischen Union (NACE)*” sinnvoll, diese ermdglicht es jedoch nicht in allen Fil-
len, die Unternehmen einer Industrie eindeutig zuzuordnen. Da dies hingegen beim
DAXsupersector-Index der Fall ist und eine eindeutige Zuordnung der Unternehmen zu
einzelnen Industrien fiir die spétere statistische Auswertung (vgl. Kapitel 5 sowie zur
empirischen Vorgehensweise im Speziellen Abschnitt 5.1) unabdingbar ist, wird auf

diesen Index zuriickgegriffen.’** Die Auflistung der Industrien und die Héufigkeit des

392 ygl. Deutsche Borse AG (2013), S. 11-12, 51-53.
38 Vgl. fiir eine Auflistung der unterschiedlichen Branchen European Commission (2010).

Eine subjektive Zuordnung der Unternehmen zu einer einzelnen Branche auf Basis der NACE-Codes
(je nach Tétigkeitsschwerpunkt) wére zwar auch denkbar, wird aber aus Griinden der objektiven
Nachvollziehbarkeit nicht vorgenommen.
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Auftretens in der Stichprobe sind Tab. 3 zu entnehmen. Die Zugehorigkeit der einzelnen

Unternehmen zu den Industrien ist in Anhang A zu finden.

4.2 Beschreibung und deskriptive Statistiken der Daten

Zur Analyse der Einflussfaktoren auf die Vorstandsvergiitung werden zahlreiche Daten
erhoben. Diese lassen sich in fiinf Kategorien einordnen: Daten zur Vergiitung der Vor-
stinde, Daten, die die Unternehmensperformance widerspiegeln, Informationen iiber die
Unternehmensgrof3e, verschiedene Corporate Governance-Variablen der Unternehmen
(vgl. Abschnitt 3.3) sowie Kontrollvariablen. Im Folgenden werden die Daten gemal3
dieser fiinf Kategorien im Detail erldutert, und es werden zusammenfassende deskripti-

ve Statistiken dargestellt.’”

Dariiber hinaus werden die Berechnung, die Quellen und
die Variablennamen (vgl. Kapitel 5) aller Daten zusammenfassend in Anhang L be-

schrieben. Eine Korrelationstabelle ist Anhang M zu entnehmen.

4.2.1 Vergutungsdaten

Alle Daten zur Vergiitung entstammen den Gehaltsstudien iiber Vorstandsentlohnungen
in DAX-, MDAX- und EURO STOXX 50-Unternehmen, die jahrlich vom Manager
Magazin in Zusammenarbeit mit Prof. Schwalbach (Leiter des Instituts fiir Management
an der Humboldt-Universitdt Berlin) durchgefiihrt werden. Aus diesen Studien liegen
Daten tiber die Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden der untersuchten Konzerne fiir die
Jahre 2005 bis 2010 vor. Die ermittelten Vergiitungen sind in Mio. EUR erfasst und
beinhalten sowohl Fixgehalt als auch variable Vergiitungsbestandteile inkl. Aktienopti-
onen, allerdings keine Pensionsanspriiche. Eine Aufgliederung in die einzelnen Vergii-
tungsbestandteile ist nicht mdglich; es sind nur Daten {iber die Gesamtvergiitung ver-
fiigbar. Deskriptive Statistiken sind in Tab. 4 dargestellt; eine getrennte Darstellung
nach DAX und MDAX erfolgt in Anhang B.>*

% Bei vom Kalenderjahr abweichenden Geschiftsjahren (dies ist bei (zumindest fiir Teile des unter-
suchten Zeitraums) neun Unternehmen der Fall) werden alle Daten, sofern moglich, fiir das jeweilige
Geschiéftsjahr erhoben. Bei der Entnahme von Daten aus den Geschiftsberichten der Unternehmen
wird stets auf die International Financial Reporting Standards (IFRS)- oder — falls nicht vorhanden —
auf die United States Generally Accepted Accounting Principles (US-GAAP)-Abschliisse zuriickge-
griffen.

Die jahrliche Zuordnung zu DAX oder MDAX erfolgt dabei (auch im Folgenden) jeweils analog zur
Zuordnung im Rahmen der Gehaltsstudien (vgl. fiir weitere Details Anhang A).
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2005 2006 2007 2008 2009 2010  Gesamt

Gesamtvergiitung des

Vorstandsvorsitzenden

in Mio. EUR

Anzahl der

Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 2,669 3,148 3,426 2,782 2,790 3,577 3,059
Median 2,381 2,581 2,621 2,340 2,257 3,182 2,571
Standardabweichung 1,893 2,462 2,515 1,909 1,967 2,261 2,196
Niedrigster Wert 0,385 0,425 0,478 0,452 0,500 0,500 0,385
Hochster Wert 11,900 | 13,060 | 13,830 9,035 9,398 9,818 13,830

Tab. 4: Deskriptive Statistiken der Gesamtvergiitung des Vorstandsvorsitzenden aller Unternehmen der
Untersuchungsstichprobe
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang B.)

Die zeitliche Entwicklung der durchschnittlichen Entlohnung des Vorstandsvorsitzen-
den von 2005 bis 2010 ist auBerdem in Abb. 1 getrennt nach DAX und MDAX darge-
stellt. Es wird deutlich, dass {iber den gesamten Zeitraum ein deutlicher Niveauunter-
schied zwischen DAX und MDAX besteht und die Vergiitung im MDAX bis ein-
schlieBlich 2009 relativ geringen Schwankungen unterlegen hat, wahrend im Jahr 2010

ein hoher Anstieg von Median und arithmetischem Mittel zu verzeichnen ist.

MDAX DAX

Vergitung des Vorstandsvorsitzenden in Mio. EUR

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

I Arithmetisches Mittel | Median

Abb. 1: Entwicklung der durchschnittlichen Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden der untersuchten Unter-
nehmen von 2005 bis 2010 getrennt nach DAX und MDAX

Die Unternehmen im DAX zeigen bei beiden Mittelwerten stdrkere Schwankungen. Der
deutliche Riickgang des arithmetischen Mittels von 2007 auf 2008 bei wesentlich gerin-

gerer Anderung des Medians l4sst darauf schlieBen, dass gerade hohe Vergiitungen, die
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im Jahr 2007 gezahlt wurden, im Folgejahr stark zuriickgingen und nahezu zu einem
Angleich beider Mafle im Jahr 2008 gefiihrt haben. Analog zur Entwicklung im MDAX
ist 2010 ein wesentlicher Anstieg beider Maf3e bei der Entlohnung im DAX ersichtlich.
In Anhang G ist zusitzlich die Haufigkeitsverteilung der Vergiitung dargestellt.

4.2.2 Die Unternehmensperformance

Um eine gute Vergleichbarkeit mit anderen Studien zur Managervergiitung gewéhrleis-
ten und verschiedene Auspragungen finanzieller Unternehmensperformance abbilden
und untersuchen zu kdnnen, werden unterschiedliche Erfolgskennzahlen verwendet.
Dabei werden sowohl jahresabschlussbasierte Indikatoren als auch eine kapitalmarktba-
sierte Variable erhoben. Auflerdem werden absolute Malle und Rentabilitétskennzahlen

verwendet.>"’

Als jahresabschlussbasierte Performancemale werden die Gesamtkapitalrendite (ROA),
die Eigenkapitalrendite (ROE), der Gewinn pro Aktie in EUR (EPS) sowie der Gewinn
vor Zinsen und Steuern in Mio. EUR (EBIT) verwendet. Fiir beide Rentabilititskenn-
zahlen wird auch jeweils die industrieadjustierte Rendite als Erfolgsindikator herange-
zogen (ROA _indad und ROE indad). Diese Performancemal3e werden in verschiedenen
empirischen Studien héufig als erkldrende Variablen fiir Vorstandsvergiitung verwen-
det’®™ und aus diesem Grund auch hier analysiert. Dariiber hinaus erfolgt aufgrund der
theoretisch guten Eignung zur Harmonisierung von Aktionérs- und Vorstandsinteressen
durch die vollstindige Beriicksichtigung der Kapitalkosten auch die Analyse des Resi-
dualgewinns (Resinc) (vgl. auch Kapitel 6 sowie im Speziellen Abschnitt 6.2.1).

Die Eigenkapitalrendite, der Gewinn pro Aktie und der Gewinn vor Zinsen und Steuern
wurden der Datenbank Thomson Worldscope®” entnommen. Die Gesamtkapitalrendite
wird definiert als EBIT dividiert durch den Mittelwert der Bilanzsumme zum Anfang

310

und zum Ende des betrachteten Geschiftsjahres.” ~ Die Bilanzsumme entstammt eben-

falls Thomson Worldscope. Die industrieadjustierte Gesamt- bzw. Eigenkapitalrendite

%7 Fiir grundlegende Ausfithrungen zu Erfolgs- und Rentabilititskennzahlen vgl. Ewert/Wagenhofer
(2008), S. 524-534.

Vgl. zur Verwendung (einzelner) der dargestellten Performancemale z. B. Adams/Santos (2006),
S. 62; Berrone/Gomez-Mejia (2009), S. 115; Cheng/Indjejikian (2009), S. 119; Combs et al. (2010),
S. 1133; Elston/Goldberg (2003), S. 1398; Entorf et al. (2009), S. 1120; Fernandes (2005), S. 14;
Karuna (2006), S. 11-12; Zhou (1999), S. 224.

Thomson Worldscope ist eine Datenbank von Thomson Reuters, die detaillierte Informationen tiber
(vor allem) borsennotierte Unternehmen zahlreicher Lénder enthélt, fiir weitere Informationen vgl.
http://www.thomsonreuters.com.

319 ygl. z. B. Dittmann/Maug/Schneider (2010), S. 44; Matolcsy/Wright (2011), S. 752.
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wird berechnet, indem die durchschnittliche Gesamt- bzw. Eigenkapitalrendite der Un-
ternehmen der Stichprobe in derselben Industrie von der jeweiligen Rendite des betrach-
teten Unternchmens im jeweiligen Jahr abgezogen wird.”"' Die Industriezuordnung er-
folgt dabei gemél Abschnitt 4.1. Den Ausgangspunkt zur Bestimmung des Residualge-
winns bildet der Konzerniiberschuss, der Thomson Worldscope entnommen wurde. Ba-
sierend auf den Gehaltsstudien des Manager Magazins (vgl. Abschnitt 4.2.1), die neben
den Vergiitungsdaten auch die um die Eigenkapitalkosten reduzierte Eigenkapitalrendite
der Unternehmen ausweisen, wurden die Eigenkapitalkosten durch Abzug dieser Grofle
von der aus Thomson Worldscope entnommenen Eigenkapitalrendite (siche oben) be-
rechnet. Nach Multiplikation mit dem bilanziellen Eigenkapital zum Anfang des Ge-
schiftsjahres (Differenz aus Bilanzsumme und Fremdkapital, das ebenfalls der Daten-
bank Thomson Worldscope entstammt) erfolgte die Subtraktion vom Konzerniiber-

schuss, um den Residualgewinn zu approximieren.

Das arithmetische Mittel der Gesamtkapitalrendite fiir den gesamten Zeitraum liegt bei
7,1 % tiber alle Unternehmen (industrieadjustiert: 0,0 %), bei 6,7 % im DAX (industrie-
adjustiert: -0,9%) und 7,4 % im MDAX (industrieadjustiert: 0,7 %). Das arithmetische
Mittel der Eigenkapitalrendite liegt bei 11,3 % (industrieadjustiert: 0,0 %), im DAX bei
13,8 % (industrieadjustiert: 1,8 %) und im MDAX bei 9,1 % (industrieadjustiert:
-1,4 %). Der durchschnittliche Gewinn pro Aktie liegt iiber die gesamte Stichprobe bei
2,78 EUR, im DAX bei 3,50 EUR sowie im MDAX bei 2,17 EUR (jeweils arithmeti-
sches Mittel), und der durchschnittliche Gewinn vor Zinsen und Steuern {iber alle Un-
ternehmen betrdgt 1.895,5 Mio. EUR, wihrend er im DAX erwartungsgemil3 mit
3.740,1 Mio. EUR hoher und mit 332,6 Mio. EUR im MDAX im arithmetischen Mittel
niedriger ausfdllt. Das arithmetische Mittel des Residualgewinns betrdgt
96,33 Mio. EUR iiber alle Unternechmen; im DAX liegt er im Durchschnitt bei
269,4 Mio. EUR und im MDAX bei -50,3 Mio. EUR (jeweils arithmetisches Mittel).

Als kapitalmarktbasiertes Performancemall wird die Aktienrendite herangezogen. Die
Aktienrendite (TSR) wird regelméBig fiir die Analyse der Performanceabhédngigkeit von

Managergehiltern verwendet.*'?

Mogliche Griinde dafiir kdnnten sein, dass Vorstinde
einerseits zunehmend mithilfe aktienbasierter Vergiitungsbestandteile entlohnt werden

(vgl. Abschnitt 2.3.6) und andererseits die Aktienkurse als Ausgleich von Angebot und

311 Vgl. Combs et al. (2010), S. 1133.

312 ygl. exemplarisch Bizjak/Lemmon/Nguyen (2011), S.551; Cheng/Indjejikian (2009), S. 119;
Conyon/Schwalbach (2000), S. 516; Hallock (1997), S. 333-334; Rapp/Wolff (2010), S. 1085.



79

Nachfrage auf den Kapitalmérkten als besonders objektives Performancemall wahrge-
nommen werden. Fiir die vorliegende Arbeit wird die Aktienrendite berechnet, indem
die Differenz aus Jahresschlusskurs der Stammaktie im betrachteten Geschéftsjahr und
Jahresschlusskurs der Stammaktie im vorherigen Geschiftsjahr zuziiglich der ausge-
schiitteten Dividende durch den Jahresschlusskurs des Vorjahres dividiert wird. Die
dafiir notwendigen Daten wurden Thomson Datastream®"” entnommen. Analog zur Ei-
gen- und Gesamtkapitalrendite wird auch die industrieadjustierte Aktienrendite berech-
net. Das arithmetische Mittel der Aktienrendite fiir den Zeitraum von 2005 bis 2010
liegt fiir die betrachteten Unternehmen insgesamt bei 16,5 % (industrieadjustiert:
0,0 %), fiir die Unternehmen im DAX betrdgt die durchschnittliche Aktienrendite
14,5 % (industrieadjustiert: -0,8 %) und im MDAX liegt sie bei 18,2 % (industrieadjus-
tiert: 0,7 %) (jeweils arithmetisches Mittel).

60
1

40

20
1

Arithmetisches Mittel in %
0
|

-20
l

-40
|

2005 2006 2007 2008 2009 2010

I Atienrendite I Eigenkapitalrendite
P Gesamtkapitalrendite

Abb. 2: Entwicklung des arithmetischen Mittels von Eigenkapitalrendite, Aktienrendite und Gesamtkapital-
rendite der untersuchten Unternehmen von 2005 bis 2010

Eine Ubersicht der arithmetischen Mittel der einzelnen Jahre von Aktienrendite, Eigen-
kapitalrendite und Gesamtkapitalrendite befindet sich in Abb. 2. Es ist deutlich zu er-

kennen, dass die Aktienrendite den stirksten Schwankungen im Zeitverlauf unterliegt,

313 Thomson Datastream ist eine finanzstatistische Datenbank von Thomson Reuters; fiir weiterfiihrende
Informationen vgl. http://www.thomsonreuters.com.
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wiéhrend die Gesamtkapitalrendite im Mittel nur sehr geringen Schwankungen ausge-
setzt ist; die Schwankung der Eigenkapitalrendite liegt dazwischen. Dariiber hinaus
wird ersichtlich, dass zwar bei allen drei MaBen ein Riickgang von 2007 auf 2008 zu
verzeichnen ist, die Aktienrendite allerdings mit Abstand am stirksten gesunken ist. So
wird deutlich, dass sich die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise bereits 2008
(voll)umfinglich am Kapitalmarkt niedergeschlagen hat und die durchschnittliche Akti-
enrendite 2009 bereits fast wieder auf dem relativ hohen Niveau von 2006 liegt, wih-

rend die jahresabschlussbasierten Rentabilitidtskennzahlen die Auswirkungen der Krise

zeitverzogert widerspiegeln und erst 2009 ihren Tiefstand erreichen.

Arithm. Standard- | Niedrigster Hochster
Mittel Median abweichung Wert Wert

Gesamtkapitalrendite (ROA) 375 0,071 0,067 0,076 -0,534 0,388
Eigenkapitalrendite
(ROE) 375 0,113 0,134 0,225 -2,392 0,676
Aktienrendite
(TSR) 372 0,165 0,173 0,427 -0,904 2,400
Gesamtkapitalrendite indust-
rieadjustiert (ROA_indad) 363 0,000 -0,004 0,071 -0,587 0,281
Eigenkapitalrendite
industrieadjustiert
(ROE_indad) 363 0,000 0,007 0,232 -2,381 0,702
Aktienrendite
industrieadjustiert
(TSR_indad) 360 0,000 -0,054 0,360 -1,041 2,306
Gewinn pro Aktie in EUR
(EPS) 374 2,78 2,02 4,37 -25,85 26,50
Gewinn vor Zinsen und
Steuern in Mio. EUR
(EBIT) 375| 1.895,48( 586,00 2.980,69 -1.910,00 18.306,00
Residualgewinn
in Mio. EUR
(Resinc) 375 96,33 57,46 1.190,09 -7.189,23 5.361,93
Legende: n: Anzahl der Beobachtungen; Arithm. Mittel: Arithmetisches Mittel

Tab. 5: Deskriptive Statistiken aller untersuchten Performancemafle der Unternehmen der Untersuchungs-
stichprobe aggregiert iiber den gesamten Untersuchungszeitraum
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang C.)

Deskriptive Statistiken aller Performancemalle sind Tab. 5 zu entnehmen. Dabei erfolgt
aufgrund der Vielzahl der MaBe im Sinne einer besseren Ubersichtlichkeit nur die ag-
gregierte Darstellung iiber alle Unternehmen sowie den gesamten Untersuchungszeit-
raum. Eine komplette Ubersicht mit Statistiken der einzelnen Jahre, auch getrennt nach
DAX und MDAX, befindet sich in Anhang C. Aus demselben Grund wird auf eine gra-
fische Darstellung der zeitlichen Entwicklung der arithmetischen Mittel des Gewinns
pro Aktie, des Gewinns vor Zinsen und Steuern sowie des Residualgewinns verzichtet
(definitionsgemal betrdgt das arithmetische Mittel der industrieadjustierten Renditen

iiber alle Unternehmen in jedem einzelnen Jahr 0,0 %). Aus der deskriptiven Statistik in
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Anhang C ergibt sich jedoch, dass die Entwicklung dieser Mal3e qualitativ maf3geblich
der Entwicklung der anderen Performancemalle entspricht, sodass eine zusétzliche Dar-
stellung unndtig erscheint. Haufigkeitsverteilungen aller Performancemafe sind Anhang

H zu entnehmen.

4.2.3 Die Unternehmensgrofe

In empirischen Studien zur Vorstandsvergiitung werden als Indikator fiir die Unterneh-
mensgroBe meist die Umsatzerlése oder die Bilanzsumme verwendet.’'* In selteneren

Fillen wird auf die Anzahl der Mitarbeiter’'

oder die Marktkapitalisierung’'® zuriick-
gegriffen. Um eine mdglichst gute Vergleichbarkeit zu anderen Studien herstellen zu
konnen, sollen im Rahmen dieser Arbeit vorrangig die Umsatzerlose, aber auch die Bi-

lanzsumme als MaBe fiir die Unternehmensgrofle verwendet werden.

Arithmetisches Mittel in Mio. EUR
20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
|

0
|

2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Bianzsumme [ Umsatzerlose

Abb. 3: Entwicklung des arithmetischen Mittels von Bilanzsumme und Umsatzerlosen der untersuchten
Unternehmen von 2005 bis 2010

34 Vgl. fir Umsatzerldse exemplarisch Conyon/Murphy (2000), S.651; Core/Holthausen/Larcker

(1999), S.379; Gregory-Smith (2012), S. 518; fiir die Bilanzsumme z. B. Bebchuk/Cohen (2005),
S. 423; Berger/Ofek/Y ermack (1997), S. 1416; Vieito/Khan (2012), S. 378;
Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 515.

315 Vgl. z. B. Brenner/Schwalbach (2003), S. 284.

316 vgl. etwa Hallock (1997), S. 337; Hartzell/Starks (2003), S. 2357.
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Die Daten entstammen Thomson Worldscope. Das arithmetische Mittel der Umsatzer-
16se tiber alle Unternehmen fiir den gesamten Zeitraum liegt bei 21.384,48 Mio. EUR,
das arithmetische Mittel der Bilanzsumme bei 84.817,74 Mio. EUR. Die zeitliche Ent-
wicklung des arithmetischen Mittels beider Grofen ist in Abb. 3 dargestellt. Hier wird
deutlich, dass die durchschnittlichen Umsatzerlose vergleichsweise geringen Schwan-
kungen im Zeitverlauf unterlegen haben. Nach einem kontinuierlichen Anstieg um ins-
gesamt 13,9 % von 2005 bis 2008 ist 2009 ein Riickgang um 5,2 % und ein darauffol-
gender Wiederanstieg um 15,7 % im Jahr 2010 zu verzeichnen. Qualitativ entspricht die
Entwicklung somit dem Trend bei den jahresabschlussbasiertem Performancemalen.
Die Bilanzsumme hingegen schwankt im Zeitverlauf stirker als die Umsatzerlose und
spiegelt den Einfluss der Finanz- und Wirtschaftskrise somit noch klarer wider. Der
Anstieg des arithmetischen Mittels von 2005 auf 2008 belduft sich auf 48,6 %. Nach
einem Riickgang um 19,2 % im Jahr 2009 stieg die durchschnittliche Bilanzsumme im
Jahr 2010 wieder um 10 %. Die Entwicklung des Medians beider Gréf3enmal3e (hier
nicht dargestellt) entspricht qualitativ dem Trend des arithmetischen Mittels, zeigt aber
fiir die Umsatzerlose von 2005 bis 2008 einen deutlich stirkeren Anstieg (46,8 % ge-
geniiber 13,9 % beim arithmetischen Mittel). Dies ldsst darauf schlieen, dass vor allem
die Umsatzerlose kleinerer Unternehmen der Stichprobe prozentual in diesem Zeitraum

deutlich angestiegen sind.

Arithm. Standard- | Niedrigster | Hochster

Mittel Median abweichung Wert Wert
Umsatzerlose in Mio. EUR

Alle Unternehmen 375 21.384 8.447 28.547 80 151.616
DAX 172 40.308| 32.652 32.826 1.746 151.616
MDAX 203 5.351 2.724 5.779 80 26.047

Bilanzsumme in Mio. EUR

Alle Unternehmen 375 84.818 9.127 249.676 823| 2.193.953
DAX 172 172.532| 50.284 346.917 3.427| 2.193.953
MDAX 203 10.498 3.168 37.874 823 414.520

Legende: n: Anzahl der Beobachtungen; Arithm. Mittel: Arithmetisches Mittel
Tab. 6: Deskriptive Statistiken aller untersuchten Gréflenmafle der Unternehmen der Untersuchungsstich-
probe aggregiert iiber den gesamten Untersuchungszeitraum

(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang D.)

Deskriptive Statistiken sind aus Griinden der Ubersichtlichkeit aggregiert iiber den ge-
samten Untersuchungszeitraum sowohl fiir alle Unternehmen insgesamt als auch ge-

trennt nach DAX und MDAX in Tab. 6 dargestellt. Detailliertere deskriptive Statistiken
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einschlieBlich der Darstellung der Werte in den einzelnen Jahren sind in Anhang D er-

sichtlich. Haufigkeitsverteilungen beider Maf3e sind in Anhang I dargestellt.

Aus Tab. 6 wird ersichtlich, dass deutliche Grof3enunterschiede zwischen den Unter-
nehmen der beiden Indizes bestehen. So ist das arithmetische Mittel der Umsatzerlose
der DAX-Unternechmen rund 7,5-mal so hoch wie der korrespondierende Mittelwert im
MDAX. Bei der Bilanzsumme sind die Unterschiede noch eklatanter: Im Durchschnitt
ist sie im DAX knapp 16,5-mal so hoch wie im MDAX (arithmetisches Mittel).

4.2.4 Indikatoren der Corporate Governance

Im Rahmen dieser Arbeit soll zusétzlich der Einfluss verschiedener Corporate Gover-
nance-Variablen auf die Vergiitung von Vorstinden untersucht werden (vgl. insbeson-
dere Kapitel 3.3). Im Detail sind dies sieben Faktoren, die analysiert werden: die Grof3e
des Aufsichtsrats, die Groe des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats, die Anzahl
der Konzernvorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Unternehmen im Aufsichtsrat des
betrachteten Unternehmens, die Anzahl der Konzernvorstandsmitglieder des betrachte-
ten Unternehmens, die Mitglied des Aufsichtsrats mindestens eines anderen (M)DAX-
Konzerns sind, die Anzahl der Konzernvorstandsmitglieder anderer (M)DAX-
Unternehmen im Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unterneh-
mens, die Anzahl der Konzernvorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens, die
Mitglied des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats mindestens eines anderen
(M)DAX-Konzerns sind, sowie der Stimmrechtsanteil des grofiten Anteilseigners. De-
skriptive Statistiken aller im Folgenden detailliert beschriebenen Corporate Gover-
nance-Variablen sind Tab. 7 sowie Anhang E zu entnehmen. Die entsprechenden Hau-

figkeitsverteilungen sind in Anhang J dargestellt.

Angaben zur Grofle des Aufsichtsrats wurden den Geschiftsberichten der Unternehmen
entnommen.”'” Etwaige Ehrenmitglieder wurden dabei nicht mitgezihlt. Die durch-
schnittliche Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrats betrdgt fiir den gesamten Zeitraum
15,39 (arithmetisches Mittel) und variiert im Zeitverlauf zwischen 15,18 und 15,52, der

Median liegt flir alle Perioden jeweils bei 16 Aufsichtsratsmitgliedern. Der durch-

37 Im Falle der Merck KGaA, der Henkel AG & Co. KGaA sowie der Fresenius Medical Care AG &
Co. KGaA liegt die Kompetenz zur Uberwachung der Geschiftstitigkeit nicht allein beim Aufsichts-
rat, sondern zusétzlich bei einem zweiten gebildeten Gremium oder einem Gremium der personlich
haftenden Gesellschafterin. Diese Ausschiisse wurden ebenfalls als Teil des Aufsichtsrats gewertet.
Die folgenden Ausfiithrungen beziehen sich im Fall dieser drei Unternehmen also immer auf die Mit-
glieder bzw. die Summe der Mitglieder beider Gremien.
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schnittliche Aufsichtsrat hat im arithmetischen Mittel im DAX rund 4,5 Mitglieder
mehr als das Gremium im MDAX; im Median belauft sich die Differenz auf 8 Personen

(20 Mitglieder im DAX gegeniiber 12 Mitgliedern im MDAX).

Arithm. Standard- | Niedrigster  Hochster

Mittel Median abw. Wert Wert
Anzahl Mitglieder AR

Alle Unternehmen 375 15,39 16 4,97 3 25

DAX 172 17,97 20 4,06 6 25

MDAX 203 13,21 12 4,62 3 21
Anzahl Mitglieder VA

Alle Unternehmen 363 4,30 4 1,48 3 12

DAX 170 4,32 4 0,91 3 6

MDAX 193 4,28 4 1,84 3 12

Anzahl fremder
Vorstiande im

eigenen AR
Alle Unternehmen 375 1,13 1 1,17 0 6
DAX 172 1,61 2 1,15 0 4
MDAX 203 0,71 0 1,03 0 6

Anzahl eigener
Vorstédnde in

fremdem AR
Alle Unternehmen 375 0,81 0 1,19 0 8
DAX 172 1,49 1 1,40 0 8
MDAX 203 0,23 0 0,48 0 2

Anzahl fremder
Vorstande im

eigenen VA
Alle Unternehmen 365 0,27 0 0,47 0 2
DAX 172 0,34 0 0,50 0 2
MDAX 193 0,20 0 0,43 0 2

Anzahl eigener
Vorstidnde in

fremdem VA
Alle Unternehmen 375 0,27 0 0,67 0 4
DAX 172 0,52 0 0,90 0 4
MDAX 203 0,06 0 0,24 0 1

Stimmrechtsanteil des
groBten Aktionars

Alle Unternehmen 375 0,237 0,150 0,225 0 0,85
DAX 172 0,189 0,100 0,190 0 0,70
MDAX 203 0,278 0,200 0,243 0 0,85

Legende: n: Anzahl der Beobachtungen; Arithm. Mittel: Arithmetisches Mittel;
Standardabw.: Standardabweichung; AR: Aufsichtsrat; VA: Vergutungsausschuss

Tab. 7: Deskriptive Statistiken aller untersuchten Corporate Governance-Variablen der Unternehmen der

Untersuchungsstichprobe aggregiert iiber den gesamten Untersuchungszeitraum

(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang E.)

Die Grofle des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats wurde ebenso den Geschéfts-
berichten der Unternehmen entnommen. In Einzelfdllen wurden die Informationen auch
direkt bei den Unternehmen erfragt, sofern in den Geschéftsberichten Angaben dazu

fehlten. Bei Hinweisen darauf, dass kein Vergiitungsausschuss existiert, wird der ge-
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samte Aufsichtsrat als Vergiitungsausschuss gezéhlt. Die durchschnittliche GroBe des
Vergiitungsausschusses betrigt fiir den gesamten Zeitraum im arithmetischen Mittel ca.
4,3 (fiir jede Periode und den gesamten Zeitraum), der Median liegt fiir jedes einzelne
Jahr bei jeweils 4 Mitgliedern. Wesentliche Unterschiede zwischen DAX und MDAX

bestehen nicht.

Die Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-Unternehmen im Aufsichtsrat
sowie im Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens und
die Anzahl der Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens, die Mitglied des
(Vergiitungsausschusses des) Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind,
wurden jeweils aus den Geschiftsberichten aller DAX- und MDAX-Unternehmen abge-
leitet. Zusdtzlich wurden auch hier in Einzelféllen Informationen direkt bei den Unter-

nehmen erfragt.

Jedes Vorstandsmitglied eines anderen (M)DAX-Unternehmens wird gezéhlt, sofern es
zumindest zeitweise wahrend des Geschiftsjahres des betrachteten Unternehmens
gleichzeitig Mitglied des Aufsichtsrats (bzw. Mitglied des Vergiitungsausschusses des
Aufsichtsrats) des betrachteten Unternehmens und Mitglied des Konzernvorstands eines
anderen (M)DAX-Konzerns war. Verliel jedoch im Laufe des Geschéftsjahres ein Vor-
stand den Aufsichtsrat (bzw. den Vergiitungsausschuss) und wurde zum selben Zeit-
punkt oder spiter im Verlauf des Geschéftsjahres ein anderes Vorstandsmitglied eines
(M)DAX-Konzerns Mitglied des Aufsichtsrats (bzw. des Vergilitungsausschusses) des
betrachteten Unternehmens, so werden diese zwei Vorstinde nur als eine Person ge-
zahlt. Die Zéhlung der Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternechmens mit einer
Mitgliedschaft im Aufsichtsrat oder Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats eines ande-

ren (M)DAX-Konzerns erfolgt analog.

Fiir die Anzahl der Vorstinde anderer (M)DAX-Konzerne im Aufsichtsrat liegt der Me-
dian fiir 2005 bis 2010 jeweils bei einer Person; das arithmetische Mittel liegt pro Peri-
ode zwischen 1,03 und 1,30 und iiber den gesamten Zeitraum bei 1,13 Vorstandsmit-
gliedern pro Aufsichtsrat. Die Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens mit
Aufsichtsratsmandaten in anderen (M)DAX-Konzernen ist etwas niedriger und liegt pro
Jahr im arithmetischen Mittel zwischen 0,73 und 0,89 und iiber alle Perioden insgesamt
bei 0,81 Personen; der Median betrdgt jeweils null Personen. Mindestens 50 % der Un-
ternehmen entsandten also in jedem betrachteten Jahr kein Vorstandsmitglied in den

Aufsichtsrat eines anderen (M)DAX-Konzerns. Die Anzahl fremder Vorstandsmitglie-



86

der im Vergiitungsausschuss des betrachteten Unternehmens betrdgt im Median fiir
2005 bis 2010 ebenfalls jeweils null Personen. Auch das arithmetische Mittel ist im
Zeitablauf fast konstant und schwankt in den Betrachtungsperioden zwischen 0,25 und
0,30 Personen; iiber alle Jahre insgesamt liegt es bei 0,27 Personen. Die Anzahl der
Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens, die Mitglied des Vergiitungsaus-
schusses des Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind, variiert im arithmeti-
schen Mittel {iber die einzelnen Perioden zwischen 0,22 und 0,33 und liegt iiber den
gesamten Zeitraum bei 0,27 Personen. Auch hier liegt der Median fiir jedes einzelne
Jahr bei null Personen. Der Vergleich von DAX und MDAX zeigt, dass im DAX durch-
schnittlich mehr Vorstinde in Aufsichtsrite fremder (M)DAX-Unternehmen entsandt
werden (im arithmetischen Mittel 1,49 gegeniiber 0,23 Personen; im Median eine ge-
geniiber null Personen) und auch haufiger Vorstinde fremder (M)DAX-Konzerne Mit-
glieder des eigenen Aufsichtsrats sind (im arithmetischen Mittel 1,61 gegeniiber 0,71
Personen; im Median zwei gegeniiber null Personen). Die Anzahl fremder Vorstdnde im
eigenen Verglitungsausschuss variiert dagegen zwischen DAX und MDAX kaum. Von
DAX-Unternehmen werden allerdings hédufiger Vorstinde in fremde Vergiitungsaus-
schiisse entsandt (0,52 gegeniiber 0,06 Personen im arithmetischen Mittel; im Median

jeweils null Personen).

Angaben zum Stimmrechtsanteil des grofiten Aktionédrs stammen aus den Geschiftsbe-
richten der jeweiligen Unternehmen. Bei unzureichenden Informationen wurden ferner
herangezogen: die Einzelabschliisse der Mutterunternehmen, die Jéhrlichen Dokumente
und die darin aufgelisteten Mitteilungen gemdll Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) auf

den Websites der Unternehmen, der elektronische Bundesanzeiger sowie an die United

318 319
I

States Securities and Exchange Commission (SEC)” " iibermittelte Dokumente.”” In
Einzelfillen wurden auch hier Informationen direkt bei den Unternechmen erfragt. Es
werden, soweit moglich, auch indirekte Beteiligungen erfasst. Die sich aus direkten und
indirekten Beteiligungen ergebenden Stimmrechtsanteile werden addiert. Gemeinschaft-

lich ausgeiibte Stimmrechte (z. B. durch Stimmrechtspoolvertrige) werden ebenfalls

3 Die SEC dient der Kontrolle des Wertpapierhandels in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA);
fiir weitere Informationen vgl. http://www.sec.gov.

% Diese sind nach kostenloser Anmeldung abrufbar unter http://secfilings.con/.
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320

addiert.**® Erfasst wird der Stimmrechtsanteil ab 5 % in 5 %-Schritten®' jeweils zum

Ende des Geschéftsjahres.

Das arithmetische Mittel des Stimmrechtsanteils des groBten Aktionérs liegt fiir den
gesamten Zeitraum bei ca. 23,7 % und schwankt im Zeitverlauf zwischen 22,6 % und
24,6 %; der Median betrigt iiber alle Perioden insgesamt 15 % und variiert zwischen
10 % und 20 % in den einzelnen Jahren. Dariiber hinaus hat der grofite Aktiondr im
Durchschnitt iiber den gesamten Zeitraum mit 27,8 % im MDAX einen hoheren Stimm-

rechtsanteil als im DAX mit 18,9 % (arithmetisches Mittel).

Aufgrund der erlduterten relativ geringen Schwankungen der Variablen im Zeitverlauf
und zur besseren Ubersichtlichkeit sind in Tab. 7 jeweils nur die deskriptiven Statistiken
fiir den Gesamtzeitraum dargestellt (fiir alle Unternehmen sowie getrennt nach DAX
und MDAX). Vollstandige deskriptive Statistiken der einzelnen Jahre sind in Anhang E
aufgelistet.

4.2.5 Kontrollvariablen

Im Rahmen der empirischen Untersuchung der Vorstandsvergiitung werden neben den
in den vorhergehenden Abschnitten erlduterten potentiellen Einflussfaktoren meist zu-
satzliche Kontrollvariablen mit in die Analyse einbezogen, die allgemein als (weitere)
wichtige Determinanten der Vergiitung erachtet werden und bei der Untersuchung der
Entlohnung nicht vernachlédssigt werden sollten, um einen potentiellen ,,Omitted

“322 71y verhindern. Dazu gehdren vor allem die Wachstumsmoglichkei-

variable bias
323 L1324 1. . 325 Vo . 326

ten”*", das Risiko™", die Kapitalstruktur’~ und die Diversifikation™ von Unternehmen.

Aus diesem Grund werden diese Variablen auch im Rahmen der vorliegenden Arbeit

mit in die Analyse einbezogen. Deskriptive Statistiken der Variablen fiir den gesamten

Untersuchungszeitraum fiir alle Unternehmen sowie getrennt nach DAX und MDAX

320" Bei der Merck KGaA wurde der nicht in Aktien eingeteilte Kapitalanteil der persénlich haftenden

Gesellschafterin (E. Merck KG) als Stimmrechtsanteil gewertet.

Es besteht eine Mitteilungspflicht bei Uber- und Unterschreiten bestimmter Stimmrechtsanteile ge-
geniiber dem Emittenten der Aktie und der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen nach § 21 Abs.
1 WpHG. Die jeweils mitgeteilten tiberschrittenen Schwellen (bzw. beim Unterschreiten von Schwel-
len die nichstgeringeren Schwellenwerte) werden als Werte fiir den Stimmrechtsanteil verwendet.

2 Vgl. z. B. Greene (2012), S. 259.
3 Vagl. beispielhaft zur Einbezichung Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 516.

324

321

Vgl. exemplarisch zur Beriicksichtigung Conyon (2011), S. 417.
33 Vgl. z. B. zur Verwendung Conyon/Core/Guay (2011), S. 411.
326 Vgl. zur Einbeziehung beispielsweise Rapp/Wolff (2010), S. 1085.
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sind in Tab. 8 dargestellt. Eine vollstindige Ubersicht mit der Entwicklung der MaBe in

den einzelnen Jahren ist in Anhang F ersichtlich.

Arithm. Standard- = Niedrigster | Hochster
Mittel Median abweichung Wert Wert
Tobin’s Q
Alle Unternehmen 375 1,391 1,231 0,614 0,771 5,652
DAX 172 1,346 1,129 0,658 0,842 5,652
MDAX 203 1,429 1,282 0,573 0,771 3,700
Variationskoeffizient des
Aktienkurses
Alle Unternehmen 371 0,342 0,302 0,193 0,050 1,777
DAX 169 0,332 0,276 0,199 0,092 1,508
MDAX 202 0,350 0,320 0,189 0,050 1,777
Fremdkapitalquote
Alle Unternehmen 375 0,692 0,686 0,154 0,312 1,004
DAX 172 0,724 0,718 0,167 0,346 0,985
MDAX 203 0,665 0,666 0,137 0,312 1,004
Diversifikationsgrad
Alle Unternehmen 375 3,66 4 1,59 1 8
DAX 172 3,56 4 1,66 1 6
MDAX 203 3,75 4 1,53 1 8

Legende: n: Anzahl der Beobachtungen; Arithm. Mittel: Arithmetisches Mittel
Tab. 8: Deskriptive Statistiken aller untersuchten Kontrollvariablen der Unternehmen der Untersuchungs-

stichprobe aggregiert iiber den gesamten Untersuchungszeitraum
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang F.)

Die Wachstumsmoglichkeiten eines Unternehmens werden in empirischen Studien héu-
fig mit dem Verhiltnis des Buchwerts zum Marktwert der Bilanzsumme approxi-
miert.*?” Alternativ wird auch in zahlreichen Studien der Kehrwert dieser GroBe, To-
bin’s Q***, als Indikator der Wachstumsmdoglichkeiten herangezogen.’”” Im Rahmen
dieser Arbeit wird ebenfalls die letztgenannte Definition verwendet. Als Approximation
wird jeweils zum Ende des Geschéftsjahres die Summe aus dem Marktwert des Eigen-
kapitals und dem Buchwert des Fremdkapitals durch die Bilanzsumme dividiert.”** Der
Buchwert des Fremdkapitals und der Bilanzsumme sowie die Marktkapitalisierung ent-
stammen Thomson Worldscope. Etwaige nicht borsennotierte Stamm- oder Vorzugsak-
tien werden auf Basis der Angaben in den Geschéftsberichten mit dem Kurs der borsen-
notierten Aktienart in die Marktkapitalisierung einbezogen. Eigene Aktien sind nicht in

der Marktkapitalisierung enthalten. Der durchschnittliche Wert fiir Tobin’s Q (arithme-

327 Vgl. z. B. Murphy/Sandino (2010), S. 254; Smith/Watts (1992), S. 267.

2 Genau genommen ist Tobin’s Q definiert als das Verhaltnis des Marktwerts zum Substanzwert eines
Unternehmens (vgl. Yermack (1996), S. 189).

329 Vgl. exemplarisch Barontini/Bozzi (2010), S. 14; Ozkan (2011), S. 268.
39 Vgl z. B. Bates/Becher/Lemmon (2008), S. 664; Dittmann/Maug/Schneider (2010), S. 47.
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tisches Mittel) liegt fiir den gesamten Zeitraum iiber alle Unternehmen der Stichprobe
bei 1,39 und erreicht im Jahr 2008 mit 1,17 den niedrigsten Durchschnittswert im Un-
tersuchungszeitraum. Im DAX liegt das arithmetische Mittel liber den Gesamtzeitraum

bei 1,35 und im MDAX bei 1,43.

Als Indikator des Unternehmensrisikos werden meist unterschiedliche Maf3e der Volati-
litit des Aktienkurses herangezogen.”' In Anlehnung an die Vorgehensweise von Cre-
mers und Palia (2011) wird im Rahmen dieser Arbeit der Variationskoeffizient des tig-
lichen Aktienschlusskurses tiber die letzten 60 Monate vor Ende des betrachteten Ge-
schiftsjahres als Indikator des Firmenrisikos herangezogen.” Die tiglichen Aktienkur-
se entstammen dem Finanzportal Yahoo! Finance.**® Dabei werden jeweils die adjus-
tierten Aktienkurse verwendet, um Verzerrungen durch etwaige Sondereffekte wie bei-
spielsweise Aktiensplits zu vermeiden. Der durchschnittliche Variationskoeffizient
(arithmetisches Mittel) liegt liber den Gesamtzeitraum und alle Unternehmen im arith-
metischen Mittel bei 0,342; im DAX betrégt er 0,33 und im MDAX 0,35.

In einem Grofteil der Studien wird die Kapitalstruktur der Unternehmen durch die

Fremdkapitalquote abgebildet.*

Dementsprechend wird auch hier die Fremdkapital-
quote als Kontrollvariable herangezogen und jeweils zum Ende des Geschéftsjahres als
Verhiltnis des Buchwerts des Fremdkapitals zum Buchwert der Bilanzsumme berech-
net. Die Daten entstammen Thomson Worldscope. Die Fremdkapitalquote liegt im
arithmetischen Mittel {iber alle Jahre und Unternehmen hinweg bei insgesamt 69,2 %
und variiert im Zeitverlauf kaum. Auch die Unterschiede zwischen DAX und MDAX
sind im arithmetischen Mittel unwesentlich: Im DAX liegt der Durchschnittswert bei

0,72, im MDAX betrigt er 0,67.

In Anlehnung an Rapp und Wolff (2010) wird der Diversifikationsgrad der Unterneh-

men bestimmt, indem die Anzahl der unterschiedlichen Branchen gemil dreistelligem

31 Fiir jeweils unterschiedliche Ansitze zur Abbildung der Volatilitit des Aktienkurses vgl. beispiels-

weise Barontini/Bozzi (2010), S. 15; Conyon (2011), S.417, und Voulgaris/Stathopoulos/Walker
(2010), S. 515.

Vgl. Cremers/Palia (2011), S. 10. In Abweichung zum Vorgehen der Autoren wird dabei im Rahmen
der vorliegenden Arbeit nicht auf die Standardabweichung, sondern auf den Variationskoeffizienten
abgestellt, der die Standardabweichung ins Verhiltnis zum arithmetischen Mittel setzt und somit ein
maBstabsunabhéngiges Streuungsmal} darstellt, das sich gut zum Vergleich unterschiedlicher Streu-
ungen eignet (vgl. Fahrmeir et al. (2007), S. 74).

Yahoo! Finance ist ein frei zugingliches Finanzportal der Yahoo! Inc., das unter anderem umfangrei-
che historische Aktienkursdaten zur Verfiigung stellt. Fiir n#here Informationen vgl.
http://finance.yahoo.com.

34 Vgl. exemplarisch Bebchuk/Cohen/Ferrell (2009), S. 801-802; Fernandes et al. (2013), S. 334, 362.
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Standard Industrial Classification (SIC)-Code®* herangezogen wird, in denen der jewei-

lige Konzern tétig ist.

336 Die Daten entstammen der Hoppenstedt Firmendatenbank fiir

Hochschulen und sind fiir alle Unternehmen jeweils fiir den gesamten Zeitraum kon-

stant.**” Im arithmetischen Mittel iiber den Gesamtzeitraum waren die Unternehmen der

Stichprobe jeweils in 3,66 Branchen titig (DAX: 3,56; MDAX: 3,75); der Median liegt

sowohl fiir alle Unternehmen als auch fiir DAX und MDAX bei je 4 Industriezweigen.

335

336

337

Der SIC-Code ist eine US-amerikanische Branchenzuordnung fiir Unternehmen. Die spezifische
Industriezuordnung  erfolgt dabei auf Basis einer vierstelligen Ziffernfolge, wvgl.
http://siccode.com/en/pages/what-is-a-sic-code.

Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 1106. Gleichlautende dreistellige Codes, die sich nur in der vierten Ziffer
zur spezifischen Industriezuordnung voneinander unterscheiden, werden dabei jeweils nur als eine
Branche gezéhlt.

Die Hoppenstedt Firmendatenbank fiir Hochschulen ist eine Datenbank der Bisnode Deutschland
GmbH und enthilt detaillierte Informationen zu mehr als 300.000 deutschen Unternehmen; fiir ndhe-
re Informationen vgl. http://www.hoppenstedt-hochschuldatenbank.de.
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5 Empirische Uberpriifung der Hypothesen

Dieses Kapitel dient der empirischen Uberpriifung der in Kapitel 3 aufgestellten Hypo-
thesen.”® Dazu wird im Folgenden zunichst die empirische Vorgehensweise erldutert.
Daran kniipfen in Abschnitt 5.2 und 5.3 die Analyse der Performance- und der Corpo-
rate Governance-Variablen an. In Abschnitt 5.4 erfolgt die Untersuchung des Zufalls,
und in Abschnitt 5.5 wird der Zusammenhang von Excess Pay und Unternehmensper-
formance analysiert. Eine zusammenfassende Ubersicht der Ergebnisse und abgelehnter

sowie nicht verworfener Hypothesen wird in Abschnitt 5.6 dargestellt.

5.1 Empirische Vorgehensweise

Die empirische Analyse im Rahmen dieser Arbeit erfolgt mithilfe multipler Regressi-
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onsanalysen.

Dabei bildet im Allgemeinen die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden
die abhéngige (zu erkldrende) Variable.** Die Berechnungen werden mit dem statis-

tisch-6konometrischen Datenanalyseprogramm Stata 9.2 durchgefiihrt.

Bei den vorliegenden Daten handelt es sich um Paneldaten; das heil3t, dass fiir jedes
Untersuchungsobjekt (Firma) mehrere Beobachtungen fiir verschiedene Zeitpunkte vor-

liegen.*"!

Da nicht fiir jedes Unternehmen gleich viele Beobachtungen vorhanden sind
(vgl. Abschnitt 4.1 sowie Anhang A), handelt es sich um ein sog. unbalanciertes Pa-
nel.>* Daraus ergeben sich verschiedene Moglichkeiten der Regressionsanalyse, von
denen die am haufigsten im Rahmen der Analyse der Vorstandsvergiitung verwendeten
Verfahren im Folgenden vorgestellt werden sollen.

Zunichst lassen sich Pooled-Ordinary Least Squares (OLS)-Regressionen (Methode der
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kleinsten Quadrate)”™” durchfiihren; dabei bleibt allerdings unbeachtet, dass bestimmte

Beobachtungen nicht unabhingig voneinander sind, sondern zum selben Unternehmen

3% Bei diesem Kapitel handelt es sich um eine aktualisierte und deutlich erweiterte Fassung eines gleich-

lautenden Kapitels aus der unveréffentlichten Diplomarbeit des Autors (vgl. Giesecke (2009), S. 44—
78). Da im Rahmen der vorliegenden Arbeit eine andere Untersuchungsstichprobe analysiert wird,
werden etwaige sprachlich gleichlautende Diskussionen oder Interpretationen der Untersuchungser-
gebnisse nicht gesondert kenntlich gemacht.

Die Regressionsanalyse dient der Beschreibung und Erkldrung von Zusammenhéingen und ermoglicht
die Quantifizierung des Einflusses unabhéngiger Variablen auf die abhéngige Variable (vgl. Back-
haus et al. (2011), S. 56).

Dies ist insbesondere im Rahmen der Analyse des Zufalls und der Untersuchung von Excess Pay
nicht immer der Fall, wird aber jeweils entsprechend erldutert.

31 ygl. Baum (2006), S. 219.
32 Vagl. Greene (2012), S. 388.
3 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 67.
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zu unterschiedlichen Zeitpunkten gehoren. Murphy (1985) stellt detailliert dar, dass die
Pooled-OLS-Regression von Paneldaten zu stark verzerrten, inkonsistenten Schitzern
fithren kann und betont daher die Wichtigkeit firmenspezifischer Achsenabschnitte bei

3% Im Rahmen

der Erkldrung von Managergehidltern mithilfe der Regressionsanalyse.
einer solchen Modellierung wird angenommen, dass jedes Unternechmen bestimmte un-
beobachtbare Charakteristika besitzt, die liber die Zeit konstant sind, aber von Unter-
nehmen zu Unternehmen variieren (unbeobachtbare Heterogenitéit).3 * Der Einfluss der
erklirenden Variablen bleibt fiir alle Firmen gleich.>*® Dies ist zur Veranschaulichung in

Gleichung (11) dargestellt.
(11) Yie = Br - Xie +u; + &t

In Gleichung (11) beschreibti = 1, ..., N den Firmenindex, t = 1, ..., T den Zeitindex;
Vit ist die abhéingige (zu erkldrende) Variable, der Vektor x;; stellt alle k unabhingigen
(erkldrenden) Variablen dar. 8 ist der Vektor der k Koeffizienten, die die Stirke und
Richtung des Einflusses der jeweiligen unabhingigen Variablen x auf die abhidngige
Variable y beschreiben, und ¢;; ist der Fehlerterm. Es ist ersichtlich, dass der Achsenab-
schnitt u; fiir jedes Unternehmen unterschiedlich, aber iiber die Zeit konstant ist und
somit die spezifischen, zeitinvarianten Charakteristika (unbeobachtbare Heterogenitit)
der Firmen erfasst.

Fiir eine solche Analyse werden regelmifig sog. ,,Random Effects-“ und ,,Fixed Ef-
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fects-Modelle” verwendet. ™"’ Wihrend Random Effects-Regressionen voraussetzen,

dass keine Korrelation zwischen den unabhédngigen Variablen und dem (zufilligen) un-
ternehmensspezifischen Achsenabschnitt besteht,”*® ist diese Annahme im Rahmen des
Fixed Effects-Modells nicht erforderlich, das somit explizit eine Form 6konometrischer
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Endogenitit®*® zuldsst.*® Ein wesentlicher Vorteil bei der Verwendung von Random

* Vgl. Murphy (1985), S. 23.

5 Vgl. z. B. Rabe-Hesketh/Skrondal (2008), S. 61.
36 ygl. Baum (2006), S. 219.

37 Vgl. Cameron/Trivedi (2010), S. 237.

¥ Vgl. Baum (2006), S. 227.

9 Okonometrische Endogenitit liegt vor, wenn eine unabhingige Variable mit dem Fehlerterm korre-

liert ist (vgl. Woolridge (2010), S. 54).

30" vgl. Bérsch-Supan/Koke (2002), S. 300-301; Cameron/Trivedi (2010), S. 237. Dies resultiert aus der
Tatsache, dass sich der (Gesamt-)Fehlerterm bei Verwendung individuenspezifischer Effekte aus
dem Residuum ¢;; und dem zeitinvarianten Achsenabschnitt u; des Untersuchungsobjekts (hier: Un-
ternehmen) zusammensetzt, der bei Fixed Effects-Regressionen mit den unabhingigen Variablen
korrelieren darf.
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Effects ist, dass zeitinvariante Variablen untersucht werden konnen,*>! nicht nur Aussa-
gen liber die Variation innerhalb der Untersuchungseinheiten, sondern auch zwischen
den Unternehmen getroffen werden koénnen®> und der Schitzer effizienter ist als bei
Fixed Effec‘[s-Regressionen.3 53 Letztere stellen einen reinen ,,Within“-Schitzer dar und
messen ausschlieBlich die Variation innerhalb der Untersuchungseinheiten.*>* Daher ist
keine Untersuchung zeitinvarianter Variablen mdglich; der individuenspezifische Ach-

senabschnitt erfasst diese Eigenschaften bereits vollstindig.*>

Dies hat zur Folge, dass
Faktoren, die Vergiitungsniveaus zwischen unterschiedlichen Firmen beeinflussen, aber
im Zeitverlauf kaum variieren, stark mit den fixen Effekten korreliert sind und deshalb
im Rahmen einer Firm Fixed Effects-Regression kein signifikanter Einfluss dieser Vari-
ablen festgestellt wird.*® Aus diesem Grund wird auch hiufig anstelle eines firmenin-
dividuellen ein industriespezifischer Achsenabschnitt verwendet (Industry Fixed Ef-
fects) und unterstellt, dass die unternehmensspezifischen Charakteristika ausreichend
durch die zeitinvarianten Industrieeigenschaften abgebildet werden, sodass die Untersu-
chung zwar innerhalb eines Unternehmens zeitinvarianter, aber zwischen den Firmen
innerhalb derselben Industrie variierender Variablen moglich wird.””’ Dariiber hinaus
wird regelmifBig sowohl bei der Verwendung von Random Effects- als auch von Fixed
Effects-Regressionen (bezogen auf die Untersuchungsobjekte) zur Abbildung etwaiger
Trends im Zeitverlauf auf fixe Zeiteffekte (Year Fixed Effects) zuriickgegriffen, die fiir
alle Unternehmen der Stichprobe gleich sind, aber von Periode zu Periode variieren.
Daraus folgt das sog. ,,Two-way-effects model“.>>® Gleichung (12) entspricht somit bis

auf die hinzugefiigten fixen Zeiteffekte y; genau Gleichung (11).

(12) Yie = Bi " Xit + U + v + &

Sowohl Random Firm Effects als auch Firm Fixed Effects und Industry Fixed Effects
mit fixen Zeiteffekten werden in einer Vielzahl empirischer Studien zur Entlohnung von

Topmanagern im Rahmen von Regressionsanalysen verwendet und stellen die Stan-

31 ygl. Baum (2006), S. 227.

352 Vgl. Rabe-Hesketh/Skrondal (2008), S. 125.

33 Vgl. Baum (2006), S. 227.

3% Vgl. Rabe-Hesketh/Skrondal (2008), S. 111-112.
3% ygl. Greene (2012), S. 400.

336 Vgl. Baum (2006), S. 221; Zhou (2001), S. 560.

7 Vgl. etwa Fahlenbrach (2009), S. 96-97. Wird im Verlauf dieses Kapitels von individuenspezifischen
Achsenabschnitten gesprochen, so bezieht sich dies je nach Kontext entweder auf einen unterneh-
mens- oder auf einen industriespezifischen Achsenabschnitt, sofern die Beschreibung im Text nicht
explizit anderslautend ist.

3% Vgl. Cameron/Trivedi (2010), S. 238.



94

dardverfahren bei der Analyse von Vorstandsgehiltern dar.>® Aus diesem Grund wird
auch im Rahmen der vorliegenden Arbeit schwerpunktméBig auf diese Verfahren zur
Analyse der Vorstandsvergiitung zuriickgegriffen.*® Fiir die Industry Fixed Effects-
Regressionen werden die neun Branchen gemill DAXsupersector verwendet (vgl. Ab-

schnitt 4.1 sowie Anhang A).

Um zu tlberpriifen, ob die Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung von Random Effects-
Regressionen erfiillt sind, die aufgrund der hoheren Effizienz und der Moglichkeit der
Analyse zeitinvarianter Eigenschaften der Untersuchungsobjekte den Fixed Effects-
Regressionen vorzuzichen sind,*®' oder der Schitzer aufgrund einer Korrelation des
individuenspezifischen Achsenabschnitts mit den unabhédngigen Variablen inkonsistent
ist und nicht verwendet werden kann, wird regelméfig auf den Hausman-
Spezifikationstest’® zuriickgegriffen. Beim Hausman-Test wird iiberpriift, ob sich die
berechneten Koeffizienten der unabhéngigen Variablen signifikant zwischen dem Ran-
dom Effects- und dem Fixed Effects-Modell unterscheiden, was im Falle der Konsistenz

393 Im Rahmen dieser Arbeit wird mithilfe

beider Schitzer nicht der Fall sein diirfte.
eines robusten Hausman-Tests, der auch bei Verwendung robuster geclusterter Stan-
dardfehler’® verwendet werden kann, tiberpriift, ob Random Firm Effects-Regressionen
durchgefiihrt werden konnen oder nicht.’® Bei etwaiger Inkonsistenz des Schitzers
wird entsprechend darauf hingewiesen. Im Rahmen der Durchfiihrung der Random Firm
Effects-Regressionen wird der Vollstindigkeit halber auflerdem mithilfe des von

«366

Breusch und Pagan (1980) entwickelten ,,Lagrange Multiplier Tests*”"" {iberpriift, ob

39 Vgl. exemplarisch zur Verwendung von Random Firm Effects mit fixen Zeiteffekten Combs et al.

(2010), S. 1134, zur Nutzung von Firm Fixed Effects mit fixen Zeiteffekten Berrone/Gomez-Mejia
(2009), S. 112, 115, zur Verwendung von Random Firm Effects und Firm Fixed Effects jeweils mit
fixen Zeiteffekten Entorf et al. (2009), S. 1125-1126, sowie zur Nutzung von Random Firm Effects,
Firm Fixed Effects und Industry Fixed Effects jeweils mit fixen Zeiteffekten Rapp/Wolff (2010),
S. 1092.

Ein weiterer ,,Within”-Schitzer, das ,,First Differences*“-Modell, bei dem die Verdnderung der Ver-
giitung die abhingige Variable bildet und durch die Verdnderungen der jeweiligen unabhéngigen Va-
riablen erklart wird, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht verwendet, da zeitinvariante Variablen per
Definition nicht mehr im Modell enthalten sind (vgl. Greene (2012), S. 395-396) und wie beschrie-
ben der Grofiteil der relevanten empirischen Studien auf Random Effects- oder Fixed Effects-
Regressionen zuriickgreift. Vgl. zur Verwendung von First Differences-Regressionen exemplarisch
Conyon/Murphy (2000), S. 660; Yermack (1996), S. 205.

361 vgl. Cameron/Trivedi (2010), S. 266.

362 Vgl. Hausman (1978), S. 1261-1264.

363 Vgl. Greene (2012), S. 419.

34 Vgl. zur Relevanz robuster Standardfehler FuBnote 369.

365 Vgl. Cameron/Trivedi (2010), S. 267-268; Woolridge (2002), S. 290-291.
366 v gl. Breusch/Pagan (1980).

360
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alternativ die Durchfiihrung von Pooled-OLS-Regressionen indiziert ist.**” Sofern dies
der Fall sein sollte und auf die Einbeziehung unternehmensspezifischer Achsenabschnit-
te aufgrund fehlender Heterogenititen zwischen den Firmen verzichtet werden kann,
werden anstelle von Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen nur
Pooled-OLS-Regressionen durchgefiihrt. Andernfalls erfolgt keine Durchfiihrung von
Pooled-OLS-Regressionen. Industry Fixed Effects-Regressionen werden fiir alle Spezi-

fikationen durchgefiihrt.*®®

Unabhéngig von der Behandlung etwaiger individuenspe-
zifischer Achsenabschnitte werden in allen Regressionen jeweils fixe Zeiteffekte im-
plementiert. Alle Regressionen werden mit auf Firmenebene geclusterten gegeniiber

Korrelationen innerhalb eines Clusters robusten Standardfehlern berechnet.*®’

Wihrend alle bisher vorgestellten Regressionsverfahren den (bedingten) Erwartungs-
wert der zu erkldrenden Variable in Abhéngigkeit von den unabhingigen Variablen mo-
dellieren,”” indem die Summe der quadrierten Residuen minimiert wird (Methode der
kleinsten Quadrate, siche oben), kann der bedingte Median einer abhingigen Variable
durch die Minimierung der absoluten Residuen geschétzt werden. Der Einfluss von Ex-
tremwerten auf die geschitzten Koeffizienten ist bei der Medianregression daher deut-
lich geringer als bei der Methode der kleinsten Quadrate.’’' Dabei ist die Medianregres-
sion ein Spezialfall der Quantilregression,’’* die es durch die unterschiedliche Gewich-
tung positiver und negativer Residuen (Medianregression: keine bzw. gleiche Gewich-
tung) ermoglicht, jedes bedingte Quantil der Verteilung der abhidngigen Variable zu
schitzen.’” Dies erlaubt eine umfassendere Untersuchung und Charakterisierung der
Daten und die Aufdeckung von Heterogenitéiten hinsichtlich des Einflusses unabhingi-
374

ger Variablen auf verschiedene Quantile der Verteilung der zu erkldrenden Variable.

Zwar werden in empirischen Studien zur Vorstandsvergiitung vereinzelt Medianregres-

367 Unterscheidet sich die Varianz der zufilligen individuenspezifischen Achsenabschnitte nicht signifi-

kant von Null, so ist eine Pooled-OLS-Regression optimal (vgl. Baum (2006), S. 229).

Dies gilt fiir alle Standardspezifikationen in den Abschnitten 5.2 und 5.3. Einzelne Robustheitstests
werden auf Basis der jeweiligen Befunde auch teilweise nur fiir einzelne Schitzer durchgefiihrt. Die
Analyse im Rahmen von Abschnitt 5.4 und 5.5 erfolgt in Anlehnung an die Literatur jeweils nur mit-
hilfe einzelner Regressionsmethoden. Néhere Details werden im jeweiligen Abschnitt erldutert.

%9 vgl. Stock/Watson (2012), S. 406; Stock/Watson (2008), S. 164. Mogliche unerwiinschte Korrelatio-
nen sind Heteroskedastizitit, die vorliegt, wenn sich die Varianz des Fehlerterms mit groBeren Wer-
ten der unabhingigen Variablen erhoht, sowie Autokorrelation, bei der die Fehlerterme im Zeitver-
lauf korrelieren (vgl. Studenmund (2001), S. 89-90).

310y gl. Fahrmeir/Kneib/Lang (2009), S. 19.

1 Vgl. Greene (2012), S. 243-244.

312 ygl. Woolridge (2010), S. 404.

373 Vgl. Fahrmeir et al. (2013), S. 601-602; Greene (2012), S. 247; Kohler/Kreuter (2012), S. 312.
3 Vgl. fiir eine umfassende und detaillierte Darstellung von Quantilregressionen Koenker (2005).

368
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sionen als Alternative bzw. Robustheitstests in Ergédnzung zur Methode der kleinsten
Quadrate herangezogen, um den Einfluss von Extremwerten zu verringern,’” allerdings
wird bis dato noch sehr selten auf Quantilregressionen im Allgemeinen zur Untersu-
chung der Entlohnung von Vorstinden zuriickgegriffen.’’®

Dies liegt moglicherweise daran, dass im Rahmen von Quantilregressionen die Einbe-

377 .
sodass fur

ziehung individuenspezifischer Effekte mathematisch problematisch ist,
die Paneldatenanalyse zahlreiche unterschiedliche Ansédtze fiir Quantilregressionen mit
individuenspezifischen Effekten existieren.’’ Da sich bis dato allerdings nach Kenntnis
des Autors kein Standardverfahren in diesem Bereich etabliert hat, ist auch eine ent-
sprechende Implementierung in Statistikprogrammen bisher nicht oder nur teilweise
erfolgt. Neben technischen Aspekten steht der entsprechenden Anwendung verschiede-
ner Paneldatenschitzer bei Quantilregressionen vermutlich aber vor allem auch die
mogliche Interpretation der Ergebnisse entgegen: Wéhrend im Rahmen von Quantil-
regressionen gerade der Vergleich des Einflusses der unabhidngigen Variablen auf unter-
schiedliche Quantile der (bedingten) Verteilung der abhéngigen Variable im Vorder-
grund steht, beispielsweise also mogliche Unterschiede des Einflusses der Unterneh-
mensperformance auf niedrige und auf hohe Vergiitungsniveaus, werden allgemeine
Niveauunterschiede der Vergiitung zwischen verschiedenen Unternechmen bei der Im-
plementierung individuenspezifischer Effekte bereits durch die firmenindividuellen
Achsenabschnitte erfasst (,,Within“-Schétzer; siche oben). Die Untersuchung verschie-
dener Quantile der Verteilung der Vergiitung ermoglicht dann keine Aussage mehr hin-
sichtlich des Einflusses der unabhédngigen Variablen auf niedrige oder hohe Vergii-
tungsniveaus, sondern vielmehr auf geringe oder starke Verglitungsdnderungen, sodass
,»hohe* Quantile dann zwar Unternehmen erfassen, die starke Verdnderungen der Ver-
glitung aufweisen, moglicherweise aber gemessen am Verglitungsniveau zu einem nied-

rigen Quantil gehoren.*”

3% Vgl. zur Durchfithrung von Medianregressionen z. B. Aggarwal/Samwick (1999), S. 78-79; Brown

et al. (2012), S. 300; Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 13—14; Haid/Yurtoglu (2006), S. 18.
376V gl. dazu auch Hallock/Madalozzo/Reck (2010), S. 2, die den Einfluss von UnternechmensgroBe und
-performance auf die Vergiitung von Vorstdnden mithilfe von Quantilregressionen untersuchen und
darauf hinweisen, dass sich ein GrofBteil der empirischen Forschung auf Schétzungen des bedingten
Erwartungswerts der Vergiitung beschrénkt.

Vgl. zur Problematik der Implementierung fixer (Unternehmens-)Effekte bei Quantilregressionen
Woolridge (2010), S. 460—462.

Vgl. exemplarisch zu verschiedenen Ansétzen fiir Fixed Effects-Quantilregressionen Canay (2011);
Koenker (2004); Ponomareva (2011); Powell (2012).

37 Vgl. dazu auch Powell/Wagner (2011), S. 10-11.

377
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Vor dem Hintergrund der vielfdltigeren Analysemoglichkeit der Daten sollen dennoch
auch im Rahmen dieser Arbeit erginzend zu den vorgenannten schwerpunktméafig ver-
wendeten Methoden Quantilregressionen durchgefiihrt werden. Auf die Einbeziehung
zufdlliger oder fixer Unternehmens- bzw. Industrieeffekte wird verzichtet; es werden
lediglich (fixe) Zeiteffekte implementiert, die aufgrund ihrer Eigenschaft als in die Reg-
ressionsgleichung einbezogene Indikatorvariablen fiir T-1 Jahre mit den geschétzten
Quantilen variieren kénnen.**® Alle Quantilregressionen werden fiir die jeweilige Spezi-
fikation simultan berechnet, um iiberpriifen zu koénnen, ob sich die untersuchten Koeffi-
zienten der unabhéngigen Variablen zwischen verschiedenen Quantilen der bedingten
Verteilung der Vergiitung signifikant voneinander unterscheiden.*®' Die Standardfehler
werden auf Firmenebene geclustert und mit der ,,Bootstrapping“-Methode mit 500 Wie-

derholungen berechnet.**

Etwaige Multikollinearitit, die zu hohen Standardfehlern und sehr spezifikationssensiti-
ven Koeffizienten fiir die unabhingigen Variablen fithren kann,”™ wird bei allen durch-
gefithrten Regressionen mithilfe des (zentrierten) Variance Inflation Factors (VIF) un-

384
I

tersucht und bei Uberschreiten des kritischen Grenzwertes von 10 angegeben.’** Im

Rahmen der Random Effects- und Fixed Effects-Regressionen werden jeweils drei ver-

schiedene Grofen fiir das BestimmtheitsmaB (R*)*™

angegeben. Stata gibt jeweils ein
R’ fiir die Variation innerhalb der Untersuchungseinheiten (,,R*-Within“), zwischen den
Untersuchungseinheiten (,,R*-Between®) und insgesamt (,,R>-Overall“) an. Alle darge-

stellten Signifikanzniveaus beziehen sich jeweils auf zweiseitige Tests.

In der Literatur werden sowohl zeitverzogerte als auch aktuelle Daten als unabhidngige

Variablen verwendet. Sofern auf zeitverzogerte Daten zuriickgegriffen wird, geschieht

%0 ygl. fiir ein analoges Vorgehen z. B. Barnes/Hughes (2002), S. 11.
¥ Vgl. Cameron/Trivedi (2010), S. 220-221.

2 Beim Bootstrapping erfolgt entsprechend der Anzahl der angegebenen Wiederholungen eine Neube-
rechnung der Koeffizienten der Variablen, wobei jede Wiederholung als neue zufillige Stichprobe
einer unbekannten Grundgesamtheit behandelt wird. Der Bootstrap-Standardfehler wird dann als
Standardabweichung der geschitzten Koeffizienten bestimmt (vgl. Cameron/Trivedi (2010), S. 429—
430). Dabei sind mehrere hundert Wiederholungen die Norm (vgl. Greene (2012), S. 652).

3 Vgl. Studenmund (2001), S. 249-251.

¥ Multikollinearitit beschreibt eine lineare Abhingigkeit zwischen zwei oder mehr unabhingigen Va-
riablen (vgl. Schneider (2007), S. 183). Als Daumenregel wird fiir den (zentrierten) VIF im Allge-
meinen ein Grenzwert von 10 fiir einen Koeffizienten angenommen, ab dem starke Multikollinearitét
vorliegt (vgl. (auch zur Berechnung) Grof3 (2003), S. 303-304).

Das Bestimmtheitsmall misst die Giite der Anpassung der Regressionsfunktion an die empirischen

Daten und gibt an, wie viel Prozent der Variabilitit der abhidngigen Variable durch die Regressions-
gleichung erklért werden konnen (vgl. Backhaus et al. (2011), S. 72; Studenmund (2001), S. 49).

385
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dies meist entweder aufgrund etwaiger Endogenititsprobleme’*® oder unter dem Hin-
weis, dass Unternehmen die Entlohnung des Vorstands iiblicherweise auf Basis der
Vorjahresperformance bestimmen.”®’ Da allerdings die Verwendung fixer Firmeneffekte
das Problem der Endogenitdt unabhéngiger Variablen (zumindest teilweise) beheben
kann (siehe oben) und die Angaben in den Geschéftsberichten der Unternehmen zeigen,
dass die Vorstandsvergiitung (mittlerweile) groftenteils auf der aktuellen Unterneh-
mensperformance basiert, wird in dieser Arbeit vornehmlich der Einfluss aktueller Aus-
priagungen der unabhingigen Variablen auf die Vergiitung untersucht.*®® Nur fiir die
beiden kapitalmarktbasierten Variablen Tobin’s Q sowie die Aktienrendite wird zusétz-
lich die Vorjahresperformance untersucht, da die Aktienkursentwicklung das zukiinftige
Entwicklungspotenzial eines Unternehmens widerspiegelt und sich somit die Perfor-
mance des aktuellen Jahres auf Basis jahresabschlussbasierter Informationen oft schon

im Vorjahr in den Aktienkursen manifestiert hat.”®

Im Folgenden wird in Abschnitt 5.2 zunédchst der Einfluss der Performancevariablen auf
die Vorstandsvergiitung analysiert. Darauf folgt in Abschnitt 5.3 die umfassende Unter-
suchung des Einflusses der Corporate Governance-Variablen auf die Héhe und Perfor-
manceabhéngigkeit der Entlohnung. AnschlieBend folgt in Abschnitt 5.4 die Analyse
der Abhdngigkeit der Vergiitung vom Zufall und in Abschnitt 5.5 die Untersuchung von
Excess Pay. Abschlieend erfolgt in Abschnitt 5.6 eine Zusammenfassung der Ergeb-

nisse und der Uberblick iiber die abgelehnten und nicht verworfenen Hypothesen.

5.2 Die Unternehmensperformance

In diesem Abschnitt wird die Performanceabhingigkeit der Vergiitung deutscher
(M)DAX-Vorstandsvorsitzender untersucht. Dazu wird zunéchst die Regressionsglei-
chung spezifiziert. Danach erfolgt die Analyse des Einflusses unterschiedlicher Perfor-
mancemafle auf die Vergiitung fiir den Gesamtzeitraum in Abschnitt 5.2.2. Vor dem
Hintergrund des durch gegensétzliche wirtschaftliche Entwicklungen gepriagten Unter-

suchungszeitraums von 2005 bis 2010 (vgl. dazu etwa Abb. 2 auf Seite 79) wird dariiber

36 ygl. z. B. Conyon/Schwalbach (2000), S. 521.
37 Vgl. etwa Ezzamel/Watson (1998), S. 224; Schwalbach/GraBhoff (1997), S. 206.
3 Vgl. fiir ein hnliches Vorgehen Rapp/Wolff (2010), S. 1092.

¥ Vgl. Murphy (1999), S. 2526-2527. Dies ist auch an den deskriptiven Statistiken deutlich erkennbar
(vgl. Kapitel 4). Das verwendete RisikomaR ist zwar ebenfalls von der Aktienkursentwicklung ab-
hingig, erfasst aufgrund der im Rahmen dieser Arbeit verwendeten Definition aber bereits einen
mehrjahrigen Zeitraum vor dem betrachteten Geschiftsjahr. Daher wird bei diesem MaB auf die Un-
tersuchung zeitverzogerter Daten verzichtet.
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hinaus die Performanceabhidngigkeit in den einzelnen Jahren des Untersuchungszeit-
raums in Abschnitt 5.2.3 untersucht. Dabei wird jeweils auch tiberpriift, ob sich der Ein-
fluss der Performance auf die Vergiitung zwischen verschiedenen Quantilen der Vertei-

lung der Vergiitung unterscheidet.

5.2.1 Spezifikation der Regressionsgleichung

Aufgrund der linkssteilen Verteilung der Vergiitung (vgl. Anhang G) wird als abhéngi-
ge Variable der natiirliche Logarithmus der Vergiitung verwendet. Dieses Vorgehen

entspricht dem Standard in der Literatur.””

In allen Regressionen wird ferner als kon-
trollierende Variable die Firmengro3e verwendet. Dafiir wird, anderen empirischen Un-
tersuchungen folgend, der natiirliche Logarithmus der Umsatzerlose oder der Bilanz-
summe verwendet.”' In beiden Fillen liegt auch hier eine linkssteile Verteilung vor
(vgl. Anhang I). AuBBerdem hat das Logarithmieren den Vorteil, dass die Koeffizienten

392 Dariiber hinaus wer-

die Schitzwerte der GroBenelastizitit der Vergiitung darstellen.
den die in Abschnitt 4.2.5 erlduterten Kontrollvariablen in die Regressionen mit einbe-
zogen, und es wird eine Indikatorvariable fiir die Zugehorigkeit zum DAX im jeweili-
gen Geschiftsjahr geméf Zuordnung im Rahmen der Vergiitungsstudien implementiert
(vgl. Abschnitt 4.2.1), die bei Zugehorigkeit zum DAX den Wert 1 und andernfalls den

Wert 0 annimmt.
Fiir den Fall der firmenspezifischen Effekte lautet die geschétzte Regressionsgleichung:

(13) In (wage;;) = B, - perfit + B - In (size;;) + By - contr; + u; + vy,
+ Eit

Es gilt die gleiche Notation wie bei Gleichung (12). In (wage;;) ist der natiirliche Loga-
rithmus der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden in Unternehmen i zum Zeitpunkt ¢,
perf; stellt das jeweilige untersuchte Performancemall dar (vgl. Abschnitt 4.2.2),
In (size;;) ist der natiirliche Logarithmus des verwendeten Mafles der Unternehmens-
grofle, contr;, stellt den Vektor der verwendeten Kontrollvariablen gemall Abschnitt
4.2.5 einschlieBlich der Indikatorvariable fiir die Zugehdorigkeit zum DAX dar. u; ist der
firmenspezifische Effekt und y, der zeitspezifische fixe Effekt.

3% ygl. z. B. Kuhnen/Zwiebel (2008), S. 25.

¥ Vgl. z B. Bebchuk/Cohen/Ferrell (2009), S.802; Berger/Ofek/Yermack (1997), S.1417;
Conyon/Murphy (2000), S. 651; Elston/Goldberg (2003), S. 1398; Schwalbach (2001), S. 109.

32 Vgl. Schwalbach/GraBhoff (1997), S. 210.
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Die im Folgenden verwendeten Variablennamen fiir die Male der Unternehmensper-
formance und der Unternehmensgrdf3e sind in Tab. 9 dargestellt (fiir weitere Details und

Berechnungen vgl. Anhang L).

Variablenname Beschreibung

Unternehmensperformance

ROA Gesamtkapitalrendite (Dezimal)

ROE Eigenkapitalrendite (Dezimal)

TSR Aktienrendite (Dezimal)

ROA_indad Industrieadjustierte Gesamtkapitalrendite (Dezimal)
ROE_indad Industrieadjustierte Eigenkapitalrendite (Dezimal)
TSR_indad Industrieadjustierte Aktienrendite (Dezimal)

EPS Gewinn pro Aktie (EUR)

EBIT Gewinn vor Zinsen und Steuern (Mio. EUR)

Resinc Residualgewinn (Mio. EUR)

Unternehmensgrofe

UM Umsatzerlése (Mio. EUR)

BS Bilanzsumme (Mio. EUR)

Kontrollvariablen

Tobin’s Q Verhaltnis von Marktwert zu Substanzwert

Risk Variationskoeffizient des Aktienkurses tber 60 Monate
Lev Fremdkapitalquote (Dezimal)

Div Diversifikationsgrad

DAX Indikatorvariable zur Zugehorigkeit zum DAX

Tab.9: Variablennamen der Unternehmensperformance, der Unternehmensgrofie und der Kontroll-
variablen
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang L)

5.2.2 Der Einfluss der Unternehmensperformance auf die Verglitung

im Gesamtzeitraum

Im Folgenden werden zunichst detailliert die Ergebnisse der Random Firm Effects- und
Firm Fixed Effects-Regressionen vorgestellt und diskutiert. Im Anschluss erfolgt die
Darstellung der Industry Fixed Effects-Regressionen. Im Sinne eines bestmdglichen
Vergleichs sind die Ergebnisse der Regressionen der Performancemalle mit zufilligen
(Spalte (1) bis (7)) sowie fixen (Spalte (8) bis (14)) Unternehmens- sowie fixen Zeitef-
fekten flir den Gesamtzeitraum zusammen in Tab. 10 auf Seite 103 dargestellt. Die An-
gabe der Konstanten erfolgt aufgrund der fehlenden Aussagekraft im Zusammenhang
mit individuenspezifischen Effekten (auch in allen folgenden Tabellen in diesem Kapi-
tel zur Darstellung von Regressionsergebnissen mit firmen- oder industrieindividuellen

Achsenabschnitten) nicht. Ebenso erfolgt (auch im Folgenden) keine Darstellung der
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fixen Jahreseffekte.””> Aufgrund der qualitativ und quantitativ nahezu gleichen Ergeb-
nisse wie unter Verwendung der Umsatzerldse als Grolenmall wird auf die Darstellung
der Regressionen mit der Bilanzsumme als GroBenindikator an dieser Stelle verzichtet.
Sie sind stattdessen getrennt nach Random Firm Effects und Firm Fixed Effects in An-
hang N und Anhang O dargestellt. Dariiber hinaus werden die Regressionsergebnisse
der industrieadjustierten Renditemale nicht abgebildet, da sich qualitativ nur in einem
Fall ein Unterschied zu den unbereinigten Werten ergeben hat, der im Text erldutert

wird; die Ergebnisse sind fiir beide Schétzer in Anhang P dargestellt.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Ergebnisse des robusten Hausman-Tests fiir die Reg-
ressionen mit der Gesamtkapitalrendite (signifikant auf 10 %-Niveau) (Spalte (1)) und
dem Ergebnis pro Aktie (signifikant auf 1 %-Niveau) (Spalte (4)) zur Ablehnung der
Annahme der Gleichheit der Koeffizienten bei den Random Firm Effects- und Firm
Fixed Effects-Regressionen filhren und in diesem Fall die Durchfiihrung von Firm
Fixed Effects-Regressionen indizieren, da Hinweise auf Inkonsistenz des Random Ef-
fects-Schitzers bestehen. Zur Illustration sind an dieser Stelle die Ergebnisse der Ran-
dom Firm Effects-Regressionen trotzdem vollstindig dargestellt. Im weiteren Verlauf
dieses Kapitels wird im Falle einer Signifikanz des robusten Hausman-Tests auf 10 %-

Niveau oder kleiner teilweise darauf verzichtet.

Zunichst ist zu erkennen, dass kaum Unterschiede der beiden Schétzer beim R*-Within
bestehen und somit beide Regressionsarten etwa gleich gut in der Lage sind, die Langs-
schnittvariation zu erkldren. Dariiber hinaus féllt auf, dass jeweils ein deutlich hoherer
Anteil der Querschnittvariation (R*-Between) erklirt werden kann, der in den Random

Effects-Regressionen durchgingig etwas héher ist.””*

Es ist zu weiterhin zu erkennen, dass sich die Regressionsergebnisse des Random Ef-
fects-Schétzers in Bezug auf die Performancemalle nur hinsichtlich der Eigenkapital-
rendite vom Fixed Effects-Schétzer unterscheiden, bei dem ein (schwach) signifikanter
positiver Einfluss der Eigenkapitalrendite auf die Vergiitung festgestellt wird (Spalte (2)

und (9)) (der Einfluss der industrieadjustierten Eigenkapitalrendite ist hingegen auch bei

% Da die Einbeziehung fixer Jahreseffekte als zusitzliche Kontrollvariablen der Sicherstellung korrek-
ter Koeffizienten der untersuchten unabhingigen Variablen dient, erfolgt die Darstellung (und Inter-
pretation) der fixen Jahreseffekte in nahezu keiner empirischen Studie (vgl. beispielhaft Fahlenbrach
(2009), S. 103; Gabaix/Landier (2008), S. 66; Minnick/Unal/Yang (2011), S. 455; Ozkan (2011),
S. 275).

Dies ist nicht verwunderlich, da der Fixed Effects-Schétzer ein reiner Within-Schétzer ist, wihrend

der Random Effects-Schétzer ein gewichtetes Mittel des Between- und des Within-Schitzers darstellt
(vgl. Rabe-Hesketh/Skrondal (2008), S. 113).

394
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der Fixed Effects-Regression nicht signifikant (vgl. Anhang P)). Auffillig ist, dass in
beiden Modellen weder die aktuelle Aktien- noch die Gesamtkapitalrendite einen signi-
fikanten Einfluss auf die Vergiitung des Vorstands ausiiben (Spalten (1) und (3) sowie
(8) und (10)). Auch von der zeitverzogerten Aktienrendite geht keine Wirkung auf die
Entlohnung aus (Spalte (7) und (14)).* Die absoluten jahresabschlussbasierten Kenn-
zahlen in den Spalten (4) bis (6) sowie (11) bis (13) weisen jedoch alle einen signifikant
positiven Einfluss auf die Vergiitung auf. Allerdings scheint die Stirke des Zusammen-
hangs relativ gering zu sein: Der Koeffizient des Gewinns vor Zinsen und Steuern im
Rahmen der Random Effects-Regression in Spalte (5) beispielsweise impliziert ceteris
paribus bei einer Erhohung des EBIT um 100 Mio. EUR einen korrespondierenden
Vergiitungsanstieg um 0,775 %.>"® Basierend auf dem arithmetischen Mittel in der
Stichprobe von 1.895,48 Mio. EUR wiirde eine Verdoppelung des Gewinns vor Zinsen
und Steuern nur zu einer Erhdhung der Vergiitung um 15,76 % fithren. Eine Verdopp-
lung des durchschnittlichen Gewinns pro Aktie von 2,78 EUR impliziert sogar auf Basis
des Koeffizienten der Random Effects-Regression in Spalte (4) lediglich einen Anstieg
der Entlohnung um 9,64 %. Selbst der im Rahmen der Fixed Effects-Regression identi-
fizierte signifikante Koeffizient der Eigenkapitalrendite in Spalte (9), der auf den ersten
Blick einen stirkeren Zusammenhang zwischen Unternehmensperformance und Vergii-
tung des Vorstands suggeriert, impliziert bei einer Verdoppelung der durchschnittlichen
Eigenkapitalrendite der Stichprobe von 11,3 % im arithmetischen Mittel nur eine kor-

respondierende Erh6hung der Vergiitung um 5,05 %.

Die Ergebnisse dieser Arbeit reihen sich in eine Liste relativ heterogener Befunde der
letzten gut 20 Jahre zur Performanceabhingigkeit der Vorstandsvergiitung ein (vgl.
auch Abschnitt 2.3.1). Analog zu fritheren Untersuchungen deutscher”’ sowie portugie-
sischer’”® Unternehmen konnte kein signifikanter Einfluss der Gesamtkapitalrendite auf

die Entlohnung des Vorstands identifiziert werden.

Als Robustheitstest wurde auflerdem untersucht, ob von der zeitverzogerten Eigen- oder Gesamtkapi-
talrendite ein signifikanter Einfluss auf die Vergiitung ausgeht. Da dies nicht der Fall ist und sich die
Ergebnisse somit nicht vom erlduterten Einfluss der aktuellen Werte unterscheiden, wird auf die Dar-
stellung verzichtet.

Da Semi-Elastizititen geschiitzt werden, berechnet sich die prozentuale Anderung der Vergiitung
durch (exp(BAx) — 1) - 100 (vgl. Thornton/Innes (1989), S. 444). Daher weicht der Koeffizient von
der tatsiachlichen prozentualen Anderung ab (dies gilt ebenso fiir weitere Beschreibungen im Textver-
lauf).

Vgl. Schwalbach/GraBhoff (1997), S. 213. Hier wurden zeitverzogerte Daten herangezogen.

3% Vgl. Fernandes (2005), S. 31.

396
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Fiir italienische Unternehmen hingegen zeigen Barontini und Bozzi (2010) eine positive
Wirkung der aktuellen Gesamtkapitalrendite auf die Vergiitung.”” Conyon et al. (2011)
wiederum stellen im Rahmen eines Vergleichs europdischer Unternehmen mit US-
amerikanischen Firmen im Zeitraum von 2003 bis 2008 fest, dass die Gesamtkapital-
rendite in Belgien, Deutschland, Frankreich, GroBbritannien und der Schweiz einen
positiven Einfluss auf die Vergiitung ausiibt, dieser Zusammenhang aber nicht in Irland,

400 Riir die USA wurden in unterschiedlichen Studien

Italien und der Schweiz besteht.
sogar gegensitzliche Einflussrichtungen der Gesamtkapitalrendite identifiziert: Wéh-
rend Chhaochharia und Grinstein (2009) fiir den Zeitraum von 2000 bis 2002 keinen
und fiir 2003 bis 2005 einen positiven Einfluss der zeitverzogerten Gesamtkapitalrendi-
te auf die Entlohnung des Vorstands feststellen*' und Fahlenbrach, Low und Stulz
(2010) fiir einen umfangreichen Paneldatensatz mit {iber 16.000 Beobachtungen einen
robusten positiven Einfluss der zeitverzogerten Gesamtkapitalrendite auf die Vor-

402

standsvergiitung identifizieren, ~ stellen andere Autoren in bestimmten Spezifikationen

einen negativen Einfluss der aktuellen und zeitverzogerten Daten auf die Entlohnung

fest.**

Abgesehen vom fehlenden Einfluss der Gesamtkapitalrendite sprechen die Ergebnisse
der anderen jahresabschlussbasierten Performancemalle aber dennoch durchaus fiir eine
zunehmend performanceorientierte Vergiitung in deutschen Unternehmen. Fiir deutsche
Firmen von 1968 bis 1990 konnten Schwalbach und GraBhoff (1997) noch keinen Ein-
fluss der Eigenkapitalrendite auf die Vorstandsvergiitung feststellen. Auch Elston und
Goldberg (2003) identifizieren fiir Unternehmen im Zeitraum von 1970 bis 1986 (ledig-
lich in einer Spezifikation) einen nur sehr geringen Einfluss der Eigenkapitalrendite auf
die Vergiitung, der sich auf ca. 10 % des hier geschétzten Koeffizienten (Spalte (9))
belduft.*** Fiir den Betrachtungszeitraum von 2000 bis 2006 stellen Balsmeier und Pe-
ters (2009) jedoch bereits einen knapp halb so starken Einfluss wie in der vorliegenden

405

Fixed Effects-Regression in Spalte (9) fest.™” Vor diesem Hintergrund ist entsprechend

der zunichst sehr gering wirkende Einfluss der jahresabschlussbasierten Performance-

3% Vgl. Barontini/Bozzi (2010), S. 20.

40 ygl. Conyon et al. (2011), S. 49.

1 Vgl. Chhaochharia/Grinstein (2009), S. 245.
402 ygl. Fahlenbrach/Low/Stulz (2010), S. 29.
43 Vgl. Core/Guay/Larcker (2008), S. 12.

44 ygl. Elston/Goldberg (2003), S. 1401-1403.
45 ygl. Balsmeier/Peters (2009), S. 973, 976.
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male auf die Vergiitung zu relativieren. Wahrend aullerdem ein positiver Einfluss des
Gewinns vor Zinsen und Steuern auch von Kaserer und Wagner (2004) festgestellt wur-
de,** kénnen Entorf et al. (2009) fiir den Zeitraum von 2001 bis 2006 fiir DAX-
Unternehmen den hier geschitzten positiven Einfluss des Ergebnisses pro Aktie auf die
Vorstandsentlohnung nicht bestitigen.*”” Unter Beriicksichtigung der zitierten deut-
schen Studien legen die Ergebnisse demnach einen positiven Trend zur zunehmend
starkeren Kopplung der Vorstandsvergiitung an (vor allem absolute) jahresabschlussba-
sierte Performancekennzahlen nahe. Dies deckt sich mit den Ergebnissen von Prinz und
Schwalbach (2011), die zeigen, dass im Jahr 2009 die kurzfristige variable Vergiitung,
die sich nahezu ausnahmslos anhand jahresabschlussbasiert gemessener Performance
bemisst (vgl. Kapitel 6), neben dem Fixgehalt der mit Abstand wichtigste Vergiitungs-
bestandteil von Vorstinden in DAX- und MDAX-Unternehmen war.*”® Dennoch bleibt
anzumerken, dass Rapp und Wolff (2010) fiir den Zeitraum von 2005 bis 2007 wieder-
um keinen und sogar teilweise einen negativen Einfluss jahresabschlussbasiert gemes-
sener Performance auf die Vorstandsvergiitung feststellen.*” Dies verdeutlicht, dass
neben den analysierten Spezifikationen mdglicherweise unterschiedliche Zeitrdume per
se sowie die in die Untersuchung einbezogenen Unternehmen einen stirkeren Einfluss

auf die Ergebnisse ausiiben als etwaige Trends im Zeitverlauf.

Auch vor dem Hintergrund einer potentiell hoheren Relevanz jahresabschlussbasiert
gemessener Performance fiir verschiedene Vergiitungsbestandteile ist der fehlende Ein-
fluss der Aktienrendite auf die Entlohnung dennoch verwunderlich. Nicht nur in Studien

britischer*'’

und US-amerikanischer®'' Unternehmen wurde meist eine signifikant posi-
tive Abhédngigkeit der Vorstandsvergiitung von der aktuellen und/oder zeitverzogerten

Aktienrendite identifiziert, sondern auch fiir deutsche Unternehmen konnte ein signifi-

46 ygl. Kaserer/Wagner (2004), S. 19, 21.

47 ygl. Entorf et al. (2009), S. 1126.

%8 Vgl. Prinz/Schwalbach (2011), S. 5.

499y gl. Rapp/Wolff (2010), S. 1094—1100.

19 ygl. fiir einen positiven Einfluss der aktuellen Aktienrendite z. B. Gregory-Smith (2012), S. 521;
Ozkan (2011), S. 276, sowie fiir einen positiven Einfluss der Aktienrendite des Vorjahres beispielhaft
Conyon/Schwalbach (2000), S. 516. Vgl. fiir die Feststellung keines Einflusses der (aktuellen) Ak-
tienrendite auf die Gesamtvergiitung hingegen Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522.

Vgl. beispielhaft fiir einen positiven Einfluss der aktuellen Aktienrendite Fahlenbrach/Low/Stulz
(2010), S: 29, der zeitverzogerten und der aktuellen Aktienrendite Core/Guay/Larcker (2008), S. 12;
Graham/Li/Qiu (2012), S. 160, sowie fiir einen positiven Einfluss der zeitverzogerten Aktienrendite
Chhaochharia/Grinstein (2009), S.245. Vgl. wiederum auch hier fiir einen fehlenden oder nicht
durchgéngig identifizierten Einfluss aktueller und/oder zeitverzogerter Daten Bizjak/Lemmon/
Nguyen (2011), S. 551; Karuna (2006), S. 33.

411
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kant positiver Einfluss der Aktienrendite der Vorperiode*'? oder des betrachteten Ge-
schiftsjahres*"? festgestellt werden. Mégliche Griinde fiir den fehlenden Einfluss wer-
den im weiteren Verlauf dieses Abschnitts im Rahmen alternativer Spezifikationen un-

tersucht.

Weiterhin ist ersichtlich, dass in allen Spezifikationen der Random Firm Effects-
Regressionen ein signifikant positiver Einfluss von der Unternehmensgrofle auf die
Vergilitung ausgeht. Der Koeffizient von rund 0,25 in den meisten Spezifikationen im-
pliziert eine 0,25-prozentige Erhdhung der Vergiitung bei einem Anstieg der Umsatzer-
16se um ein Prozent. Die festgestellte Elastizitit deckt sich mit anderen deutschen und
internationalen Studien, bei denen meist ebenfalls eine Groflenelastizitidt von 0,2 bis 0,3

identifiziert wird.*'*

Der robuste Einfluss der Umsatzerlose auf die Vergilitung zeigt sich
nicht bei den Fixed Effects-Regressionen. Ein (schwach) signifikant positiver Einfluss
wird nur zusammen mit der Eigenkapitalrendite (Spalte (9)) sowie der aktuellen und
zeitverzogerten Aktienrendite (Spalte (10) und (14)) identifiziert. Da im Rahmen der
Firm Fixed Effects-Regressionen nur die Variation innerhalb der Unternehmen unter-
sucht wird, wihrend Random Firm Effects-Regressionen auch Unterschiede zwischen
verschiedenen Firmen erfassen (vgl. Abschnitt 5.1), legen diese Ergebnisse nahe, dass
die Unternehmensgrofle ein charakteristisches Firmenmerkmal ist, das Unternehmen
voneinander unterscheidet, sich aber im Zeitverlauf innerhalb eines Unternehmens meist
nicht besonders stark dndert (vgl. auch Abb. 3). Daher korrelieren die Umsatzerlose
hochstwahrscheinlich stark mit den fixen Firmeneffekten, da sie nicht in erster Linie die
Variation der Vergiitung innerhalb von, sondern vor allem zwischen Firmen erkldren

.. 415
konnen.

Auf einen dhnlichen Zusammenhang lassen die identifizierten Koeffizienten des aktuel-
len Tobin’s Q schlieBen. Wihrend in den Random Firm Effects-Regressionen ein
durchweg (hoch-)signifikant positiver Einfluss auf die Vergiitung festgestellt wird, ist
ein derart robuster Einfluss in den Firm Fixed Effects-Regressionen nicht erkennbar.
Dies lasst darauf schlieen, dass das Wachstumspotenzial von Unternehmen tendenziell

starker im Querschnitt als im Langsschnitt zu unterschiedlichen Vergilitungsniveaus

12 Vgl. Conyon/Schwalbach (2000), S. 516; Schwalbach/GraBhoff (1997), S. 213.
413 ygl. Rapp/Wolff (2010), S. 1094—1100.

4 ygl. beispielsweise Conyon/Murphy (2000), S. 651; Elston/Goldberg (2003), S. 1403; Fernandes et
al. (2013), S. 359; Rapp/Wolff (2010), S. 1094.

3 Vgl. Baum (2006), S. 221-222, sowie z. B. Zhou (2001), S. 560, der auf dieses Problem und mégli-
che Fehlinterpretationen hinweist.
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fiihrt. Die positive Richtung des Einflusses deckt sich dabei unabhéngig von der Ver-
wendung aktueller oder zeitverzogerter Daten mit einem GroBteil fritherer deutscher*'®

und internationaler*'” Studien.

Vom Variationskoeffizienten des Aktienkurses geht in den durchgefiihrten Regressio-
nen kein Einfluss auf die Vergiitung aus. Zwar indizieren die festgestellten Koeffizien-
ten einen tendenziell negativen Einfluss des Unternehmensrisikos, allerdings sind diese
Zusammenhdnge in keinem der Fille signifikant. Rapp und Wolff (2010) stellen fiir
deutsche Unternehmen von 2005 bis 2007 in einigen Spezifikationen einen signifikant
negativen Einfluss der Volatilitit des Aktienkurses auf die Vorstandsvergiitung fest.*'®
Auch Conyon et al. (2011) identifizieren bei einer Untersuchung von Unternechmen aus
neun europiischen Lindern*'” einen signifikant negativen Einfluss fiir das Jahr 2008.*
Fiir britische Unternehmen konnen Voulgaris, Stathopoulos und Walker (2010) im
Querschnitt hingegen zwar einen ebenfalls tendenziell negativen, beziiglich des Einflus-
ses auf die Gesamtvergiitung aber nicht signifikanten Einfluss der Volatilitdt des Ak-

tienkurses feststellen.*?!

Im Gegensatz zu den Befunden fiir europdische Firmen identi-
fizieren Cremers und Palia (2011) fiir eine grof8e Stichprobe US-amerikanischer Unter-
nehmen von 1992 bis 2007 einen positiven Einfluss der Volatilitdt des Aktienkurses auf
die Vorstandsvergiitung.**? Diesen Wirkzusammenhang stellen zumindest bei Industry
Fixed Effects-Regressionen auch Fahlenbrach, Low und Stulz (2010) fiir US-

amerikanische Unternehmen fest. 4>

Bei Querschnittsregressionen stellen allerdings
Fernandes et al. (2013) auch fiir US-amerikanische Unternehmen einen negativen Ein-
fluss der Aktienkursvolatilitit auf die Vergiitung fest.*** Dennoch lassen die teils gegen-
teiligen Ergebnisse fiir europdische und US-amerikanische Unternehmen vermuten, dass
moglicherweise Unterschiede in der Vergiitungspraxis ursdchlich fiir diese Befunde

sind. Der tendenziell negative Einfluss in deutschen (und europdischen) Firmen spricht

16 ygl. etwa Kaserer/Wagner (2004), S. 19, 21; Schwalbach (2001), S. 109.

17 Vgl. z. B. Conyon (2011), S. 419; Conyon/Core/Guay (2011), S. 411; Fernandes et al. (2013), S. 333,
359. Die zitierten Studien beinhalten teilweise anstelle des Tobin’s Q signifikant negative Koeffi-
zienten fiir das Verhiltnis des Buchwerts zum Marktwert der Bilanzsumme, das inhaltlich einem po-
sitiven Einfluss von Tobin’s Q gleichzusetzen ist.

18 Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 1094-1099.

49 Die Stichprobe umfasst Unternehmen aus Belgien, Deutschland, Frankreich, GrofBbritannien, Italien,
Irland, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz (vgl. Conyon et al. (2011), S. 53).

20 Vgl. Conyon et al. (2011), S. 55.

21 Vgl. Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522.
422 Vgl. Cremers/Palia (2011), S. 36

423 ygl. Fahlenbrach/Low/Stulz (2010), S. 29.

#% Vgl. Fernandes et al. (2013), S. 347.
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dafiir, dass geméal} der Prinzipal-Agenten-Theorie bei hoherem Unternehmensrisiko we-
niger variable Vergiitungsbestandteile vereinbart werden, weil die an den Manager zu
zahlende Risikoprdmie vergleichsweise hoch ist (vgl. auch Abschnitt 2.3.1), wihrend
moglicherweise die starke Dominanz aktienbasierter Vergiitungsbestandteile insbeson-
dere in Form von Aktienoptionen in den USA (vgl. Abschnitt 2.3.6) bei Untersuchun-
gen von Zeitrdumen mit vornehmlich wirtschaftlichen Aufschwiingen zu einer Identifi-
kation eines positiven Zusammenhangs zwischen Vergiitungshohe und Volatilitdt des
Aktienkurses fiihrt. Diese Vermutung deckt sich mit der nahezu durchgéngig festgestell-
ten positiven Abhdngigkeit der Vergiitung von der Aktienrendite in US-amerikanischen
Unternehmen (sieche oben). Ob der tendenziell negative Einfluss der Volatilitit des Ak-
tienkurses auf das Vergiitungsniveau tatsdchlich aus einer niedrigeren Performanceab-
hingigkeit der Vergiitung bei hoherem Unternehmensrisiko resultiert, wird im weiteren
Verlauf dieses Abschnitts untersucht (vgl. Tab. 14 auf Seite 118).

Der durchgingig fehlende signifikante Einfluss der Fremdkapitalquote deckt sich weit-

426

425 . .
und internationalen

gehend mit deutschen Studien, die hiufig fiir Paneldaten keine

signifikante Wirkung auf die Vergiitung feststellen konnen.

Ein positiver Einfluss auf die Vergiitung wiederum geht von der Diversifikation der
Unternehmen aus.*”” Dieses Ergebnis legt nahe, dass eine stirkere Diversifikation eine
hohere Firmenkomplexitét indiziert, die mehr Managementtalent und Leistung des Vor-
stands erfordert (vgl. dazu auch Abschnitt 2.3.3) und aus diesem Grund auch zu einer
hoheren Vergiitung fiihrt. Da aufgrund der fehlenden Léngsschnittvariation des Diversi-
fikationsgrads der Firmen die identifizierten Koeffizienten aus Unterschieden zwischen
verschiedenen Unternehmen resultieren, decken sich diese Ergebnisse mit den Befunden
von Rose und Shepard (1997), die im Rahmen von Industry Fixed Effects-Regressionen

einen positiven Einfluss der Diversifikation auf die Vergiitung feststellen,*® die somit

#3 Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 10941100, die zwar je nach Spezifikation teilweise einen negativen

Einfluss der Fremdkapitalquote auf die Vergiitung feststellen, aber im iiberwiegenden Anteil der Re-
gressionen keinen signifikanten Zusammenhang identifizieren konnen.
#26 Vgl. z. B. Cremers/Palia (2011), S. 36; Fernandes et al. (2013), S. 359.

#7 " Da die Diversifikation im Rahmen dieser Arbeit ein zeitinvariantes Unternehmensmerkmal ist (vgl.

Abschnitt 4.2.5), konnen im Rahmen der Firm Fixed Effects-Regressionen (Spalte (8) bis (14)) keine
Koeffizienten geschétzt werden.

Vgl. Rose/Shepard (1997), S. 497. Auf die Variation der Vergiitung innerhalb eines Unternechmens
hingegen identifizieren die Autoren einen negativen Einfluss der Diversifikation. Sie kommen somit
zu der Schlussfolgerung, dass Manager keine Diversifikation induzieren, um ihre Vergiitung zu erho-
hen, sondern eine héhere Vergiitung bei stirkerer Diversifikation aus Unterschieden im Manage-
menttalent resultiert (vgl. Rose/Shepard (1997), S. 507, 511).

428
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Unterschiede im Vergilitungsniveau verschiedener Unternechmen (derselben Industrie)

erklaren kann.

Besonders interessant ist der starke positive Einfluss der DAX-Zugehorigkeit auf die
Vergilitung in den Random Effects-Regressionen (Spalte (1) bis (7)). So scheint die In-
dexzugehdrigkeit per se neben unternehmensindividuellen unbeobachtbaren Eigenschaf-
ten und anderen 6konomischen Determinanten einen wichtigen Einfluss auf die Hohe
der Vorstandsvergiitung zu haben: Die Entlohnung ist ceteris paribus je nach Spezifika-
tion in den Random Effects-Regressionen um 11,85 % bis 19,01 % hoher, wenn ein
Unternehmen im DAX gelistet ist. Die Deutung dieses Einflusses hinsichtlich des Vor-
liegens optimaler Vertrage ist allerdings schwierig. Wihrend es durchaus plausibel er-
scheint, dass DAX-Unternehmen beispielsweise eine besonders hohe Komplexitat auf-
weisen,” die nicht ausreichend durch individuenspezifische Achsenabschnitte, die Un-
ternehmensgréfe und die Diversifikation der Firmen erfasst wird (und moglicherweise
nicht zeitinvariant ist), und Unternehmen auch in der Offentlichkeit in der Konfrontati-
on und Interaktion mit Medien und Politik deutlich stirker im Mittelpunkt stehen, wenn
sie im DAX gelistet sind und somit mehr Leistung des Vorstands und hoheres Manage-
menttalent erfordern, ist es ebenso mdglich, dass Manager in der Lage sind, eben diese
Indexzugehorigkeit als zusdtzliches Argument bzw. Druckmittel fiir héhere Vergiitun-
gen zu nutzen, wenn sie Macht gegeniiber dem Aufsichtsrat besitzen. Eine weitergehen-
de Analyse der Auswirkung der Indexzugehorigkeit auf die Vergiitung erfolgt im spéte-
ren Verlauf dieses Abschnitts (vgl. auch Tab. 13 auf Seite 115).

Die Ergebnisse der Industry Fixed Effects-Regressionen sind in Tab. 11 dargestellt.
Analog zu den Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen wird auf
die Darstellung der Ergebnisse mit der Bilanzsumme als GroBenindikator verzichtet, da
in Bezug auf die meisten untersuchten Variablen weder qualitativ noch quantitativ we-
sentliche Unterschiede zu den Regressionen mit den Umsatzerlosen bestehen. Sie sind
stattdessen in Anhang Q dargestellt. Da allerdings bei den Regressionen mit der Bilanz-
summe im Gegensatz zu den in Tab. 11 dargestellten Ergebnissen kein signifikanter
Einfluss der Indexzugehdrigkeit auf die Vergiitung identifiziert wird und die R*-

Between- sowie R*-Overall-Werte niedriger sind als bei den Regressionen mit den Um-

429 Vgl. dhnlich auch Cadman/Klasa/Matsunaga (2010), S. 1511, die feststellen, dass sich Unternehmen,
die nicht in der ,,ExecuComp*“-Datenbank von Standard & Poor’s gelistet sind, beziiglich wesentli-
cher Eigenschaften deutlich von in der Datenbank gelisteten Unternehmen unterscheiden und daher
in einer anderen Vertragsumgebung agieren, die zu anderen Vergiitungsvertrigen fiihrt.
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satzerlosen, wird im weiteren Verlauf des Kapitels auf die Verwendung der Bilanz-
summe als GrofBenindikator verzichtet. Dariiber hinaus erfolgt auch fiir die Industry
Fixed Effects-Regressionen nur in Anhang R eine Darstellung der industrieadjustierten
Renditemale, da keine qualitativen Unterschiede zu den unbereinigten Kennzahlen be-

stehen.

Industry Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéangige Variable: In(wage,)
Unabh.
Variablen 1) (2) (3) 4 (5) (6) (7)
ROA; -0,0435
(-0,0459)
ROE; 0,300
(0,941)
TSR, 0,0746
(0,832)
EPS, 0,0453***
(2,925)
EBIT, 0,0000773***
(2,794)
Resinc, 0,000110**
(2,486)
TSR(_¢ 0,192
(1,580)

In(UM,) 0,235*** | 0,231*** | 0,241** [ 0,169 0,141* 0,238** 0,235***

(4,585) (4,475) (4,649) (3,586) (2,628) (4,526) (4,159)
Tobin's Q; 0,259 0,221* 0,254* 0,249** 0,249* 0,260** 0,252

(1,934) (1,732) (2,066) (2,278) (2,165) (2,116) (1,904)
Risk, 0,0650 0,0655 0,0945 -0,0498 0,0156 0,0640 0,161

(0,301) (0,297) (0,430) (-0,229) (0,0767) (0,308) (0,530)
Lev, 0,0919 0,128 0,102 0,529 0,273 0,196 0,135

(0,186) (0,275) (0,207) (1,441) (0,562) (0,416) (0,242)
Div 0,0763* 0,0769* 0,0793* 0,0586* 0,0844** 0,0722* 0,0901*

(1,824) (1,829) (1,888) (1,778) (2,134) (1,680) (1,948)
DAX, 0,248* 0,245* 0,242~ 0,314** 0,231* 0,214 0,246*

(1,807) (1,750) (1,767) (2,496) (1,684) (1,508) (1,673)
n 371 371 368 370 371 371 305
R2-Within 0,446 0,451 0,457 0,509 0,492 0,476 0,447
R®-Between 0,875 0,879 0,871 0,812 0,789 0,922 0,844
R%-Overall 0,492 0,496 0,501 0,519 0,499 0,522 0,483
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen; unabh.: unabhangige

Tab. 11: Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf die Performancemafie mit Umsatzerlosen,
Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten

Die Ergebnisse decken sich im Wesentlichen mit den Schitzungen der Random Firm
Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen, weisen aber aufgrund der geénderten
Spezifikation deutlich héhere R*-Within- und R*-Between-Werte auf. Dies verdeutlicht,
dass die identifizierten Koeffizienten einen groferen Anteil der Variabilitit der Vergii-

tungsniveaus innerhalb von und zwischen verschiedenen Industrien, als die bei den
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Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen identifizierten Koeffizien-
ten innerhalb von und zwischen verschiedenen Unternehmen erkliren konnen. Die al-
lerdings auf einem ungefahr gleich hohen Niveau befindlichen R*-Overall-Werte zwi-
schen Industry Fixed Effects- und Random Firm Effects-Regressionen unterstreichen,

dass dies insbesondere aus der Spezifikation der Untersuchungseinheiten resultiert.

Weitgehend analog zu den vorherigen Schétzungen iiben nur die drei untersuchten abso-
luten jahresabschlussbasierten Performancekennzahlen einen signifikant positiven Ein-
fluss auf die Vergiitung aus und sind somit in der Lage, Vergiitungsniveaus zwischen
verschiedenen Unternehmen derselben Industrie zu erkldren. Dies gilt ebenso fiir die
Umsatzerlose, die zwar innerhalb eines Unternehmens keinen durchgehend robusten
Einfluss auf die Vergiitung im Zeitverlauf ausiiben (Firm Fixed Effects), aber auf Basis
der hier dargestellten Ergebnisse eine wesentliche Determinante der Entlohnungsni-
veaus unterschiedlicher Unternehmen derselben Industrie darstellen. So kann unter Be-
riicksichtigung der Random Firm Effects- und der Industry Fixed Effects-Regressionen

Hypothese 2 nicht verworfen werden.

Neben etwas hoheren positiven Koeffizienten des aktuellen Tobin’s Q, die indizieren,
dass unterschiedliche Wachstumsmoglichkeiten ein wesentliches Differenzierungs-
merkmal bei der Vorstandsvergiitung verschiedener Unternehmen innerhalb derselben
Industrie darstellen, fdllt insbesondere der deutlich hohere Koeffizient der DAX-
Zugehorigkeit auf, der in sechs der sieben Regressionen signifikant ist. Je nach Spezifi-
kation ist somit die Zugehorigkeit im DAX ceteris paribus mit einer 23,86 % bis
36,89 % hoheren Vergiitung im Vergleich zu anderen Unternehmen derselben Industrie,
die im MDAX gelistet sind, verbunden. Vor diesem Hintergrund erscheint insbesondere
die Analyse interessant, ob die Indexzugehorigkeit eine reine Niveauverschiebung der
Vergilitung induziert oder auch Einfluss auf die Gestaltung der Vergiitungsvertrige in
Bezug auf unterschiedliche Entlohnungsbestandteile ausiibt, sodass die Performanceab-
hangigkeit mit der DAX- oder MDA X-Zugehérigkeit schwankt.**° Dies wird im weite-
ren Verlauf dieses Abschnitts untersucht (vgl. Tab. 13 auf Seite 115).

Wie in Abschnitt 5.1 erldutert, soll neben dem aktuellen Tobin’s Q auch das Tobin’s Q
des Vorjahres in den Regressionen verwendet werden, da kapitalmarktbasierte Daten
héufig bereits Unternehmensentwicklungen erfassen, die sich erst in Folgeperioden in

jahresabschlussbasierten Kennzahlen niederschlagen. Der Ubersicht halber sind die

% Vgl. zu moglichen Unterschieden in der Vertragsstruktur auch FuBnote 429.
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vollstindigen Regressionsergebnisse in Anhang S (Random Firm Effects), Anhang T
(Firm Fixed Effects) und Anhang U (Industry Fixed Effects) dargestellt. Im Folgenden
werden in Tab. 12 nur die Ergebnisse dargestellt, bei denen sich beziiglich der unter-
suchten PerformancemaBe Anderungen hinsichtlich der Signifikanz der Koeffizienten

im Vergleich zur Verwendung des aktuellen Tobin’s Q ergeben.

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéangige
Variablen Random Firm Effects Firm Fixed Effects Industry Fixed Effects
ROE; 0,365
(0,991)
TSR, 0,142** 0,136* 0,172*
(2,033) (1,828) (1,880)
In(UM,) 0,265*** 0,384* 0,470* 0,241**
(7,448) (1,854) (2,241) (4,142)
Tobin's Q4 0,240*** 0,133* 0,209** 0,268*
(3,447) (1,923) (2,401) (1,792)
Risk, 0,0771 0,0976 0,0931 0,184
(0,343) (0,343) (0,392) (0,607)
Lev, 0,0329 0,317 0,166 0,115
(0,0894) (0,778) (0,336) (0,223)
Div 0,0785* 0,0864*
(1,927) (1,947)
DAX, 0,136* 0,0913 0,0862 0,235
(1,850) (1,270) (1,039) (1,595)
n 308 308 308 308
R%-Within 0,153 0,167 0,160 0,445
R*-Between 0,571 0,472 0,484 0,871
R®-Overall 0,482 0,401 0,406 0,485
Hausman 0,776 - - -
L. Multiplier 0*** - - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 12: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung
auf die Performancemalle mit Umsatzerlosen, zeitverzogertem Tobin’s Q, weiteren Kontrollvariablen
und fixen Jahreseffekten
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang S, Anhang T und Anhang U.)

Bei allen Regressionsarten ist unter Verwendung des zeitverzogerten Tobin’s Q jeweils
seltener ein signifikanter Einfluss der Indexzugehorigkeit auf die Vergiitung zu ver-
zeichnen. Da die Indexzugehorigkeit im Zeitverlauf nur relativ geringen Schwankungen
unterliegt, resultiert dies moglicherweise vor allem aus dem Verlust einer Betrachtungs-
periode bei Verwendung des Tobin’s Q des Vorjahres. Wie in Tab. 12 ersichtlich ist, ist
bei der Firm Fixed Effects-Regression unter Verwendung des zeitverzogerten Tobin’s Q
auch der Einfluss der Eigenkapitalrendite nicht mehr signifikant. Allerdings wurde in
Abweichung zu den vorherigen Ergebnissen nun jeweils ein signifikant positiver Ein-

fluss der aktuellen Aktienrendite auf die Entlohnung festgestellt, der je nach Regressi-
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onsart ceteris paribus einen Anstieg der Vergiitung um 0,136 % bis 0,172 % bei einer
Erhohung der Aktienrendite um einen Prozentpunkt impliziert. Die Stirke dieses Zu-
sammenhangs deckt sich mit den Befunden von Rapp und Wolff (2010), die je nach
Spezifikation fiir eine Stichprobe von Prime Standard-Unternehmen von 2005 bis 2007

einen Koeffizienten von 0,1 bis 0,2 identifizieren.*!

Dariiber hinaus ist bei den Firm Fixed Effects-Regressionen hiufiger ein signifikanter
Einfluss des Tobin’s Q des Vorjahres als vom aktuellen Tobin’s Q auf die Vergiitung zu
verzeichnen, wihrend bei den Industry Fixed Effects-Regressionen das Gegenteil der
Fall ist. Dieses Ergebnis legt nahe, dass im Léngsschnitt innerhalb eines Unternehmens
das Tobin’s Q des Vorjahres die Vergiitung positiv beeinflusst, weil entweder aufgrund
besonders guter Wachstumschancen Grundgehilter zeitverzogert angehoben werden
oder aber die Daten des Vorjahres bereits Unternehmensentwicklungen widerspiegeln,
die sich in Folgejahren in jahresabschlussbasiert gemessener Performance manifestie-
ren, die wiederum den wesentlichen Ausgangspunkt der Bemessung der variablen Vor-
standsvergiitung darstellt (siehe oben; vgl. aulerdem Kapitel 6). Unterschiedliche Vor-
standsvergiitungsniveaus im Querschnitt innerhalb von Industrien kénnen wiederum

besser mithilfe aktueller Einschdtzungen von Wachstumsmdglichkeiten erkléart werden.

Da das Tobin’s Q als Kontrollvariable im Rahmen dieser Arbeit nicht primar im Fokus
der Analyse steht, wird unter Berlicksichtigung der erlduterten Ergebnisse sowie vor
dem Hintergrund einer Reduktion der Beobachtungen bei Verwendung zeitverzogerter
Variablen im Folgenden nur fiir den Fall der Analyse der Aktienrendite auf das Tobin’s
Q des Vorjahres zuriickgegriffen; in allen anderen Féllen wird (auch unter Berticksich-
tigung der in den anderen Regressionen tendenziell leicht niedrigeren R*-Werte bei
Verwendung des zeitverzogerten Tobin’s Q) das aktuelle Tobin’s Q als Kontrollvariable

in den Regressionen verwendet.

Der Einfluss von Indexzugehorigkeit und Aktienkursvolatilitit auf die Performance-

abhdngigkeit der Vergiitung

Wie im Rahmen der Diskussion der Regressionsergebnisse bereits erldutert wurde, er-
scheint unter Beriicksichtigung der identifizierten Einfliisse eine weitergehende Analyse

der Performancesensitivitdt der Vorstandsvergiitung hinsichtlich der Abhédngigkeit von

B Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 1094—1100. Da die Autoren die Aktienrendite in Prozent erfassen, sind
die identifizierten Koeffizienten um den Faktor 100 niedriger. Die im Text angegebene Grofe ist be-
reits auf die im Rahmen dieser Arbeit verwendete Grofeneinheit umgerechnet.
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der Indexzugehorigkeit sowie der Volatilitit des Aktienkurses der Unternehmen fiir ein
tiefergehendes Verstindnis wesentlicher Wirkzusammenhédnge sinnvoll. Um diesen Ein-
fluss zu untersuchen, werden zusétzlich zur Einbeziehung der einzelnen Variablen in die
Regressionen Interaktionsterme gebildet, indem das jeweilige untersuchte Perfor-
mancemal} mit der Volatilitdt des Aktienkurses bzw. der DAX-Indikatorvariable multi-
pliziert wird. Sofern der Koeffizient dieser Interaktionsvariable signifikant ist, ist die
Performanceabhingigkeit der Entlohnung nicht konstant, sondern hdngt von der jewei-

%32 Zur Illustration ist in Gleichung (14)

ligen Auspriagung der interagierten Variable ab
beispielhaft eine (verkiirzte) Regressionsgleichung dargestellt, in der als unabhéngige
Variablen ein Performancemall, eine Kontrollvariable sowie der Interaktionsterm beider

Variablen verwendet werden:

(14) In (wage;;) = By - perfis + B2 - (perfi - contry) + B3 - contry + ;
+ e+ &t

Die Ableitung von In(wage;;) nach perf;; ist nun nicht mehr konstant §;, sondern
auch abhingig von der Auspragung der Kontrollvariable multipliziert mit dem Koeffi-
zienten des Interaktionsterms:

0 In (wage;;)

(15) d perfi;

= B, + B, - contry;

Auf Basis der bisherigen Ergebnisse werden fiir eine moglichst vielschichtige Abbil-
dung der Unternehmensperformance fiir die Indexzugehdrigkeit und die Volatilitdt des
Aktienkurses jeweils Interaktionsterme mit der Eigenkapitalrendite, der Aktienrendite
sowie dem Gewinn vor Zinsen und Steuern gebildet und in ansonsten unverdnderter

Spezifikation untersucht.

Zunichst erfolgt die Analyse des Interaktionsterms mit der Indexzugehdrigkeit. Im Sin-
ne einer bestmoglichen Vergleichbarkeit der Koeffizienten aus den verschiedenen Re-
gressionen sind in Tab. 13 die unterschiedlichen Schitzer direkt nebeneinander fiir je-
weils dasselbe untersuchte Performancemall dargestellt. Auf die Darstellung der Re-
gressionsergebnisse mit dem Gewinn vor Zinsen und Steuern wird aufgrund einer sehr
starken Multikollinearitét dieser Kennzahl und dem gebildeten Interaktionsterm (zent-

rierter VIF von jeweils liber 100) verzichtet. In den Spalten (1) bis (3) sind die Ergeb-

2 Vgl. z. B. Baum (2006), S. 125.
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nisse unter Verwendung der Eigenkapitalrendite und in den Spalten (4) bis (6) bei Ver-

wendung der Aktienrendite als Performancemal dargestellt.***

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéangige RFE FFE IFE RFE FFE IFE
Variablen (1) (2) 3) (4) (5) (6)
ROE, 0,0799 0,0900 0,0380
(0,326) (0,391) (0,125)
ROE; - DAX, 1,757*** 1,769*** 1,658***
(3,637) (3,741) (2,859)
TSR, 0,105 0,104 0,104
(1,385) (1,363) (1,082)
TSR, - DAX; 0,147 0,121 0,285*
(1,019) (0,838) (1,707)
In (UM,) 0,251 0,198 0,249*** 0,263*** 0,457** 0,244***
(7,740) (1,336) (4,974) (7,527) (2,223) (4,234)
Tobin's Q, 0,190*** 0,171* 0,235*
(2,813) (1,882) (1,803)
Tobin's Q_4 0,242** 0,207** 0,280*
(3,597) (2,473) (1,917)
Risk, -0,239* -0,262* -0,0306 0,0937 0,112 0,193
(-1,753) (-1,937) (-0,134) (0,422) (0,475) (0,647)
Lev, 0,0550 0,195 0,0749 0,0364 0,169 0,123
(0,195) (0,560) (0,162) (0,100) (0,346) (0,240)
Div 0,0686* 0,0734* 0,0782* 0,0866*
(1,708) (1,706) (1,924) (1,956)
DAX, -0,0815 -0,103 -0,00709 0,122 0,0753 0,192
(-0,933) (-1,314) (-0,0431) (1,605) (0,905) (1,287)
n 371 371 371 308 308 308
R2-Within 0,259 0,261 0,480 0,159 0,165 0,452
R®-Between 0,598 0,558 0,909 0,576 0,487 0,870
R®-Overall 0,521 0,486 0,525 0,487 0,410 0,491
Hausman 0,478 - - 0,603 - -
L. Multiplier 0*** - - 0*** - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 13: Random Firm Effects- sowie Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Ver-
giitung auf ausgewihlte Performancemafle sowie Interaktionsvariablen der Performancemafle mit
der Indexzugehorigkeit mit Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten

Die Analyse der Regressionen mit der Eigenkapitalrendite als Performancemall zeigt
auf, dass offenbar wesentliche Unterschiede in der Vergiitungspraxis zwischen DAX-
und MDAX-Unternehmen bestehen. Wihrend in den Regressionen ohne Abbildung
eines etwaigen Einflusses der Indexzugehorigkeit auf die Performanceabhéngigkeit der
Verglitung nur bei der Firm Fixed Effects-Regression ein schwach signifikanter Ein-

fluss der Eigenkapitalrendite auf die Vergiitung identifiziert wurde (Spalte (9) in Tab.

3 Wie zuvor erldutert, wird bei der Durchfithrung von Regressionen mit der Aktienrendite jeweils auf

das zeitverzogerte Tobin’s Q als Kontrollvariable zuriickgegriffen.
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10), dafiir aber in nahezu allen Regressionen ein positiver Einfluss der DAX-
Zugehorigkeit auf das Vergiitungsniveau festgestellt werden konnte, verdeutlichen die
Befunde in Tab. 13, dass die vorher identifizierten Einfliisse den Wirkzusammenhang
nur unvollstindig widerspiegeln. So ist nun der positive Einfluss der Eigenkapitalrendi-
te auf die Verglitung iiber alle Schitzer hinweg hochst signifikant, wenn ein Unterneh-
men im DAX gelistet ist. Dass der Koeffizient der Eigenkapitalrendite selbst hingegen
nicht mehr signifikant ist, verdeutlicht, dass in MDAX-Unternehmen keine signifikante
Performanceabhéngigkeit der Vergiitung zu bestehen scheint. AuBerdem belduft sich
der festgestellte Koeffizient von rund 1,7 bei DAX-Zugehorigkeit auf ca. 390 % des
iiber alle Unternehmen geschétzten Koeffizienten der Eigenkapitalrendite im Rahmen
der Firm Fixed Effects-Schitzung (Spalte (9) in Tab. 10). Der Einfluss der Indexzuge-
horigkeit auf das Vergilitungsniveau selbst ist nun aber in keiner Spezifikation mehr sig-
nifikant. Der zuvor festgestellte positive Zusammenhang zwischen Entlohnungsniveau
und DAX-Zugehorigkeit ist somit nur ein mittelbarer Zusammenhang, der aus einer
deutlich stirkeren Performanceabhingigkeit der Vergiitung in DAX-Unternehmen re-
sultiert. Schon eine rein deskriptive Analyse der Vergiitungsbestandteile Vorstandsvor-
sitzender in DAX- und MDAX-Unternehmen im Jahr 2009 unterstiitzt diesen Befund:
So hat das Grundgehalt im MDAX im arithmetischen Mittel einen rund 10 Prozent-
punkte hoheren Anteil an der Gesamtvergiitung; im Median sind es sogar iiber 13 Pro-

zentpunkte.***

Die Ergebnisse stellen eine mogliche Erklérung fiir den zuvor festgestell-
ten scheinbaren Widerspruch zu den Befunden von Rapp und Wolff (2010) dar, die fiir
eine Stichprobe von 334 Prime Standard-Unternehmen von 2005 bis 2007 keinen oder
sogar teilweise einen negativen Einfluss jahresabschlussbasiert gemessener Performan-
ce auf die Vorstandsvergiitung feststellen.*> So scheinen insbesondere kleine bzw. we-
niger in der Offentlichkeit stehende Unternehmen noch immer eine nur unwesentliche
oder keine Performanceabhédngigkeit der Vorstandsvergiitung aufzuweisen. Auffillig ist
dartiber hinaus, dass bei Verwendung zufilliger und fixer Unternehmenseffekte nun
auch der Variationskoeffizient der Aktienrendite erstmals einen signifikant negativen
Einfluss auf die Vergiitung ausiibt. Auch die R*-Werte sind (teilweise deutlich) hoher

im Vergleich zu den korrespondierenden Regressionen ohne Interaktionsterm in Tab. 10

(Random Firm Effects und Firm Fixed Effects) und Tab. 11 (Industry Fixed Effects).

4 ygl. Prinz/Schwalbach (2011), S. 5.
3 Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 1084, 1094.
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Dass der fiir die Eigenkapitalrendite relativ eindeutige Befund sich hingegen bei der
Analyse der Aktienrendite nur in einer Spezifikation zeigt und hinsichtlich der Signifi-
kanz auch deutlich weniger robust ist, verdeutlicht die bereits zuvor gewonnene Er-
kenntnis, dass die Vergiitung deutscher (DAX-)Vorstinde vornehmlich an jahresab-
schlussbasiert gemessene Performance gekoppelt zu sein scheint. Insgesamt ist vor die-
sem Hintergrund der hinsichtlich des Vorliegens von Managermacht zuvor nicht ein-
deutig interpretierbare Einfluss der DAX-Zugehorigkeit auf die Vergiitung als weitge-
hend anreizkompatibel zu deuten, da die hohere Vergiitung im DAX (unabhingig von
anderen Einflussfaktoren) tendenziell nicht aus einer reinen Niveauverschiebung, son-
dern aus einer stirkeren Performanceabhingigkeit der Entlohnung im Vergleich zu den

Unternehmen im MDAX resultiert.

Analog zur Abbildung der Regressionen mit Interaktionstermen der Performancemalle
mit der Indexzugehorigkeit erfolgt die Darstellung der Ergebnisse fiir die Regressionen
mit Interaktionstermen der Performancekennzahlen mit der Aktienkursvolatilitét fiir die
unterschiedlichen Schitzer direkt nebeneinander fiir das jeweils untersuchte Perfor-
mancemafl, um einen bestmoglichen direkten Vergleich zu ermdglichen. Da in einer der
drei Random Firm Effects-Regressionen auf Basis des robusten Hausman-Tests Hin-
weise auf Inkonsistenz des Schétzers und qualitativ keine wesentlichen Unterschiede zu
den anderen Schétzern bestehen, sind die Ergebnisse nur in Anhang V dargestellt; die
Ergebnisse der Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen sind in
Tab. 14 ersichtlich.”*® Die Ergebnisse bestitigen die zuvor vermuteten Wirkzusammen-
hiange. In den Industry Fixed Effects-Regressionen ist jeweils ersichtlich, dass alle drei
untersuchten Performancemalfle nun einen signifikant positiven Einfluss auf die Vergii-
tung ausiiben, die Performanceabhdngigkeit aber wiederum negativ vom Risiko beein-
flusst wird. Dies legt nahe, dass innerhalb von Industrien in Unternehmen mit ver-
gleichsweise hohem Risiko weniger variable Vergiitungsbestandteile vereinbart werden,
was moglicherweise aus einer sonst zu hohen nétigen Risikoprdmie fiir die Vorstinde
resultiert (siche oben; vgl. auBerdem Abschnitt 2.3.1). Bei ansonsten nicht signifikan-
tem Einfluss des Risikos auf die Hohe der Vergiitung iibt die Aktienkursvolatilitit in der

Spezifikation mit der Eigenkapitalrendite als Performancemal in Spalte (2) einen nun

6 Es sei darauf hingewiesen, dass hier keine quantitative Illustration des Interaktionseffektes anhand
eines Zahlenbeispiels erfolgt, da die Anderung des dimensionslosen Variationskoeffizienten wenig
intuitiv ist und ein Zahlenbeispiel somit zu keinem tiefergehenden Verstindnis fiihrt als die qualitati-
ve Diskussion des Zusammenhangs. Dariiber hinaus sei angemerkt, dass die Aktienrendite in dieser
Spezifikation einen zentrierten VIF von 10,08 aufweist.
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(schwach) signifikant positiven Einfluss auf die Vergiitung aus. So erscheint moglich,
dass in risikobehafteteren Unternehmen innerhalb einer Industrie zwar weniger variable
Vergiitung gezahlt wird, dafiir aber als Ausgleich im Vergleich zu anderen Firmen der-

selben Industrie hohere Fixgehilter geleistet werden.

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)
Unabhéangige FFE IFE FFE IFE FFE IFE
Variablen (1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROE, 1,136*** 1,385***
(2,775) (3,464)
ROE; - Risk, -1,480 -2,201**
(-1,564) (-2,268)
EBIT; 0,000118** | 0,000157***
(2,467) (2,918)
EBIT; - Risk, -0,0000703 | -0,000200*
(-1,206) (-1,963)
TSR 0,407*** 0,511***
(3,018) (3,079)
TSR, - Risk; -0,615*** -0,750**
(-2,884) (-2,324)
In (UM,) 0,363** 0,236*** 0,106 0,136** 0,431** 0,244
(2,027) (4,727) (0,722) (2,612) (2,038) (4,194)
Tobin’s Q, 0,137* 0,189 0,193** 0,222**
(1,745) (1,546) (2,234) (2,008)
Tobin’'s Q,_; 0,191** 0,268*
(2,444) (1,801)
Risk; 0,222 0,526* -0,0610 0,310 0,164 0,285
(0,926) (1,804) (-0,480) (1,330) (0,669) (0,918)
Lev, 0,0885 0,0488 0,121 0,236 0,173 0,128
(0,276) (0,108) (0,286) (0,493) (0,350) (0,245)
Div 0,0820* 0,0867** 0,0859*
(1,975) (2,223) (1,915)
DAX, 0,131* 0,240* 0,0961 0,209 0,0605 0,221
(1,887) (1,770) (1,466) (1,500) (0,735) (1,492)
n 371 371 371 371 308 308
R2-Within 0,195 0,472 0,240 0,510 0,174 0,450
R?-Between 0,532 0,900 0,502 0,694 0,485 0,873
R?-Overall 0,450 0,516 0,440 0,503 0,411 0,490
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen

Tab. 14: Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf ausgewéhite Per-
formancemalie sowie Interaktionsvariablen der Performancemafle mit dem Variationskoeffizienten
des Aktienkurses mit Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten

Tendenziell lassen sich qualitativ die gleichen Ergebnisse beziiglich der Performance-
abhéngigkeit in den Firm Fixed Effects-Regressionen beobachten. Diese sind zwar nicht
in allen Féllen signifikant, der beobachtete Wirkzusammenhang scheint dennoch nicht
nur im Industriequerschnitt, sondern auch im Langsschnitt zu gelten. Insbesondere fal-

len hier die hochst signifikanten Ergebnisse fiir die Aktienrendite und den Interaktions-
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term der Aktienrendite mit dem Unternehmensrisiko auf. Unter Beriicksichtigung der
starken Schwankungen der Aktienrendite im Zeitverlauf (vgl. Abb. 2) ist dies wenig
iiberraschend. Die robuste Abhéngigkeit der Vergiitung von der Unternehmensperfor-
mance und der negative Einfluss des Risikos auf die Performancesensitivitidt decken
sich mit den Erwartungen gemil Prinzipal-Agenten-Theorie und stehen daher im Ein-

klang mit dem Optimal Contracting Approach.*’

Die dargestellten Regressionsergebnisse mit Interaktionsvariablen der Performancema-
e sowohl mit der Indexzugehdrigkeit als auch der Aktienkursvolatilitdt verdeutlichen,
dass die Performanceabhingigkeit der Entlohnung von verschiedenen Faktoren beein-
flusst wird, deren fehlende Beriicksichtigung zu einer verfialschten Darstellung und/oder
Interpretation wie beispielsweise der fehlenden Identifikation der Performanceabhin-
gigkeit der Vorstandsvergiitung fiihren kann. Daher erscheint auch eine Einbeziehung
beider Interaktionsvariablen in die Regressionen sinnvoll. Unter Beriicksichtigung der
hohen Multikollinearitdt des Gewinns vor Zinsen und Steuern bei Interaktion mit der
Indexzugehorigkeit sowie der nur wenig robusten Ergebnisse der Regressionen mit der
Aktienrendite als Performancemal bei der Untersuchung des Einflusses der Indexzuge-
horigkeit auf die Performancesensitivitit der Vergiitung erscheint hier die Eigenkapital-
rendite als das am besten geeignete Mall zur Untersuchung dieser Spezifikation. Die
Ergebnisse der Random Firm Effects- sowie Firm Fixed Effects- und Industry Fixed
Effects-Regression sind in Tab. 15 dargestellt.

Die noch einmal gestiegenen R>-Werte verdeutlichen, dass die untersuchte Spezifikation
mit beiden Interaktionstermen im Vergleich zu den bisherigen Regressionen am besten
in der Lage ist, Vorstandsvergiitungsniveaus zu erkldren. Die signifikant positiven Ko-
effizienten der FEigenkapitalrendite und des Interaktionsterms mit der DAX-
Zugehorigkeit bei allen Schétzern illustrieren, dass zwar eine deutlich stirkere Perfor-
manceabhdngigkeit der Vergiitung in DAX-Unternehmen besteht, die Entlohnung in
MDAX-Unternehmen aber ebenfalls an die Unternehmensperformance gekoppelt ist,
wenn im Rahmen des Regressionsmodells die Abhéngigkeit der Performancesensitivitit
vom Risiko des Unternehmens zugelassen wird. Wahrend die Erhohung der Eigenkapi-
talrendite um einen Prozentpunkt ceteris paribus (bei nicht vorhandener Volatilitdt des

Aktienkurses) je nach Spezifikation in MDAX-Unternehmen zu einer korrespondieren-

7 Vgl. exemplarisch (auch zu gleichlautenden empirischen Befunden) Aggarwal/Samwick (1999),
S. 65.
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den Erhdhung der Vergiitung um 0,82 % bis 1,15 % fiihrt, belduft sich der Vergiitungs-
anstieg in DAX-Unternehmen auf 2,65 % bis 2,87 %.

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige Variablen RFE FFE IFE
ROE, 0,871*** 0,820*** 1,142***
(3,386) (3,007) (3,862)
ROE; - DAX, 1,794*** 1,797 1,684***
(4,147) (4,192) (3,220)
ROE; - Risk; -1,666*** -1,554*** -2,250***
(-3,167) (-2,792) (-3,607)
In (UM,) 0,257*** 0,271* 0,254***
(8,119) (1,732) (5,175)
Tobin’s Q, 0,164*** 0,151** 0,202
(3,206) (2,150) (1,608)
Risk; 0,124 0,0787 0,438
(0,669) (0,410) (1,642)
Lev, -0,0833 0,0130 -0,00669
(-0,331) (0,0430) (-0,0149)
Div 0,0682* 0,0785*
(1,730) (1,852)
DAX, -0,0757 -0,0942 -0,0166
(-0,885) (-1,200) (-0,102)
n 371 371 371
R%-Within 0,292 0,293 0,501
R%-Between 0,616 0,572 0,919
R2-Overall 0,541 0,507 0,544
Hausman 0,388 - =
L. Multiplier o*** - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 15: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung
auf die Eigenkapitalrendite sowie Interaktionsvariablen der Eigenkapitalrendite mit der DAX-
Zugehorigkeit und dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses mit Kontrollvariablen und fixen
Jahreseffekten

Auch der zuvor identifizierte negative Einfluss der Aktienkursvolatilitit auf die Perfor-
manceabhéngigkeit wird in allen drei Spezifikationen bestitigt. Dariiber hinaus ist in
der Industry Fixed Effects-Regression ersichtlich, dass sowohl der Koeffizient der Ei-
genkapitalrendite als auch des Interaktionsterms mit dem Unternehmensrisiko jeweils
betragsmifBig hoher ist als in den anderen Regressionen. Dies ldsst darauf schlieflen,
dass unterschiedliche Renditeniveaus zwischen verschiedenen Firmen innerhalb einer
Industrie einen stirkeren Einfluss auf die Vergiitung ausiiben als im Zeitverlauf inner-
halb eines Unternehmens und dieser Zusammenhang deutlich stirker vom Risiko ab-

hangt als im Langsschnitt.
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Der Einfluss der Unternehmensperformance auf verschiedene Quantile der Vergiitung

Im Folgenden soll mithilfe von Quantilregressionen (vgl. Abschnitt 5.1) untersucht
werden, ob der Einfluss der Unternehmensperformance auf die Vergiitung iiber die ge-
samte Verteilung der Vergiitung hinweg gleich ist oder moglicherweise in Unternehmen
mit hoheren Vergiitungsniveaus eine schwiéchere oder stirkere Performanceabhéngig-

keit der Entlohnung besteht (vgl. Abschnitt 3.1).**

Dazu wird in Ankniipfung an die
bisherigen Erkenntnisse sowohl auf die Eigenkapital- als auch auf die Aktienrendite als
Performancemal3 zuriickgegriffen. Dariliber hinaus werden neben den sonstigen Kon-
trollvariablen auch hier Interaktionsvariablen des jeweiligen Performancemalles mit
dem DAX-Indikator und dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses in die Regressi-
onen einbezogen und es werden (fixe) Jahreseffekte implementiert, die von Quantil zu
Quantil variieren konnen. Fiir eine moglichst umfangreiche Charakterisierung der Ver-
teilung werden die 10 %-, 25 %-, 40 %-, 50 %-, 60 %-, 75 %- und 90 %-Quantile unter-
sucht und es wird iiberpriift, ob sich die geschitzten Koeffizienten der Unternechmens-
performance zwischen verschiedenen Quantilen signifikant voneinander unterscheiden.
Dabei erfolgt sowohl die Analyse des Performancemalles selbst als auch die Untersu-
chung des Koeffizienten des Interaktionsterms mit der Indexzugehdrigkeit, um Aussa-

gen dariiber treffen zu konnen, ob etwaige Unterschiede zwischen DAX- und MDAX-

Unternehmen bestehen.

Da die Resultate sich bei Verwendung der Aktienrendite qualitativ hinsichtlich der
Tests auf Gleichheit der Koeffizienten {iber verschiedene Quantile nicht von denen der
Eigenkapitalrendite unterscheiden, die Ergebnisse aber weniger robust sind, erfolgt die
Darstellung der Ergebnisse mit der Aktienrendite als Performancemal3 nur in Anhang
W. Die Ergebnisse mit der Eigenkapitalrendite als Performancemal sind in Tab. 16 dar-
gestellt.””” Die Regressionen fiir die unterschiedlichen Quantile sind in den Spalten (1)
bis (7) ersichtlich. In Spalte (8) ist fiir die Eigenkapitalrendite und den Interaktionsterm
mit der DAX-Zugehorigkeit das Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffi-
zienten lber alle untersuchten Quantile angegeben (die Nullhypothese lautet, dass alle

Koeffizienten gleich sind).

% Es sei darauf hingewiesen, dass aufgrund dieses Schwerpunktes der Untersuchung (auch in den fol-
genden Abschnitten) keine weitergehende Analyse der Kontrollvariablen im Rahmen der
Quantilregressionen erfolgt.

Da vor dem Hintergrund des Fokusses auf die Performanceabhéngigkeit verschiedener Quantile der
Vergilitung die (von Quantil zu Quantil variierende) Konstante keiner Interpretation unterzogen wird,
wird auch hier auf die Darstellung verzichtet.

439
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Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhangige Variable: In(wage,)

Sign.
Unabhangige | 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
Variablen 1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
ROE; 0,754 0,816 | 1,174** | 0,943** 0,973* 0,852 1,114* 0,962

(1,074) | (1,353) | (2,374) | (2,006) | (2,004) | (1,669) | (1,680)
ROE, - DAX, | 1,986** | 1,536™ | 1,602 | 1,710** | 1,513*** | 1,316* | 1,612** | 0,965
(2,325) | (2,035) | (2,374) | (2,743) | (2,586) | (2,440) | (2,095)
ROE, -Risk, | -1,199 | -1,652 | -2,261* | -2,309*** | -2,223** | -1,948* | -2,390*
(-0,881) | (-1,501) | (-2,563) | (-2,824) | (-2,645) | (-1,929) | (-1,771)

In (UM,) 0,245+ | 0,227*** | 0,214** | 0,226 | 0,232** | 0,247** | 0,297
4,709) | (5,583) | (5,148) | (4,933) | (4,545) | (4,100) | (3,759)
Tobin's Q, 0,123 | 0,184 | 0,193 | 0,232* 0,218 0,274* 0,175
0,951) | (1,509) | (1,459) | (1,698) | (1,507) | (1,820) | (0,830)
Risk, 0,0621 | 0,396 | 0438 | 0,508* 0,500* 0,286 0,222
0,118) | (1,046) | (1,410) | (1,751) | (1,690) | (0,843) | (0,535)
Lev, 0,653 | -0,275 | 0,175 0,221 0,194 0,136 -0,510
(-1,440) | (-0,631) | (0,463) | (0,573) | (0,490) | (0,311) | (-0,862)
Div 0,0926** | 0,0675* | 0,0535 | 0,0561 | 0,0490 | 0,0400 | 0,0610
(2,149) | (1,920) | (1,544) | (1,408) | (1,056) | (0,741) | (0,906)
DAX, 0,114 | 0,184 | 00922 | 0,0291 | -0,0579 | -0,0202 | -0,139
0,517) | (0,962) | (0,487) | (0,149) | (-0,315) | (-0,111) | (-0,552)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,387 | 0,389 | 0,379 0,363 0,345 0,323 0,314

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;

Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
Tab. 16: Quantilregressionen der Vergiitung auf die Eigenkapitalrendite sowie Interaktionsvariablen der
Eigenkapitalrendite mit der DAX-Zugehorigkeit und dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses
mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass zunichst grundlegend die zuvor identifizierten
Wirkzusammenhénge beziiglich der Performanceabhingigkeit der Vergiitung bestdtigt
werden. Weder fiir die Stirke des Einflusses der Eigenkapitalrendite selbst noch des
Interaktionsterms mit der DAX-Zugehorigkeit ist allerdings ein eindeutiger Trend {iber
die verschiedenen Quantile zu erkennen. So scheint mit hoheren Quantilen zwar zu-
nichst der Einfluss der Eigenkapitalrendite auf die Vergiitung bis zum 40 %-Quantil
zuzunehmen und danach wieder zu sinken, allerdings ist beim 90 %-Quantil wieder ein
starkerer Einfluss auf die Entlohnung zu verzeichnen. Der Interaktionsterm mit der In-
dexzugehorigkeit hat den hochsten Koeffizienten wiederum beim 10 %-Quantil, der
beim 25 %-Quantil niedriger ist, dann aber wieder bis zum Median steigt und bis zum
75 %-Quantil noch einmal zundchst einen Riickgang und dann eine Zunahme beim
90 %-Quantil zeigt. Insgesamt ldsst sich statistisch ein signifikanter Unterschied der
Koeffizienten zwischen den untersuchten Quantilen weder fiir die Eigenkapitalrendite

selbst noch fiir den Interaktionsterm mit der DAX-Zugehorigkeit identifizieren (Spalte
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(8)).**" Die Ergebnisse kénnen somit nicht den MPA stiitzen, bei dem hohere Vergii-
tungsniveaus tendenziell eher mit niedrigeren Performancesensitivititen assoziiert wé-

ren.

Zusammenfassend ldsst sich fiir die Analyse des Gesamtzeitraums konstatieren, dass
eine robuste Abhingigkeit der Vergiitung insbesondere von jahresabschlussbasiert ge-
messener Performance besteht, die in DAX-Unternehmen deutlich stirker ausgeprégt ist
als in MDAX-Unternehmen und negativ vom Unternehmensrisiko beeinflusst wird.
Unter Missachtung dieser Zusammenhédnge kann weniger Variabilitit der Vergilitung
erklart werden und die identifizierten Einfliisse sind weit weniger robust. Insgesamt ist
auch unter Beriicksichtigung anderer deutscher Studien somit zwar ein Trend hin zur
zunehmenden Kopplung der Vergiitung an jahresabschlussbasiert gemessene Perfor-
mance zu erkennen, der allerdings vor allem in Unternehmen der grofiten Aktienindizes
eingesetzt zu haben scheint. Bei der Analyse des Gesamtzeitraums kdnnen dariiber hi-
naus keine signifikanten Unterschiede in der Performanceabhédngigkeit zwischen Unter-
nehmen mit hohen und niedrigen Vergiitungsniveaus festgestellt werden, sodass die
Untersuchung des Gesamtzeitraums keine Hinweise auf Managermacht gibt. Ob jedoch
die Analyse einzelner Jahre des Betrachtungszeitraums ein anderes Bild zeichnet, wird

im folgenden Abschnitt untersucht.

5.2.3 Der Einfluss der Unternehmensperformance auf die Verglitung

in den einzelnen Untersuchungsjahren

Neben der Analyse der Performanceabhingigkeit iiber den Gesamtzeitraum soll vor
dem Hintergrund der duflerst heterogenen Wirtschaftsentwicklung im Untersuchungs-
zeitraum, der sowohl starke wirtschaftliche Ab- als auch Aufschwiinge umfasst (vgl.
insbesondere Abb. 2 auf Seite 79), untersucht werden, ob die Performanceabhingigkeit
der Vergiitung iiber den gesamten Zeitraum konstant war oder aber in einzelnen Jahren
moglicherweise stirker, gar nicht vorhanden oder sogar negativ war. Die Basisspezifi-
kation folgt dabei den im vorhergehenden Abschnitt gewonnenen Erkenntnissen, sodass
neben dem untersuchten Performancemal auch Interaktionsvariablen mit der Indexzu-
gehorigkeit und dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses sowie die iiblichen Kon-

trollvariablen, fixen Zeiteffekte und (auBer bei den Quantilregressionen) Unternehmens-

9" Die Koeffizienten der Eigenkapitalrendite und des Interaktionsterms der Eigenkapitalrendite mit der
DAX-Zugehorigkeit wurden auch jeweils paarweise auf Gleichheit getestet. In keinem Fall konnte
die Nullhypothese auf Gleichheit bei einem Signifikanzniveau von 10 % oder kleiner abgelehnt wer-
den.
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bzw. Industrieeffekte ins Modell mit einbezogen werden.*"! Als PerformancemaBe wer-
den aufgrund des bisher identifizierten robusten Einflusses in der genannten Spezifika-
tion die Eigenkapitalrendite sowie zur Abbildung kapitalmarktbasiert gemessener Per-

formance die Aktienrendite herangezogen.

Im Folgenden werden zunédchst Random Firm Effects- sowie Firm Fixed Effects- und
Industry Fixed Effects-Regressionen durchgefiihrt. Im Anschluss daran wird mithilfe
von Quantilregressionen untersucht, ob signifikante Unterschiede zwischen dem Ein-
fluss der Unternehmensperformance in den einzelnen Jahren auf niedrige und hohe
Vergiitungsniveaus bestanden haben. Zur Uberpriifung etwaiger Schwankungen der
Performanceabhéngigkeit im Zeitverlauf werden nun zusitzliche Interaktionsvariablen
zwischen den Indikatorvariablen der einzelnen Jahre (fixe Zeiteffekte) und dem unter-
suchten Performancemall gebildet und in die Regression einbezogen. Dabei bildet das
erste Jahr des Untersuchungszeitraums das Basisjahr, sodass insgesamt T-1 Interakti-
onsvariablen gebildet werden miissen. Die Interpretation der Koeffizienten unterschei-
det sich nicht von den Erlduterungen im vorhergehenden Abschnitt. Wird beispielsweise
ein signifikant positiver Koeffizient fiir das Performancemal} selbst sowie ein ebenfalls
signifikant positiver Koeffizient nur fir den Interaktionsterm des Performancemalles
mit dem Jahr 2010 festgestellt, so wies die Vergiitung iiber den gesamten Zeitraum eine
signifikant positive Performanceabhingigkeit auf, die allerdings im Jahr 2010 signifi-
kant stirker war als im Rest des Untersuchungszeitraums. Die Ergebnisse der Regressi-
onen mit firmen- und industriespezifischen Effekten mit der Eigenkapitalrendite als
Performancemal sind in Tab. 17 dargestellt. Da die Aktienrendite einen hohen zentrier-
ten VIF von iiber 26 aufweist und der Koeffizient daher bei keiner der Schétzungen sig-
nifikant ist, sich die Regressionsergebnisse aber hinsichtlich der Analyse der Perfor-
manceabhéngigkeit in den einzelnen Jahren qualitativ nicht von den Ergebnissen mit der
Eigenkapitalrendite unterscheiden, erfolgt die Darstellung der Regressionsergebnisse

mit der Aktienrendite als Performancemal nur in Anhang X.**

1 Aufgrund der Abhingigkeit von der Indexzugehorigkeit und dem Unternehmensrisiko besteht im

engeren Sinne ohnehin keine Konstanz der Performancesensitivitit der Vergiitung. Hier steht aller-
dings die Analyse im Vordergrund, ob — unabhingig von Risiko und Indexzugehorigkeit — ein signi-
fikanter Einfluss einzelner Perioden auf die Performanceabhéngigkeit der Entlohnung bestand.

Es sei darauf hingewiesen, dass die Eigenkapitalrendite in der hier verwendeten Spezifikation einen
zentrierten VIF von 11,93 aufweist. Die Ergebnisse sind allerdings robust (auch im Vergleich zur
Spezifikation in Tab. 15) und Balli/Serensen (2013), S. 587, betonen, dass Multikollinearitét bei
Verwendung von Interaktionstermen in Regressionsgleichungen kein wesentliches Problem darstellt.

442
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Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)
Unabhéangige Variablen RFE FFE IFE
ROE, 1,011 0,968*** 1,358***
(3,430) (3,028) (4,189)
ROE; - DAX, 1,805*** 1,791 1,770***
(3,814) (3,764) (3,196)
ROE; - Risk; -1,631*** -1,499*** -2,373***
(-3,621) (-3,282) (-3,733)
ROE, - 2006 -0,196 -0,174 -0,367
(-0,490) (-0,435) (-0,826)
ROE; - 2007 -0,226 -0,211 -0,370
(-0,444) (-0,405) (-0,659)
ROE; - 2008 -0,128 -0,128 -0,275
(-0,238) (-0,233) (-0,510)
ROE; - 2009 -0,135 -0,183 -0,0157
(-0,415) (-0,517) (-0,0427)
ROE, - 2010 -0,305 -0,354 -0,179
(-0,678) (-0,722) (-0,367)
In (UM,) 0,259*** 0,300 0,254***
(8,082) (1,660) (5,090)
Tobin's Q. 0,162*** 0,146* 0,202
(3,262) (2,246) (1,604)
Risk; 0,101 0,0449 0,472*
(0,552) (0,236) (1,715)
Lev, -0,0858 -0,00513 -0,00956
(-0,333) (-0,0165) (-0,0212)
Div 0,0686* 0,0777*
(1,732) (1,803)
DAX; -0,0808 -0,0967 -0,0260
(-0,906) (-1,171) (-0,158)
n 371 371 371
R2-Within 0,294 0,295 0,503
R?-Between 0,616 0,567 0,920
R?-Overall 0,542 0,502 0,545
Hausman 0,579 - =
L. Multiplier o*** - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 17: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung
auf die Eigenkapitalrendite sowie Interaktionsvariablen der Eigenkapitalrendite mit der DAX-
Zugehorigkeit, dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses und den Indikatorvariablen der Jahre
2006 bis 2010 mit Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten

Die Regressionsergebnisse bestétigen die im vorhergehenden Abschnitt identifizierten
Zusammenhénge. So wird analog zu den Ergebnissen in Tab. 15 auch unter Einbezie-
hung der Interaktionsvariablen der Eigenkapitalrendite mit den einzelnen Jahren bei
allen drei Schétzern ein signifikant positiver Einfluss der Eigenkapitalrendite auf die
Vergiitung festgestellt, der fiir DAX-Unternechmen deutlich hoher ist als fiir MDAX-
Konzerne und negativ vom Variationskoeffizienten des Aktienkurses beeinflusst wird.

Ein signifikanter Einfluss einzelner Jahre auf die Performanceabhéngigkeit wird aber
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nicht festgestellt. Zwar sind alle Koeffizienten der Interaktionsvariablen mit den einzel-
nen Jahren negativ, sodass tendenziell im Vergleich zum Basisjahr 2005 in den Folge-
jahren eine niedrigere Performanceabhingigkeit der Vergiitung bestand, allerdings be-
legen die durchweg niedrigen z-/t-Statistiken in allen Spezifikationen, dass die Koeffi-
zienten deutlich insignifikant sind und somit im arithmetischen Mittel weder im Langs-
schnitt noch im (Industrie-)Querschnitt ein Einfluss der einzelnen Perioden auf die Per-

formanceabhingigkeit der Entlohnung bestanden hat.
Der Einfluss der Unternehmensperformance auf verschiedene Quantile der Vergiitung

Ob allerdings moglicherweise besonders hohe oder niedrige Vergilitungsniveaus in den
einzelnen Untersuchungsjahren eine abweichende Performanceabhédngigkeit aufgewie-
sen haben, soll im Folgenden mithilfe von Quantilregressionen untersucht werden. Ana-
log zur Analyse im vorhergehenden Abschnitt werden dabei sieben verschiedene Quan-
tile der Verteilung der Vergiitung von 10 % bis 90 % mit der Eigenkapital- und Aktien-
rendite als Performancemall untersucht. Die Ergebnisse mit der Eigenkapitalrendite als
Performancemal} sind in Tab. 18 dargestellt. Aufgrund des hohen VIFs (siehe oben) und
der Tatsache, dass sich aus der Analyse der Regressionen mit der Aktienrendite keine
im Vergleich zur Untersuchung der Eigenkapitalrendite abweichenden Schlussfolgerun-
gen ergeben, sind die Regressionsergebnisse mit der Aktienrendite als Performancemald

nur in Anhang Y dargestellt.

Zunichst ist zu konstatieren, dass sich (zumindest qualitativ) auch hier die zuvor festge-
stellten Zusammenhinge zwischen Risiko, DAX-Zugehorigkeit, Performanceabhéngig-
keit und Vergiitung iiber die verschiedenen Quantile bestitigen.**’ So besteht tendenzi-
ell eine positive Performanceabhédngigkeit, die im DAX stirker ist als im MDAX und
mit zunehmendem Risiko abnimmt. Fiir jeweils alle drei Variablen (Eigenkapitalrendite
sowie Interaktionsvariablen mit DAX-Zugehorigkeit und Risiko) sind die Ergebnisse
allerdings nur beim 50 %- und beim 60 %-Quantil signifikant. Dennoch verdeutlichen
die Ergebnisse der Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller untersuchten Quantile in
Spalte (8) sowohl fiir die Eigenkapitalrendite selbst als auch fiir den Interaktionsterm
mit der Indexzugehorigkeit, dass keine signifikanten Unterschiede zwischen den Quan-
tilen bestehen. AuBBerdem wurden die Koeffizienten aller Quantile auch jeweils paar-

weise auf Gleichheit getestet (nicht dargestellt). Auch hier wurden keine signifikanten

3 Der Vollstiandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass die Eigenkapitalrendite in dieser Spezifikati-
on einen zentrierten VIF von 11,93 aufweist (vgl. FuBBnote 442).
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Ergebnisse bei der Untersuchung der Koeffizienten der Eigenkapitalrendite sowie des

Interaktionsterms mit der Indexzugehorigkeit festgestellt.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Sign.
Unabhangige | 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
Variablen (1) (2) 3) 4 (5) (6) (7) (8)
ROE; 0,294 0,878 1,103 1,256* 1,430** 1,490* 0,364 0,919
(0,319) | (1,298) | (1,506) (1,824) (2,073) (1,939) (0,263)
ROE, - DAX; 1,264 1,272* | 1,663** 1,748** 1,928*** 1,498** 0,957 0,939
(1,520) | (1,872) | (2,408) (2,517) (2,704) (2,322) (1,083)
ROE; - Risk, -1,015 | -1,733 | -2,083* | -1,907* -1,867* -1,677 -1,940
(-0,606) | (-1,485) | (-1,801) | (-1,763) (-1,753) (-1,470) (-1,234)
ROE; - 2006 -0,0506 | -0,467 -0,430 -0,903 -0,733 -0,726 1,382 0,543
(-0,0702) | (-0,769) | (-0,612) | (-1,255) (-0,983) (-0,801) (1,029)
ROE; - 2007 0,849 | -0,0193 | -0,343 -0,919 -1,190 -0,876 1,359 0,416
(1,126) |(-0,0255)| (-0,381) | (-0,982) (-1,203) (-0,818) (0,823)
ROE, - 2008 0,434 0,314 0,115 -0,732 -1,023 -0,955 0,592 0,44
(0,368) | (0,417) | (0,143) | (-0,910) (-1,215) (-1,140) (0,457)
ROE; - 2009 1,266 0,909 0,222 -0,473 -0,424 -0,788 0,799 0,355
(1,538) | (1,247) | (0,266) | (-0,604) (-0,539) (-1,008) (0,663)
ROE, - 2010 0,969 0,910 -0,608 -0,848 -0,986 -1,018 0,417 0,527
(0,750) | (0,928) | (-0,661) | (-0,939) (-1,069) (-0,997) (0,282)
In (UM,) 0,235*** | 0,232*** | 0,228*** | 0,223*** | 0,221*** | 0,259*** 0,298***
(4,387) | (5,268) | (5,413) (4,871) (4,478) (4,322) (3,964)
Tobin's Q, 0,129 0,174 0,226 0,265* 0,207 0,253 0,238
(1,036) | (1,396) | (1,600) (1,862) (1,383) (1,552) (1,083)
Risk; 0,287 0,422 0,425 0,441 0,339 0,172 0,189
(0,534) | (1,151) | (1,279) (1,359) (1,025) (0,465) (0,417)
Lev, -0,536 -0,273 0,206 0,366 0,112 0,0517 -0,272
(-1,111) | (-0,628) | (0,498) (0,900) (0,266) (0,111) (-0,457)
Div 0,0853** [ 0,0659* | 0,0527 0,0477 0,0452 0,0405 0,0597
(2,073) | (1,885) | (1,488) (1,202) (0,979) (0,740) (0,889)
DAX, 0,258 0,212 0,0647 0,0107 -0,0973 -0,0809 0,00812
(1,172) | (1,182) | (0,357) | (0,0576) (-0,537) (-0,461) (0,0349)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,401 0,398 0,384 0,369 0,352 0,329 0,326
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile

Tab. 18: Quantilregressionen der Vergiitung auf die Eigenkapitalrendite sowie Interaktionsvariablen der
Eigenkapitalrendite mit der DAX-Zugehorigkeit, dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses und
den Indikatorvariablen der Jahre 2006 bis 2010 mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

Die weniger robusten Ergebnisse im Vergleich zur Analyse des Gesamtzeitraums in
Tab. 16 resultieren offensichtlich aus der Einbeziehung der Interaktionsvariablen der
Eigenkapitalrendite mit den Untersuchungsjahren. Die diesbeziiglich festgestellten Ko-
effizienten wiederum bestitigen den im Rahmen der Regressionen mit
individuenspezifischen Effekten in Tab. 17 festgestellten fehlenden Einfluss der Unter-
suchungsjahre auf die Performanceabhingigkeit der Vergiitung und sind fiir keines der

Jahre in einem der untersuchten Quantile signifikant, sodass fiir keines der Quantile eine
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signifikant schwichere oder stirkere Performanceabhdngigkeit in einem bestimmten
Jahr festgestellt werden kann. Doch trotz der fehlenden Signifikanz scheinen dennoch
teilweise Unterschiede zwischen den Koeffizienten einzelner Quantile zu bestehen. Wie
in Spalte (8) ersichtlich ist, kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten aller
untersuchten Quantile fiir keinen der Interaktionsterme der Eigenkapitalrendite mit den
Untersuchungsjahren abgelehnt werden. Beim Vergleich einzelner Koeffizienten jedoch
konnen teilweise signifikante Unterschiede zwischen verschiedenen Quantilen festge-
stellt werden. Bei genauerer Betrachtung fillt auf, dass gerade insbesondere beim
10 %-, 25 %- sowie 90 %-Quantil hiufiger positive Koeffizienten der Interaktionsterme
der einzelnen Jahre mit der Eigenkapitalrendite identifiziert wurden, wihrend die kor-
respondierenden Koeffizienten bei den Quantilen von 40 % bis 75 % tendenziell eher
negativ sind. Alle signifikanten Abweichungen, die bei einer paarweisen Analyse fest-
gestellt wurden, sind in Tab. 19 abgebildet. Dabei sind jeweils die Jahre angegeben, fiir
deren Interaktionsterm mit der Eigenkapitalrendite signifikante Unterschiede zwischen

einzelnen Quantilen bestehen. Die Ergebnisse bestétigen die Beobachtung.

Auf 10 %-Niveau oder kleiner signifikant unterschiedliche Koeffizienten der Interaktionsterme

der einzelnen Jahre zwischen verschiedenen Quantilen

Quantil
Quantil 10 % 25 % 40 % 50 % 60 % 75 % 90 %
(1) 2) (3) 4) () (6) (@)
10 % (1)
25 % 2) -
40 % (3) - 2010
50 % 4) 2007, 2009 2009, 2010 2008
60 % (5) 2007, 2009 2010 2008 -
75 % (6) 2009 2009 - - -
90 % (7) - - - 2006 2006, 2007 2006

Tab. 19: Darstellung signifikant unterschiedlicher Koeffizienten der Interaktionsterme der Eigenkapitalrendi-
te mit den einzelnen Untersuchungsjahren zwischen verschiedenen Quantilen

Unter Beriicksichtigung der deutlichen Unterschiede der Koeffizienten der Eigenkapi-
talrendite selbst, die durch die Einbeziehung der Interaktionsvariablen mit den Untersu-
chungsjahren jeweils auch nur beim 50 %, 60 %- und 75 %-Quantil signifikant sind, ist
die Aussagekraft dieser Ergebnisse allerdings stark begrenzt. Es lédsst sich insgesamt
aber feststellen, dass kein klarer Trend hinsichtlich einer stirkeren oder schwécheren
Performanceabhéngigkeit bei hoheren Quantilen der Vergilitung in den einzelnen Jahren
besteht. So verdeutlicht auch die fehlende Signifikanz beim Test auf Gleichheit der Ko-
effizienten der Eigenkapitalrendite selbst sowie der Interaktionsterme mit der Indexzu-
gehorigkeit und den Untersuchungsjahren zwischen dem 10 %- und dem 90 %-Quantil,

dass keine signifikanten Unterschiede zwischen der Performanceabhéngigkeit in Unter-
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nehmen mit besonders niedrigen und besonders hohen Vergiitungsniveaus bestehen. Die
Analyse der einzelnen Jahre fiihrt somit qualitativ zu den gleichen Ergebnissen wie die
Untersuchung des Gesamtzeitraums. Die Ergebnisse legen zwar keine generell stirkere
Performanceabhéngigkeit bei hoheren Vergiitungsniveaus nahe, stiitzen aber auch ins-
besondere nicht die Vermutung, dass Manager mit hoheren Vergilitungsniveaus bewusst
thre Entlohnung aufgrund von Einflussmdglichkeiten auf den Aufsichtsrat von der Un-
ternehmensperformance entkoppeln und ihre vergleichsweise hohen Vergiitungsniveaus
gerade aus performanceunabhingigen Vergiitungsbestandteilen resultieren. So kdnnen
diese Ergebnisse nicht als Hinweis auf Managermacht interpretiert werden, sondern
stiitzen die auch bei den anderen Regressionen gewonnene Erkenntnis, dass die Zu-
sammenhinge zwischen Unternehmensperformance und Vorstandsvergiitung auf weit-

gehend anreizkompatibel gestaltete Vertridge schlieen lassen.

Zusammenfassend kann unter Beriicksichtigung der Ergebnisse des vorhergehenden
Abschnitts somit festgehalten werden, dass (insbesondere) die (jahresabschlussbasiert
gemessene) Unternehmensperformance einen mit zunehmendem Unternehmensrisiko
abnehmenden signifikant positiven Einfluss sowohl auf die Vergilitung von DAX- als
auch (in geringerem Umfang) von MDAX-Vorstinden ausiibt, diese Performanceab-
hangigkeit liber den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg in jedem einzelnen Jahr
bestanden hat und hdhere Vergiitungsniveaus nicht systematisch mit einer schwécheren
Performanceabhéngigkeit assoziiert sind. Hypothese la und 1b, die den OCA stiitzen,
konnen somit nicht verworfen werden. Die korrespondierenden Hypothesen Ic und 1d,

die fiir den MPA sprechen, miissen abgelehnt werden (vgl. Abschnitt 3.1).

5.3 Indikatoren der Corporate Governance

In diesem Abschnitt wird zundchst der Einfluss verschiedener Corporate Governance-
Variablen auf die Vergiitungshohe deutscher Vorstdnde untersucht. Im Anschluss daran
folgt die Analyse des Einflusses von Corporate Governance-Indikatoren auf die Perfor-
manceabhdngigkeit der Entlohnung. AbschlieBend erfolgt aufgrund der Vielzahl der
aufgestellten Hypothesen der Ubersichtlichkeit halber eine Zusammenfassung der iden-

tifizierten Wirkzusammenhinge in einem gesonderten Abschnitt.
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5.3.1 Der Einfluss von Corporate Governance-indikatoren auf die

Hohe der Vorstandsvergutung

Im Folgenden wird der Einfluss verschiedener Corporate Governance-Variablen auf die
Hohe der Vergiitung deutscher Vorstinde untersucht. Dazu werden auf Basis der Er-
kenntnisse in den beiden vorhergehenden Abschnitten neben der jeweiligen untersuch-
ten Corporate Governance-Variable (CG) als kontrollierende Variablen die Eigenkapi-
talrendite, Interaktionsterme der Eigenkapitalrendite mit der Indexzugehorigkeit und
dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses, der Logarithmus der Umsatzerlose, alle
weiteren Kontrollvariablen sowie (fixe) Zeiteffekte und (auBBer bei den Quantilregressi-
onen) firmen- oder industriespezifische Effekte mit in die Regressionen einbezogen. Die
Regressionsgleichung ist beispielhaft fiir den Fall der Firm Fixed Effects-Regressionen
in Gleichung (16) dargestellt. Die Notation ist analog zu Gleichung (13), wobei der
Vektor der Kontrollvariablen contr;, hier aus Griinden der Ubersichtlichkeit auch den

Logarithmus der Umsatzerlose umfasst.
(16) In(wage;;) = By CGiy + B, * ROE; + B3 - (ROE;, - DAX;e) + By
*(ROEj; - Risk;;) + By -contry, + v, +u; + €;¢
In Tab. 20 sind die im Folgenden verwendeten Variablennamen der Corporate Gover-

nance-Indikatoren aufgelistet; die Namen aller weiteren Variablen entsprechen den An-

gaben in Tab. 9 (fiir weitere Details vgl. Anhang L).

Variablenname Beschreibung

AR Anzahl der Mitglieder des Aufsichtsrats

VA Anzahl der Mitglieder des VerglUtungsausschusses des
Aufsichtsrats

V_AR_ in Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-
Konzerne im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens

V_AR out Anzahl der eigenen Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat
anderer (M)DAX-Konzerne

V_VA_in Anzahl der Vorstandsmitglieder anderer (M)DAX-

Konzerne im Vergitungsausschuss des Aufsichtsrats des
betrachteten Unternehmens

V_VA_out Anzahl der eigenen Vorstandsmitglieder im VergUtungs-
ausschuss des Aufsichtsrats anderer (M)DAX-Konzerne

SR_Akt Stimmrechtsanteil des groten Aktionars (Dezimal)

Tab. 20: Variablennamen der Corporate Governance-Indikatoren
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang L)

Da sowohl in den Random Firm Effects- als auch in den Firm Fixed Effects-
Regressionen kein signifikanter Einfluss von einer der analysierten Corporate Gover-

nance-Variablen auf die Vergiitungshohe festgestellt werden kann, erfolgt die Darstel-
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lung nur in Anhang Z sowie Anhang AA. Die Ergebnisse der Industry Fixed Effects-
Regressionen sind in Tab. 21 abgebildet. Es ist ersichtlich, dass lediglich von der An-
zahl fremder Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens ein signifikant

negativer Einfluss auf die Vergiitungshohe ausgeht.

Industry Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)
Unabh. Variablen 1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
AR -0,0201
(-1,615)
VA, 0,00313
(0,115)
V_AR_in; -0,0672*
(-1,847)
V_AR_out, 0,0724
(1,538)
V_VA_in, -0,0753
(-0,877)
V_VA out, 0,109
(1,489)
SR_Akt, -0,240
(-1,033)
ROE; 1,050*** 1,086*** 1,156*** 1,151*** 1,059*** 1,144*** | 1,183***
(3,748) (3,582) (3,834) (3,763) (2,752) (3,804) (3,984)
ROE, - DAX, 1,789*** 1,776*** 1,772%* 1,774%* 1,780*** 1,742*** | 1,666***
(3,451) (3,030) (3,586) (3,338) (3,336) (3,333) (3,210)
ROE; - Risk, -2,079%** | -2,214*** | -2,321*** | -2,245*** | -2179*** [ -2,264*** [ -2,273***
(-3,628) (-3,579) (-3,850) (-3,651) (-3,214) (-3,692) (-3,624)
In (UM,) 0,281*** | 0,257*** | 0,261*** | 0,224** | 0,253*** 0,230*** | 0,262***
(4,920) (5,075) (5,330) (4,340) (4,955) (4,531) (5,321)
Tobin’s Q, 0,191 0,190 0,203 0,212* 0,188 0,200 0,220*
(1,563) (1,275) (1,611) (1,713) (1,404) (1,590) (1,721)
Risk, 0,385 0,407 0,435 0,446* 0,400 0,442* 0,455
(1,514) (1,427) (1,638) (1,670) (1,433) (1,686) (1,707)
Lev, 0,115 -0,0521 0,0972 0,0366 -0,0115 -0,0363 -0,0615
(0,274) (-0,116) (0,213) (0,0804) | (-0,0260) | (-0,0803) | (-0,136)
Div 0,0644 0,0797* 0,0735* 0,0787* 0,0826* 0,0734* 0,0764*
(1,559) (1,743) (1,693) (1,886) (1,862) (1,727) (1,774)
DAX; -0,000523 | -0,0262 0,0128 -0,0542 | -0,00867 -0,0250 -0,0407
(-0,00324) | (-0,157) (0,0808) (-0,318) [ (-0,0532) | (-0,155) (-0,254)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,512 0,496 0,511 0,510 0,498 0,510 0,506
R?-Between 0,922 0,934 0,926 0,909 0,922 0,914 0,908
R%-Overall 0,554 0,546 0,556 0,548 0,542 0,551 0,543
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen; unabh.: unabhangige

Tab. 21: Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf die Corporate Governance-Variablen mit
der Eigenkapitalrendite, Interaktionstermen der Eigenkapitalrendite mit der Indexzugehérigkeit und
dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses sowie Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten

Zunéchst illustrieren die durchgehend insignifikanten Koeffizienten bei den Regressio-
nen mit zufdlligen und fixen Unternehmenseffekten, dass unterschiedliche Auspragun-

gen der Corporate Governance im Lédngsschnitt innerhalb von Unternehmen und be-
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dingt auch im (Gesamt-)Querschnitt keine wesentliche Determinante der Vorstandsver-
gilitung zu sein scheinen. Die dargestellten Ergebnisse der Industry Fixed Effects-
Regressionen verdeutlichen ebenfalls den weitgehend fehlenden Einfluss der Corporate
Governance-Indikatoren auch im Querschnitt innerhalb von Industrien. Insgesamt
scheinen somit die institutionellen Rahmenbedingungen im Vergleich zu den anderen
identifizierten Einflussfaktoren eine nur untergeordnete Rolle fiir die Hohe der Vor-
standsvergiitung zu spielen. Dariiber hinaus unterstreichen auch die entweder nur sehr
leicht gestiegenen oder in einigen Fillen sogar gesunkenen R*-Werte im Vergleich zur
Industry Fixed Effects-Regression mit der gleichen Spezifikation jedoch ohne Einbezie-
hung von Corporate Governance-Variablen in Tab. 15 auf Seite 120 den geringen Erkla-

rungsgehalt der untersuchten institutionellen Auspragungen.

Zumindest im Vergleich unterschiedlicher Unternehmen derselben Industrie geht jedoch
ein vergiitungssenkender Einfluss von der Anzahl fremder Vorstinde im Aufsichtsrat
aus. Dies gibt Hinweise darauf, dass Vorstdnde in der Funktion als Aufsichtsratsmit-
glied in anderen Unternehmen moglicherweise negativ auf die Vergiitung des fremden
Vorstands einwirken, um ihre Reputation als besonders zuverldssiges Aufsichtsratsmit-
glied aufzubauen und dadurch selbst mehr Spielraum bei den eigenen Gehaltsverhand-
lungen in der Funktion als Vorstand zu erlangen (vgl. auch Abschnitt 3.3.3). Einen
ebenfalls negativen Einfluss fremder Vorstinde im Aufsichtsrat identifizieren Entorf et
al. (2009) fir DAX-Unternehmen im Zeitraum von 2001 bis 2006.** Fiir US-
amerikanische Unternehmen jedoch stellen Fahlenbrach, Low und Stulz (2010) bei In-
dustry Fixed Effects-Regressionen einen positiven Einfluss auf die Gesamtvergiitung
fest, sodass ceteris paribus die Entlohnung des Vorstands um 8,2 % hoher ist, wenn sich
ein fremdes Vorstandsmitglied mehr im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens
befindet als in einer anderen Firma derselben Industrie,** wihrend der hier identifizier-
te Zusammenhang eine um 6,95 % niedrigere Vorstandsvergiitung impliziert. Ein kor-
respondierender vergiitungserhohender Effekt der Anzahl der in fremde Aufsichtsrite
entsandten Vorstandsmitglieder des betrachteten Unternehmens kann allerdings im
Rahmen dieser Arbeit im Gegensatz zu den Ergebnissen von Balsmeier und Peters
(2009) nicht festgestellt werden.**® Dass der hier identifizierte Zusammenhang insge-

samt wenig robust ist, verdeutlichen dariiber hinaus nicht nur die unterschiedlichen Er-

#4vgl. Entorf et al. (2009), S. 1130-1131. Fiir den nahezu gleichen Datensatz (DAX-Unternehmen von
2001 bis 2005) bestatigt auch Prinz (2006), S. 23, diesen Zusammenhang.

5 ygl. Fahlenbrach/Low/Stulz (2010), S. 29.
#6 Vgl. Balsmeier/Peters (2009), S. 975-976.
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gebnisse der verschiedenen Spezifikationen, sondern auch die Tatsache, dass analog zu
den Befunden von Anderson und Bizjak (2003) kein von fremden Vorstdnden im Ver-
giitungsausschuss des Aufsichtsrats ausgehender Einfluss auf die Entlohnung im be-

trachteten Unternehmen identifiziert werden kann,*’

obwohl der Vergiitungsausschuss
im Vergleich zum gesamten Aufsichtsrat direkter und unmittelbarer mit der Festsetzung
der Vorstandsvergiitung konfrontiert ist. Um in diesem Kontext zu {iberpriifen, ob mog-
licherweise die durch das VorstAG induzierten Anderungen, die seit Inkrafttreten des
Gesetzes nicht mehr die Delegation von Entscheidungen beziiglich der Vorstandsent-
lohnung an den Vergiitungsausschuss erlauben,**® ursichlich fiir nicht festgestellte Zu-
sammenhdnge sind, wurden fiir alle Corporate Governance-Variablen, die jeweils paar-
weise von dieser Neuregelung betroffen sind, Random Firm Effects- und Firm Fixed
Effects-Regressionen durchgefiihrt, die zusitzlich einen Interaktionsterm der jeweiligen
Corporate Governance-Variablen mit dem Jahr 2010 beinhalten.*”® Da sich in keinem
Fall qualitative Anderungen ergeben haben sowie keine signifikanten Koeffizienten der
jeweiligen Interaktionsterme identifiziert wurden und die Ergebnisse somit nahelegen,
dass zumindest kurzfristig kein Einfluss von der Gesetzesdnderung auf die Abhéngig-
keit der Hohe der Vorstandsvergiitung von verschiedenen institutionellen Auspragungen
der Unternehmen ausgegangen ist, erfolgt die Darstellung der Ergebnisse der Ubersicht-

lichkeit halber nur in Anhang BB.

Insgesamt ist hinsichtlich der Regressionsergebnisse zu konstatieren, dass — analog zu
den Ergebnissen beziiglich der Performanceabhingigkeit der Vergiitung — bisherige

Studienergebnisse sehr heterogen sind (vgl. zur detaillierten Diskussion Abschnitt 2.3.4)

#7ygl. Anderson/Bizjak (2003), S. 1336.
8 Vgl. Art. 1 Nr. 4 VorstAG.

9 Es wurden Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen durchgefiihrt, da bei Be-
trachtung etwaiger Einfliisse des VorstAG nicht die Querschnittvariation, sondern die Langsschnitt-
variation im Fokus liegt. Die Regressionen erfolgten jeweils unter Einbeziehung von zwei korres-
pondierenden Corporate Governance-Variablen, zwischen denen moglicherweise im Jahr 2010 eine
Verschiebung der Effekte auf die Vorstandsvergiitung stattfand. So ist beispielsweise von der indu-
zierten Kompetenzverschiebung nicht nur der Vergiitungsausschuss selbst, sondern auch der Auf-
sichtsrat betroffen. Analog adndert sich nicht nur die Rolle fremder Manager im Vergiitungsausschuss,
die Teile ihrer vorherigen Kompetenzen abgeben, sondern gleichzeitig sind auch fremde Manager,
die zwar Mitglied des Aufsichtsrats, nicht aber des Vergiitungsausschusses sind, durch potentielle
neu gewonnene Einflussmdglichkeiten auf die Vorstandsvergiitung von der Gesetzesnovelle betrof-
fen. Pro Schitzer wurden somit drei Regressionen durchgefiihrt, bei denen zusammen jeweils unter-
sucht wurden: die Grofle des Aufsichtsrats und die GroBe des Vergiitungsausschusses; die Anzahl der
Mitglieder fremder Vorstinde im Aufsichtsrat und im Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats; die
Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglied im Aufsichtsrat eines fremden
(M)DAX-Unternehmens sind und die Mitglied des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats eines
anderen (M)-DAX-Konzerns sind. In jede Regression wurden die Interaktionsterme der beiden in-
kludierten Corporate Governance-Variablen mit dem Jahr 2010 einbezogen.
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und somit sowohl gleichlautende als auch gegenteilige Befunde zu den hier identifizier-
ten Zusammenhingen existieren. Dennoch verdeutlichen die im Léngsschnitt (und be-
dingt im (Gesamt-)Querschnitt) vollstindig und im Industriequerschnitt bis auf eine
Variable ebenso durchweg insignifikanten Ergebnisse insbesondere in ihrer Gesamtheit,
dass im Vergleich zu fritheren deutschen und internationalen Studien tendenziell weni-
ger Hinweise auf Managermacht festgestellt werden kdnnen. So wurde in empirischen
Untersuchungen beispielsweise sowohl teilweise ein positiver als auch ein negativer
Einfluss der GroBe des Aufsichtsrats*® und des Vergiitungsausschusses des Aufsichts-
rats*! auf die Entlohnung sowie ein vergiitungssenkender Einfluss der Eigentiimerkon-

#2 wihrend die hier festgestellten Ergebnisse jeweils keinen Ein-

zentration identifiziert,
fluss der Auspridgungen dieser Corporate Governance-Indikatoren auf die Vergiitung

implizieren.

Die Quantilregressionen zur Uberpriifung etwaiger Unterschiede des Einflusses der
Corporate Governance-Indikatoren auf verschiedene Quantile der Vergiitung geben kei-
ne Hinweise auf systematische Unterschiede zwischen niedrigen und hohen Quantilen.
Fiir alle untersuchten Variablen kann in keinem Fall die Annahme der Gleichheit der
Koeffizienten aller sieben analysierten Quantile verworfen werden. Zwischen der Hohe
der Koeffizienten einzelner untersuchter Quantile bestehen lediglich bei der Grof3e des
Aufsichtsrats und des Vergiitungsausschusses signifikante Unterschiede; diese bestehen
aber insbesondere nicht zwischen den Koeffizienten beim 10 %- und beim 90 %-Quantil
und geben somit keine Hinweise auf (stidrkere) Managermacht in Unternehmen mit be-
sonders hohen Vergiitungsniveaus. Da die Quantilregressionen insofern keine weiterge-
henden Erkenntnisse oder Einblicke bieten und die Darstellung aller untersuchten Vari-
ablen sehr umfangreich ist, wird darauf der Ubersichtlichkeit halber an dieser Stelle

verzichtet. Die Ergebnisse sind stattdessen vollstindig in Anhang CC abgebildet.
Konkave und konvexe Wirkzusammenhdnge

Bis dato wurden nur log-lineare Zusammenhédnge zwischen Vergiitung und Corporate

Governance-Variablen untersucht, die eine konstante prozentuale Anderung der Vergii-

#9 ygl. fiir die Identifikation eines positiven Einflusses z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 403;

Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 12; Ozkan (2011), S.283; Rapp/Wolff (2010), S. 1100,

sowie fir die Feststellung eines negativen Einflusses auf die Entlohnung Fabbri/Marin (2012), S. 17.

Vgl. fiir die Feststellung eines positiven Einflusses Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522,

und fiir die Identifikation eines negativen Einflusses auf die Vergiitung Rapp/Wolff (2008), S. 21.

2 Vgl. Elston/Goldberg (2003), S. 1404; Frydman/Saks (2010), S. 2129; Kaserer/Wagner (2004), S. 12;
Rapp/Wolff (2010), S. 1097-1099.

451
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tung durch eine Anderung der unabhingigen Variablen unterstellen. Im Folgenden soll
als Robustheitstest ferner untersucht werden, ob moglicherweise nicht-lineare Einfliisse
der unabhingigen Variablen auf den Logarithmus der Vergiitung bestehen, indem fiir
alle Corporate Governance-Variablen zusitzlich ein quadrierter Term in die Regressi-
onsgleichung mit einbezogen wird. Dies ldsst Riickschliisse auf konkave oder konvexe
Zusammenhdnge zwischen Corporate Governance-Variablen und Vergiitung zu, die die
Vorstandsentlohnung bei einer bestimmten Ausprdgung der Corporate Governance-
Indikatoren entweder minimieren oder aber maximieren. Beispielhaft ist die Firm Fixed
Effects-Regression in Gleichung (17) dargestellt. Der Ubersichtlichkeit halber sind die
Eigenkapitalrendite, die Interaktionsterme der Eigenkapitalrendite mit der Indexzugeho-
rigkeit und der Aktienkursvolatilitit sowie alle weiteren Kontrollvariablen nicht geson-

dert dargestellt.
(17) In (wage;;) = By - CGi + By - CGE + By - contry +u; + v, + &

In Tab. 22 sind alle Regressionen mit individuenspezifischen Effekten abgebildet, bei
denen mindestens einer der Koeffizienten der unquadrierten und der quadrierten Corpo-
rate Governance-Variable signifikant ist (Random Firm Effects-Regressionen, bei denen
der robuste Hausman-Test auf Inkonsistenz des Schétzers hinweist, sind hier nicht dar-

gestellt).*?

Die jeweils vollstindigen Ergebnisse der Random Firm Effects-, Firm Fixed
Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen sind Anhang DD bis Anhang FF zu

entnehmen.

Zunichst ist anzumerken, dass auch hier selbst im Falle der dargestellten signifikanten
Einfliisse der Corporate Governance-Variablen nur bei der Untersuchung des Stimm-
rechtsanteils des groBten Aktiondrs eine durchgehende Erhohung der drei Be-
stimmtheitsmafle in beiden dargestellten Spezifikationen zu verzeichnen ist. Bei der
Untersuchung der anderen signifikanten Corporate Governance-Variablen erh6hen sich
entweder nur einzelne R*-Werte in sehr geringem Umfang, es ist keine durchgingige
Erhohung bei allen Schétzern zu verzeichnen oder es kommt sogar zu einer Verringe-
rung der Bestimmtheitsmalle im Vergleich zu den Regressionen ohne Einbeziehung der
Corporate Governance-Variablen in Tab. 15 auf Seite 120. So verdeutlichen auch die
Regressionen unter Einbeziehung quadrierter Corporate Governance-Variablen, dass die

institutionellen Auspragungen der Unternehmen nur eine geringe Erklarungskraft besit-

3 Eg sei darauf hingewiesen, dass aus der Einbeziehung quadrierter Terme (zwangsldufig) héhere VIFs
resultieren. Fiir folgende Variablen liegt der zentrierte VIF jeweils bei iiber 10: AR, (44,94), AR?
(44,2), VA, (15,96), VA? (16), SR_Akt, (11,9), SR_Akt? (11,94).
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zen, die iiber die bereits von den in Abschnitt 5.2.2 als wesentliche Einflussfaktoren der

Vergilitung identifizierten Variablen erklédrte Variabilitdt der Vergiitung hinausgeht.

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige | Random Firm Effects Firm Fixed Effects Industry Fixed Effects
Variablen (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
AR, 0,139*
(2,098)
AR? -0,00443*
(-2,063)
VA, 0,370*** 0,148*
(3,601) (1,678)
VA2 -0,0362*** -0,0114**
(-3,583) (-2,023)
V_VA_in, -0,133 -0,121
(-1,449) (-1,220)
V_VA_in? 0,118** 0,127**
(2,285) (2,428)
SR_Akt, -1,331* -2,024***
(-1,943) (-3,409)
SR_Akt? 1,866** 2,567
(2,327) (3,587)
ROE; 0,759** 0,816*** 0,798*** 0,761*** 0,692** 1,093*** 0,985***
(2,336) (3,137) (2,987) (2,762) (2,049) (3,686) (3,097)
ROE; - DAX, 1,832%** 1,848*** 1,718%* 1,942+ 1,833*** 1,789*** 1,859***
(4,210) (4,248) (4,044) (4,023) (4,202) (3,035) (3,636)
ROE; - Risk; -1,559*** | -1,684*** | -1,307*** | -1,574*** | -1,437** -2,261*** -2,204***
(-2,850) (-3,152) (-3,025) (-2,807) (-2,524) (-3,670) (-3,348)
In (UM,) 0,256*** 0,262*** 0,294* 0,321** 0,290 0,258*** 0,267***
(7,517) (8,697) (1,827) (2,142) (1,840) (5,168) (5,735)
Tobin's Q, 0,140** 0,163*** 0,135** 0,178** 0,125 0,188 0,176
(2,499) (3,265) (2,066) (2,133) (1,531) (1,240) (1,585)
Risk, 0,112 0,163 -0,000755 | -0,00297 0,0695 0,444 0,432
(0,568) (0,890) | (-0,00406) | (-0,0143) (0,339) (1,564) (1,628)
Lev, -0,107 -0,187 0,00984 -0,239 -0,00294 -0,180 -0,320
(-0,428) (-0,787) (0,0311) (-0,596) | (-0,00955) (-0,395) (-0,749)
Div 0,0728* 0,0598 0,0803* 0,0711
(1,761) (1,530) (1,733) (1,668)
DAX; -0,0729 -0,0841 -0,0834 -0,112 -0,0952 -0,0502 -0,0621
(-0,828) (-0,949) (-1,033) (-1,343) (-1,161) (-0,304) (-0,403)
n 361 371 371 359 361 359 371
R2-Within 0,289 0,296 0,300 0,297 0,291 0,503 0,542
R?-Between 0,608 0,658 0,500 0,553 0,553 0,936 0,920
R?-Overall 0,537 0,576 0,448 0,489 0,493 0,551 0,580
Hausman 0,307 0,364 - - - - -
L. Multiplier 0** 0** - - - - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: _Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 22: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung
auf unquadrierte und quadrierte Corporate Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und fixen

Jahreseffekten
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang DD, Anhang EE und Anhang FF.)
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Es ist erkennbar, dass sowohl fiir die GroB3e des Aufsichtsrats im Rahmen der Firm
Fixed Effects-Regression (Spalte (3)) als auch fiir die Grof3e des Vergiitungsausschusses
im Rahmen der Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen (Spalte
(4) und (6)) jeweils ein signifikant positiver Koeffizient des unquadrierten und ein sig-
nifikant negativer Koeffizient des quadrierten Terms festgestellt wurde. Dies impliziert
einen konkaven Zusammenhang zwischen beiden Gremiengroflen und der Vergiitungs-
hohe, sodass sich (von einer Gremiengréfle von null Personen ausgehend) die Entloh-
nung mit zunechmender Anzahl der Mitglieder der Gremien zunichst (mit abnehmender
Stiarke) erhoht und der Effekt eines weiteren Anstiegs der GroBe des Aufsichtsrats bzw.
Verglitungsausschusses auf die Vergiitung ab einer bestimmten Anzahl von Mitgliedern
wieder negativ ist. Zur Illustration sind die identifizierten Zusammenhédnge zwischen

beiden GremiengroBen und der Vergiitung in Abb. 4 dargestellt.
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Abb. 4: Darstellung des konkaven Zusammenhangs zwischen der Grofle des (Vergiitungsausschusses des)
Aufsichtsrats und dem Logarithmus der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden gemifl Firm Fixed
Effects- und Industry Fixed Effects-Regression

Im linken Teil der Abbildung ist ersichtlich, dass von der Anzahl der Mitglieder des
Aufsichtsrats bis zu einer Gremiengrof3e von knapp 16 Personen (genau: 15,69 Perso-
nen) ein vergiitungserhohender Effekt ausgeht, und ab 17 Mitgliedern im Aufsichtsrat
die Vergiitung wieder sinkt. Dieser Zusammenhang deckt sich nicht mit den Befunden

fritherer internationaler und deutscher Studien. Wie bereits zuvor erldutert, wurde meist
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ein positiver, teilweise aber auch ein negativer Einfluss auf die Vergiitung identifi-

. 454
ziert.

Unter Beriicksichtigung dieser fritheren Studienergebnisse erschien neben ei-
nem rein negativen oder positiven unter der Annahme von Managermacht auch ein kon-
vexer Einfluss auf die Vergiitung moglich, der die Vergiitung bei einer bestimmten
GremiengrdBe minimiert, wihrend die Uberwachungseffizienz bei besonders kleinen
(z. B. durch enge personliche Bindungen zum Vorstand) oder grofen Aufsichtsriten
(z. B. durch fehlende Zustidndigkeiten) schlechter ist (vgl. auch Abschnitt 3.3.1). Das
hier festgestellte Ergebnis allerdings impliziert, dass gerade mit vergleichsweise kleinen
und grofBen Aufsichtsriten kein hoheres, sondern ein niedrigeres Vergiitungsniveau as-
soziiert ist. Auf den ersten Blick suggeriert die Abbildung zwar einen groftenteils posi-
tiven Einfluss der GremiengroBe auf die Vergiitung, unter Beriicksichtigung der Tatsa-
che, dass das 25 %-Quantil der Aufsichtsratsgrofle bei 12, der Median bei 16 und das
95 %-Quantil bei 20 Personen liegt, ldsst sich dieser Eindruck allerdings nicht bestéti-
gen. In diesem Kontext zeigt sich erneut, dass nicht nur in Bezug auf die Performance-
sensitivitit der Vergiitung, sondern offenbar auch hinsichtlich der Abhingigkeit von
institutionellen Ausprigungen keineswegs von weitgehend homogenen Wirkzusam-
menhéngen in verschiedenen Unternehmen auszugehen ist, sondern wesentliche Unter-
schiede etwa zwischen kleineren und groBeren Unternehmen existieren. So liegt bei-
spielsweise der Median (und gleichzeitig das 75 %-Quantil) der Aufsichtsratsgrofle in
der von Rapp und Wolff (2010) untersuchten Stichprobe bei lediglich 6 Mitgliedern.**
Daher sind identifizierte Zusammenhinge offenbar nur bedingt verallgemeinerbar; dies
ist gerade bei der Gestaltung moglicher Gesetzesreformen in die Entscheidungsfindung

einzubeziechen.

Unter Berticksichtigung der bisherigen Forschungsergebnisse, insbesondere aber auch
vor dem Hintergrund, dass der festgestellte Zusammenhang wenig robust ist und nicht
im Querschnitt, sondern lediglich im Léngsschnitt identifiziert wurde, kann dieser Be-
fund nicht als Indiz fiir Managermacht gedeutet werden. Vielmehr erscheint plausibel,
dass innerhalb von Unternehmen vorgenommene Anderungen der GremiengréBe mog-
licherweise aus institutionellen Anderungen resultieren, die wiederum ebenfalls Aus-

wirkungen auf das Vergiitungsniveau haben.

% Vgl. fiir die Identifikation eines positiven Einflusses z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 403;
Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 12; Ozkan (2011), S.283; Rapp/Wolff (2010), S. 1100,
sowie fiir die Feststellung eines negativen Einflusses auf die Hohe der Entlohnung Fabbri/Marin
(2012), S. 17.

3 Vgl. Rapp/Wolff (2010), S. 1088.
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Der Zusammenhang zwischen der GroBe des Vergiitungsausschusses und der Vor-
standsvergiitung ist im rechten Teil von Abb. 4 in blau fiir die Firm Fixed Effects-
Regression und in rot fiir die Industry Fixed Effects-Regression dargestellt. Im Langs-
schnitt ist das Entlohnungsmaximum bei 5,11 Personen im Vergiitungsausschuss er-
reicht, wiahrend es im Industriequerschnitt bei 6,49 Personen liegt. Anhand der wesent-
lich flacheren Kurve der Industry Fixed Effects-Regression ist ersichtlich, dass eine
etwaige Anderung der GremiengroBe innerhalb eines Unternehmens einen deutlich stér-
ken Einfluss auf die Vergiitung ausiibt, als ein ebenso hoher Unterschied in der Grofe
des Vergiitungsausschusses zwischen verschiedenen Unternehmen innerhalb derselben
Industrie bewirkt. Vor dem Hintergrund, dass die Mitglieder des Vergilitungsausschus-
ses eine direktere Moglichkeit der Einflussnahme auf die Vorstandsvergiitung haben
und nur wenige empirische Befunde zum Einfluss der Gremiengrof3e auf die Vorstands-
vergiitung existieren,”° ist dieses Ergebnis somit trotz des identifizierten qualitativ zur
Aufsichtsratsgrofle analogen Wirkzusammenhangs tendenziell als Indiz fiir Manager-
macht zu deuten (vgl. dazu auch Abschnitt 3.3.2). Dies gilt insbesondere auch unter
Beriicksichtigung, dass der konkave Einfluss robuster als beim Aufsichtsrat ist und
nicht nur im Léngsschnitt, sondern auch im Querschnitt innerhalb von Industrien festge-
stellt wurde. So erscheint beispielsweise moglich, dass Mitglieder sehr kleiner Vergii-
tungsausschiisse besonders vorsichtig und zuriickhaltend beziiglich der Gewéhrung ho-
herer Vergiitungen oder neuer Vergiitungsbestandteile agieren, weil ihre Entscheidun-
gen gerade aufgrund der kleinen GremiengroBe und der hoheren Wahrscheinlichkeit
engerer personlicher Beziehungen zum Vorstand einer intensiveren Beobachtung durch

den gesamten Aufsichtsrat und die Aktionire unterliegen.*’

Dass die Vergiitung bei
tiberdurchschnittlich groen Ausschiissen ebenfalls niedriger ist als bei einer mittleren
Gremiengrofe, ist moglicherweise darauf zuriickzufiihren, dass der Vorstand bei beson-
ders groflen Vergiitungsausschiissen aufgrund der Vielzahl der Personen nicht mehr in
der Lage ist, mogliche personliche Beziehungen zu einzelnen Mitgliedern des Aus-

schusses zu seinem Vorteil auszunutzen. Das Ergebnis 14sst den Schluss zu, dass die seit

Inkrafttreten des VorstAG nicht mehr zuldssige Delegation von Entscheidungen beziig-

#6 S0 stellen etwa Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522, einen positiven Einfluss der Gremi-

engrofe auf die Vorstandsentlohnung fest, Rapp/Wolff (2008), S. 21, hingegen identifizieren einen
vergiitungssenkenden Effekt.

#7vgl. dhnlich auch Ruiz-Verd(/Singh (2011), S. 36-37, die im Rahmen ihres Modells davon ausge-
hen, dass Aufsichtsratsmitglieder bei strengeren Offenlegungsvorschriften zunichst die (direkte)
Verglitung des Vorstands senken, um als besonders unabhingig wahrgenommen zu werden (vgl.
auch Abschnitt 2.3.4).
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lich der Vorstandsentlohnung an den Vergiitungsausschuss, der in diesem Kontext de
facto zu einer VergroBerung des Gremiums auf die Grofe des Aufsichtsrats fiihrt, einen

tendenziell entlohnungssenkenden Effekt hat.**®

Von der Anzahl fremder Vorstinde im Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats geht ten-
denziell ein konvexer Einfluss auf die Vorstandsvergiitung aus. So kann zumindest fiir
den quadrierten Term im Rahmen der Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-
Regression in Spalte (1) und (5) von Tab. 22 jeweils ein signifikant positiver Einfluss
auf die Vergiitung festgestellt werden. Dieser Zusammenhang ist zur Illustration in

Abb. 5 ersichtlich.

0,3
1

0,2
1

Naturlicher Logarithmus der Vergutung
0,0 0,1
| |

-0,1

1
Anzahl fremder Vorstande im Vergutungsausschuss

Random Firm Effects ——— Firm Fixed Effects

Abb. 5: Darstellung des konvexen Zusammenhangs zwischen der Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im
Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats und dem Logarithmus der Vergiitung des Vorstandsvorsit-
zenden gemill Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regression

Bei genauerer Analyse verdeutlichen die Koeffizienten, dass de facto eher ein positiver
Einfluss auf die Vergiitung besteht, der allerdings erst ab einer Anzahl von zwei frem-

den Managern im Vergiitungsausschuss einsetzt. So wird das Minimum der Vergiitung

8 Auch in diesem Kontext wurden zusitzlich Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-
Regressionen durchgefiihrt, die neben der unquadrierten und quadrierten Grof3e des Aufsichtsrats und
des Vergiitungsausschusses jeweils die vier Interaktionsvariablen der unquadrierten und quadrierten
Groflen mit dem Jahr 2010 beinhalten. Da sich die zentrierten VIFs der acht Variablen in dieser Spe-
zifikation auf 20,28 bis 570,36 belaufen und auf sehr starke Multikollinearitdt hindeuten, wurde auf
die inhaltliche Analyse dieser Regressionen verzichtet.
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bei 0,56 (Random Firm Effects) bzw. 0,48 Personen (Firm Fixed Effects) erreicht, bei
einem fremden Vorstandsmitglied im Verglitungsausschuss jedoch entspricht das Ver-
giitungsniveau fast genau der Hohe ohne fremde Topmanager im Gremium: Gemal
Koeffizienten der Random Firm Effects-Regression sinkt die Vergiitung um 1,49 %,
wéhrend sie auf Basis des bei der Firm Fixed Effects-Regression identifizierten Zu-
sammenhangs um 0,6 % hoher ist als ohne fremde Vorstinde im Vergiitungsausschuss.
Den tendenziell eher positiven als konvexen Einfluss verdeutlicht dariiber hinaus der
nicht signifikante Koeffizient der unquadrierten Variable. Allerdings muss dieser Zu-
sammenhang insgesamt eher als Tendenz gewertet werden. Es ist zu beriicksichtigen,
dass lediglich bei vier Beobachtungen, also rund einem Prozent der Untersuchungs-
stichprobe, iiberhaupt zwei fremde Topmanager Mitglieder des Vergiitungsausschusses
des betrachteten Unternehmens sind. In allen anderen Féllen ist die Anzahl fremder

(M)DAX-Vorstinde im Gremium geringer.

Dennoch weist das Ergebnis auf mogliche Unterschiede in der Einflussnahme von Vor-
stdnden auf die Vergilitung fremder Topmanager in Abhingigkeit davon hin, ob sie als
Mitglied des Aufsichtsrats nur indirekt mit Vergilitungsfragen konfrontiert oder als Mit-
glied des Vergiitungsausschusses direkt in Themen der Vorstandsvergiitung involviert
sind. So impliziert der im Rahmen der Industry Fixed Effects-Regressionen identifizier-
te negative Einfluss fremder Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Vergiitung die Wahr-
nehmung einer starken Uberwachungs- und Disziplinierungsfunktion, um eine Reputa-
tion als besonders zuverldssiges Aufsichtsratsmitglied aufzubauen und dadurch selbst
mehr Spielraum bei den eigenen Gehaltsverhandlungen in der Funktion als Vorstand zu
erlangen (vgl. auch Abschnitt 3.3.3 sowie die Diskussion zu Tab. 21). Der nun identifi-
zierte tendenziell positive Einfluss der Anzahl fremder Topmanager im Vergiitungsaus-
schuss, der auf Basis der Random Firm Effects-Regression zumindest auch beschriankt
im Querschnitt gilt, legt hingegen nahe, dass Vorstdnde bei einer direkte(re)n Moglich-
keit der Einflussnahme auf die Vergiitung ihrer Kollegen keine disziplinierende Rolle
mehr einnehmen, sondern bewusst das Entlohnungsniveau erhdhen. Einerseits erhohen
sie somit das durchschnittliche Niveau der Vergiitung der Vergleichsunternehmen im
Rahmen des Peer Group Benchmarkings (unter der Annahme, dass andere DAX- und
MDAX-Unternehmen als Referenzunternehmen herangezogen werden) und beeinflus-
sen somit indirekt zumindest mittelfristig ihr eigenes Vergilitungsniveau. Andererseits
konnen mogliche im Rahmen der Tatigkeit im Vergiitungsausschuss eines anderen

(M)DAX-Konzerns induzierte Vergiitungserhohungen des dortigen Vorstands bei den
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eigenen Vertragsverhandlungen als Vorstand als direkter Vergleich herangezogen wer-
den, um den Aufsichtsrat zu einer entsprechenden Anpassung der eigenen Vorstands-
verglitung zu bewegen. Unter Berticksichtigung des ab einer Anzahl von zwei fremden
(M)DAX-Vorstinden im Vergiitungsausschuss festgestellten positiven Einflusses auf
die Entlohnung erscheint auBerdem moglich, dass die de facto durch das VorstAG indu-
zierte Ausweitung des Vergilitungsausschusses auf den Gesamtaufsichtsrat im Lings-
schnitt moglicherweise zu einer Erhohung der Vergiitung fiihrt, wenn fremde (M)DAX-
Vorstinde Mitglieder des Aufsichtsrats sind, bisher aber nicht dem Vergiitungsaus-
schuss angehorten. Der potentiell verglitungserhohende Einfluss resultiert daraus, dass
fremden (M)DAX-Vorstdnden, die nicht Mitglied des Vergiitungsausschusses, aber des
Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens sind, seit 2010 (bzw. seit der ersten Auf-
sichtsratssitzung nach Inkrafttreten des VorstAG am 5. August 2009) durch die Geset-
zesinderung und die damit verbundene Verschiebung vormaliger Kompetenzen des
Vergilitungsausschusses an den Gesamtaufsichtsrat ein stidrkeres Mitspracherecht bei der
Gestaltung der Vorstandsvertrage zukommt und sich die Funktion von Mitgliedern des
Vergilitungsausschusses und des restlichen Aufsichtsrats in diesem Kontext teilweise
angleicht. Zumindest tendenziell wéren somit weitere fremde Vorstandsmitglieder, die
zwar keine Mitglieder des Vergilitungsausschusses sind, aber seit der Gesetzesnovelle
trotzdem umfangreichere Einflussmoglichkeiten auf die Vorstandsvergiitung im be-
trachteten Unternehmen gewonnen haben, mit ihren Vorstandskollegen im Vergiitungs-
ausschuss gleichzusetzen. Um diesen Zusammenhang hinsichtlich moglicher kurzfristi-
ger Auswirkungen zu tiberpriifen, wurden auch hier eine weitere Random Firm Effects-
sowie eine Firm Fixed Effects-Regression unter Einbeziehung beider unquadrierter und
quadrierter GroBen einschlieBlich der Interaktionsterme dieser vier Variablen mit dem
Jahr 2010 durchgefiihrt.*® Qualitativ ergeben sich keine Anderungen hinsichtlich der
zuvor identifizierten signifikanten Einfliisse, und die Interaktionsterme mit dem Jahr
2010 sind durchweg insignifikant. Daher erfolgt die Darstellung der Regressionsergeb-
nisse nur in Anhang GG. So scheint zumindest kurzfristig der vermutete Wirkzusam-
menhang nicht eingetreten zu sein. Bei der Analyse der quadrierten Variablen ergibt
sich hinsichtlich des VorstAG das gleiche Bild wie bei der Untersuchung der

unquadrierten Variablen, bei der keine kurzfristigen Auswirkungen der Gesetzesidnde-

% Die zentrierten VIFs der acht Variablen liegen zwischen 8,81 und 17,21 (die zentrierten VIFs aller
Kontrollvariablen sind niedriger).
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rung auf die Abhéngigkeit der Vergiitung von den analysierten Corporate Governance-

Indikatoren festgestellt werden konnten.*®
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Abb. 6: Darstellung des konvexen Zusammenhangs zwischen dem Stimmrechtsanteil des grofiten Aktionérs
und dem Logarithmus der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden gemifl Random Firm Effects- und
Industry Fixed Effects-Regression

In Spalte (2) und (7) in Tab. 22 ist ersichtlich, dass sowohl bei der Random Effects- als
auch bei der Industry Fixed Effects-Regression ein konvexer Einfluss des Stimmrechts-
anteils des grofSten Aktiondrs auf die Hohe der Vorstandsvergiitung festgestellt wurde.
Fiir beide Regressionen ist dieser Zusammenhang in Abb. 6 illustriert. So sinkt zunéchst
mit zunehmendem Anteilsbesitz die Vergiitung (mit abnehmender Stirke). Das Mini-
mum der Vergiitung ist erreicht bei einem Anteilsbesitz von 35,7 % (Random Firm Ef-
fects) bzw. 39,4 % (Industry Fixed Effects). Die Entlohnung ist dabei 21,1 % (Random
Firm Effects) bzw. 32,9 % (Industry Fixed Effects) niedriger als ohne Stimmrechtsan-
teile von mindestens 5 %. Mit weiter steigendem Anteilsbesitz erhoht sich die Vergii-

tung wieder. Bis zu einem Stimmrechtsanteil von 71,3 % (Random Firm Effects) bzw.

9" Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass auch fiir die Anzahl der in fremde Aufsichts-
rite und Vergilitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglieder entsprechende Random Firm Effects-
und Firm Fixed Effects-Regressionen mit quadrierten und unquadrierten Gréen sowie den Interakti-
onstermen mit dem Jahr 2010 durchgefiihrt wurden. Keine der Regressionen hat zu qualitativ anderen
Ergebnissen als in der Einzelbetrachtung ohne Interaktionsterme gefiihrt und es wurden keine signi-
fikanten Einfliisse der Interaktionsterme mit dem Jahr 2010 identifiziert. Die Regressionsergebnisse
sind ebenfalls in Anhang GG ersichtlich.



144

78,8 % (Industry Fixed Effects) kommt es zu einem negativen Einfluss auf die Hohe der
Vergilitung im Vergleich zur Situation ohne einen Eigentiimer mit mindestens 5 % der
Stimmrechte. Erst ab einem noch hoheren Stimmrechtsanteil eines einzelnen Aktionérs

steigt die Vergiitung iiber das Ausgangsniveau ohne einen grof3en Eigentiimer hinaus.

Dass der qualitativ gleiche Zusammenhang sowohl bei der Random Firm Effects- als
auch bei der Industry Fixed Effects-Regression identifiziert wurde, verdeutlicht, dass
unterschiedliche Stimmrechtsanteile des groBten Aktionérs nicht nur Vergilitungsunter-
schiede zwischen verschiedenen Unternehmen (derselben Industrie) erkliren kdnnen,
sondern auch ein verdnderter Anteilsbesitz innerhalb von Unternehmen im Langsschnitt
zu Anderungen der Vorstandsvergiitung fiihrt. Da das Vergiitungsniveau bis zu einem
Stimmrechtsanteil von 35-40 % stetig sinkt, ldsst dies den Riickschluss zu, dass Vor-
stinde durchaus Macht gegeniiber dem Aufsichtsrat besitzen, die durch die Prisenz ei-
nes groflen Aktiondrs verringert werden kann. Trotz der Tatsache, dass im Gegensatz zu

einem GroBteil US-amerikanischer Studien*®!

kein durchgéngig negativer Einfluss des
Stimmrechtsanteils auf die Vergilitungshohe festgestellt werden konnte, weist der hier
beobachtete konvexe Zusammenhang darauf hin, dass sich die Erkenntnisse im Rahmen
dieser Arbeit durchaus mit denen der US-amerikanischen Studien decken. Der Grund
dafiir liegt in den deutlich unterschiedlichen Kapitalmérkten: Wihrend in den USA
kleine Aktionire die Regel sind,*®* sind in Deutschland hiufig sehr groBe Anteilsbesitze

zu beobachten.*®

Diese Tatsache legt nahe, dass in den USA in den meisten Féllen gar
keine Anteilseigner existieren, die mehr als 40 % der Stimmrechte an einem Unterneh-
men besitzen. Betrachtet man nur die Anteilsspanne von 0 % bis knapp 40 %, so kann
auch fiir die deutschen Unternehmen gemif3 Industry Fixed Effects-Regression ein sig-
nifikant negativer (aber von der Stirke her abnehmender) Einfluss auf die Hohe der
Vorstandsvergiitung beobachtet werden. Somit konnen die Ergebnisse US-
amerikanischer Studien vor dem Hintergrund der unterschiedlichen Charakteristika der
Kapitalmérkte durchaus auch fiir Deutschland bestétigt werden. Dariiber hinaus ist zu
berticksichtigen, dass trotz des identifizierten konvexen Zusammenhangs auch fiir einen
Grofiteil der Unternehmen der Stichprobe ein negativer (wenn auch mit zunehmender

Hohe abnehmend starker) Einfluss grofer Anteilseigner auf die Vergiitung ausgeht: So

liegt der Median des Stimmrechtsanteil des grofften Aktionédrs bei 15 % (vgl. auch

1 vgl. z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 404; Frydman/Saks (2010), S. 2129.
462 ygl. Shleifer/Vishny (1997), S. 754.
3 Vgl. Franks/Mayer/Wagner (2006), S. 537.
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Tab. 7 auf Seite 84), das 75 %-Quantil liegt bei einem Stimmrechtsanteil von 35 % — in
75 % der Unternehmen (bzw. Beobachtungen) besitzt der gro3te Aktiondr also maximal
35 % der Stimmrechte. Andere deutsche Studien konnten ebenfalls eine negative Wir-
kung des Anteilsbesitzes grofer Aktionédre auf die Hohe der Vorstandsvergiitung fest-
stellen.*®® Unter Beriicksichtigung unterschiedlicher Untersuchungsdesigns kann daher
konstatiert werden, dass die Erkenntnisse dieser Arbeit die Ergebnisse der Studien frii-

herer Berichtsjahre bestétigen.

Uberraschend ist allerdings, dass die Vergiitung mit weiter steigendem Stimmrechtsan-
teil wieder zunimmt und je nach Spezifikation ab ca. 71 % bzw. 79 % sogar das Aus-
gangsniveau ohne groen Aktiondr mit mindestens 5 % der Stimmrechte iiberschreitet.
Ein moglicher Grund dafiir ist, dass die Kontroll- und Cashflowrechte groer Eigentii-
mer aufgrund von Pyramidenstrukturen oftmals weit auseinanderfallen und sich grofle
Aktionédre auf Kosten kleinerer Eigentiimer bereichern konnen, wenn aufgrund der Dif-
ferenz zwischen Kontroll- und Cashflowrechten die Maximierung des Unternehmens-
wertes nicht mehr Hauptziel des groflen Aktionérs ist; dies ist insbesondere bei Famili-
enunternechmen haufig der Fall.*®® So konnen Haid und Yurtoglu (2006) fiir deutsche
Firmen empirisch einen positiven Einfluss auf die Vorstandsvergiitung feststellen, wenn

ein Unternehmen zu mindestens 50 % familienkontrolliert ist.*%

Burkart, Panunzi und
Shleifer (2003) zeigen auch modelltheoretisch, dass es gerade bei relativ schwach aus-
gepriagtem gesetzlichen Aktionarsschutz*®” fiir Griinderfamilien optimal sein kann, sich

mit dem Vorstand auf Kosten von Minderheitsaktioniiren zu verbiinden.**®

Die Quantilregressionen offenbaren auch unter Einbeziehung der quadrierten Corporate
Governance-Variablen keine Hinweise darauf, dass in Unternehmen mit héheren Vergii-
tungsniveaus tendenziell mehr Managermacht bestehen konnte als in Firmen mit niedri-
geren Saldren. Daher erfolgt aufgrund der umfangreichen Daten aus Griinden der Uber-
sichtlichkeit auch fiir die Analyse der quadrierten Corporate Governance-Variablen die
vollstindige Darstellung der Ergebnisse nur in Anhang HH. Fiir keine der Regressionen

kann die Gleichheit der Koeffizienten aller analysierten Quantile des unquadrierten oder

4% Vgl. Elston/Goldberg (2003), S. 1404; Kaserer/Wagner (2004), S. 12; Rapp/Wolff (2010), S. 1097—
1099.

5 ygl. Bebchuk (1999); La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 511. Vgl. fiir einen internationa-
len Vergleich des privaten Nutzens aus Kontrollrechten Dyck/Zingales (2004).

46 Vgl. Haid/Yurtoglu (2006), S. 19, 27.

7 Deutschland weist einen im internationalen Vergleich eher schwach ausgeprigten Aktionérsschutz
auf (vgl. La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999)).

8 Vgl. Burkart/Panunzi/Shleifer (2003), S. 2193.
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des quadrierten Terms der jeweiligen untersuchten Corporate Governance-Variable auf
einem Signifikanzniveau von 10 % oder niedriger verworfen werden. Auch im Rahmen
der fiir alle Regressionen paarweise durchgefiihrten Tests der Koeffizienten verschiede-
ner Quantile kann nur in Einzelfdllen die Annahme der Gleichheit verworfen werden;
analog zu den Ergebnissen ohne quadrierte Terme ist dies aber insbesondere bei keiner

der Variablen im Vergleich des 10 %- und des 90 %-Quantils der Fall.

Interessant sind dennoch die Ergebnisse der Quantilregressionen der Anzahl fremder
Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens, die daher in Tab. 23 abge-
bildet sind. Es ist erkennbar, dass sowohl der unquadrierte als auch der quadrierte Term
nur beim 10 %-Quantil signifikant von Null verschieden sind. Bei den paarweise durch-
geflihrten Tests wird die Gleichheit beider Koeffizienten mit denen beim 40 %-, 50 %-
und 60 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau oder kleiner abgelehnt.469 Beim 25 %-
Quantil hingegen ist nur noch der quadrierte Term signifikant; dennoch wird auch hier
die Gleichheit beider Koeffizienten zumindest mit denen beim 50 %- und 60 %-Quantil
abgelehnt. Alle anderen paarweise durchgefiihrten Tests sind insignifikant.

Wihrend bei der Industry Fixed Effects-Regression (vgl. Tab. 21) ein negativer Einfluss
der Anzahl fremder Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Vergiitung identifiziert wurde,*”’
implizieren die Koeffizienten beim 10 %-Quantil, dass zumindest in Unternehmen mit
besonders niedrigen Vergiitungsniveaus die Anwesenheit von bis zu drei fremden
(M)DAX-Vorstinden im Aufsichtsrat einen vergiitungsericohenden Effekt hat. Der al-
lerdings bereits beim 25 %-Quantil nicht mehr signifikante unquadrierte Term sugge-
riert, dass ein moglicher positiver Einfluss tatsdchlich nur bei besonders niedrigen Ver-

glitungsniveaus von der Anzahl fremder Vorstinde im Aufsichtsrat ausgeht.

Dieses Ergebnis ldsst vermuten, dass Topmanager moglicherweise gerade in Unterneh-
men mit vergleichsweise sehr niedrigen Vergiitungsniveaus als Aufsichtsratsmitglieder
positiv auf die dortige Vorstandsentlohnung einwirken, um zu niedrige durchschnittli-
che Vergiitungsniveaus und insbesondere Ausreiler nach unten bei einer

Querschnittsbetrachtung verschiedener Unternehmen zu vermeiden, damit bei der eige-

9" Dariiber hinaus wird die Gleichheit der unquadrierten Koeffizienten beim 10 %- und beim 75 %-
Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau abgelehnt.

Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass im Rahmen der Untersuchung log-linearer
Zusammenhinge auch bei den Quantilregressionen bei fast allen Quantilen ein signifikant negativer
Einfluss fremder Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Vergiitung festgestellt wurde (vgl. Anhang CC).
Leicht gestiegene Pseudo-R*-Werte beim 10 %- und beim 25 %-Quantil legen allerdings nahe, dass
der hier festgestellte tendenziell konkave Einfluss ein zutreffenderes Bild des tatséchlichen Zusam-
menhangs zeichnet.
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nen Vergiitungsbemessung in der Funktion als Vorstand kein etwaiger entlohnungssen-
kender Effekt von diesen potentiellen Vergleichsunternehmen im Rahmen des Peer

Group Benchmarkings (vgl. Abschnitt 2.3.3) ausgehen kann.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhdngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) (©)] 4) ()] (6) () (8)

V_AR_in; 0,231* 0,129 0,00488 | -0,0501 | -0,0671 [ -0,0758 -0,0896 | 0,468
(1,759) (1,103) (0,0387) | (-0,433) | (-0,630) | (-0,711) (-0,578)

V_AR_in? -0,0758** | -0,0505** | -0,0191 |-0,00546 |-0,00651 | -0,00696 | 0,00932 | 0,495
(-2,305) (-2,021) (-0,742) | (-0,231) | (-0,277) | (-0,231) (0,212)

ROE, 0,773 1,051* 1,201** 0,989* | 1,149** 1,032* 1,101

(1,169) | (1,925) | (2,238) | (1,914) | (2,079) | (1,835) | (1,525)
ROE, - DAX, | 2,228"* | 1,678 | 1,710** | 1,883** | 1,742 | 1,473* | 1,630*
(3,018) | (2,547) | (2,601) | (3,011) | (2,822) | (2,538) | (2,018)

ROE, - Risk, | -1,692 | -1,882* | -2,286* |-2,383***|-2,461**| -2,124* | -2,412*
(-1,297) | (-1,797) | (-2,282) | (-2,622) | (-2,640) | (-2,133) | (-1,693)
In (UM,) 0,216** | 0,204*** | 0,221*** | 0,247** | 0,243*** | 0,283 | 0,324***
@,279) | 4,731) | (4751) | (5,023) | (4,601) | (4,840) | (4,194)
Tobin's Q, 0,119 0,170 0,172 0,211 | 0,180 | 0,285 0,227
0,954) | (1,396) | (1,343) | (1,640) | (1,356) | (1,912) | (1,071)
Risk, 0,168 0,366 0,444 0,499 | 0,540 0,295 0,225
0,386) | (0,965) | (1,225) | (1,465) | (1,645) | (0,854) | (0,488)
Lev, 0,585 | -0,00422 | 0,143 0,132 | 0,0595 | 0,182 -0,220
(-1,329) | (-0,0101) | (0,368) | (0,343) | (0,149) | (0,364) | (-0,335)
Div 0,0793* | 0,0689** | 0,0588* | 0,0471 | 0,0290 | 0,0413 | 0,0702
(1,947) | (2,136) | (1,785) | (1,249) | (0,664) | (0,729) | (0,980)
DAX, 0,126 0,204 0,105 |-0,00338| -0,0267 | -0,0637 | -0,0572
0,665 | (1,219) | (0,594) [(-0,0189)| (-0,148) | (-0,372) | (-0,251)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R® 0,409 0,405 0,391 0,375 | 0,36 0,335 0,318

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
Tab. 23: Quantilregressionen der Vergiitung auf die unquadrierte und quadrierte Anzahl fremder (M)DAX-
Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

Zusammenfassung

Zur Wirkung der Corporate Governance-Indikatoren auf die Vergilitungshohe kann zu-
sammenfassend festgestellt werden, dass die empirischen Erkenntnisse nicht eindeutig
und insgesamt deutlich weniger robust sind als die Ergebnisse zur Performanceabhin-
gigkeit der Vergilitung. Im Rahmen der Industry Fixed Effects-Regression konnte ein
negativer Einfluss fremder Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Vergilitungshohe identifi-
ziert werden, der sich mit den Befunden fritherer deutscher Studien deckt. Im Langs-
schnitt und bedingt im (Gesamt-)Querschnitt bestehen jedoch keine signifikanten log-

linearen Zusammenhénge zwischen Corporate Governance-Indikatoren und Vergii-
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tungshohe. Bei der Untersuchung moglicher nicht-linearer Einfliisse auf den Logarith-
mus der Vergiitung konnte jeweils fiir einzelne Spezifikationen ein konkaver Einfluss
der GroBe des Aufsichtsrats und des Vergiitungsausschusses auf die Entlohnung festge-
stellt werden. Von der Anzahl fremder Vorstdnde im Vergiitungsausschuss des betrach-
teten Unternehmens geht potentiell ein vergiitungserhohender Effekt ab einer Anzahl
von zwei fremden Topmanagern aus. Der Stimmrechtsanteil des grofiten Aktionérs iibt
einen konvexen Einfluss auf die Vergiitung aus und minimiert die Entlohnung je nach
Spezifikation bei einem Anteil von 35 % bis 40 %. Unter Beriicksichtigung unterschied-
licher Charakteristika der Kapitalmérkte sowie verschiedener Untersuchungsdesigns
konnen somit hinsichtlich der Wirkung der Eigentiimerkonzentration sowohl die Ergeb-

nisse US-amerikanischer als auch fritherer deutscher Studien bestitigt werden.

Weder konnte fiir das Jahr 2010 vor dem Hintergrund des Inkrafttretens des VorstAG
am 5. August 2009 eine mogliche Verschiebung des Einflusses zwischen korrespondie-
renden von den durch das VorstAG induzierten Anderungen spiegelbildlich betroffenen
Indikatoren der Corporate Governance festgestellt werden, noch wurden potentiell stér-
kere Einfliisse der Corporate Governance-Variablen bei hohen Vergiitungsniveaus iden-
tifiziert. Dennoch hat sich gezeigt, dass entgegen des Einflusses auf das arithmetische
Mittel der Vergiitung, bei dem ein vergiitungssenkender Effekt der Anzahl fremder Vor-
stinde auf die Entlohnung ersichtlich war, andere (M)DAX-Vorstinde als Aufsichts-
ratsmitglieder in Unternehmen mit besonders niedrigen Vergiitungsniveaus tendenziell
eher positiv auf die Entlohnung einwirken — moglicherweise, um die Gefahr zu verrin-
gern, dass diese potentiellen Vergleichsfirmen im Rahmen des Peer Group Benchmar-

kings einen negativen Einfluss auf die eigene Vorstandsvergiitung ausiiben.

5.3.2 Der Einfluss von Corporate Governance-Indikatoren auf die

Performanceabhangigkeit der Vorstandsvergutung

Im vorhergehenden Abschnitt wurde der Einfluss verschiedener Corporate Governance-
Variablen auf die Hohe der Vergiitung deutscher Vorstinde untersucht. Dieser Ab-
schnitt dient der Analyse, ob bestimmte Indikatoren auch Einfluss auf die Performance-

abhéngigkeit der Entlohnung des Vorstands austiben.

Als Performancemall wird auf Basis der Erkenntnisse aus Abschnitt 5.2.2 analog zum
bisherigen Vorgehen auf die Eigenkapitalrendite zurlickgegriffen. Die Regressionen
beinhalten neben der Eigenkapitalrendite und der untersuchten Corporate Governance-

Variable die iiblichen Kontrollvariablen, Interaktionsterme der Eigenkapitalrendite mit
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der DAX-Zugehorigkeit und dem Unternehmensrisiko sowie zusétzlich einen Interakti-
onsterm der jeweiligen Corporate Governance-Variable mit der Eigenkapitalrendite.
Wie bereits zuvor analog erldutert, impliziert ein signifikanter Koeffizient eines solchen
Interaktionsterms, dass die Performancesensitivitit der Verglitung (neben der etwaigen
Abhéngigkeit von der Indexzugehorigkeit und der Aktienkursvolatilitit) von der Aus-
pragung der untersuchten Corporate Governance-Variable abhidngt. Auch hier werden
(fixe) Zeiteffekte und (auBer bei den Quantilregressionen) firmen- oder industriespezifi-
sche Effekte mit in die Regressionen einbezogen. Gleichung (18) illustriert den Zu-
sammenhang beispielhaft fiir den Fall der Firm Fixed Effects-Regressionen. Der Uber-
sichtlichkeit halber sind die Interaktionsterme der Eigenkapitalrendite mit der Indexzu-
gehorigkeit und der Aktienkursvolatilitdt, der Logarithmus der Umsatzerlose sowie alle
weiteren Kontrollvariablen nicht gesondert dargestellt, sondern im Vektor der Kontroll-

variablen contr;; erfasst.

(18) In(wage;;) = By - CGip + B2 (CGi - ROE;) + B3 - ROE; + By

Alle Regressionen mit individuenspezifischen Effekten, bei denen ein signifikanter Ein-
fluss der untersuchten Corporate Governance-Variable auf die Performanceabhingigkeit
der Vergiitung festgestellt wurde, sind in Tab. 24 dargestellt. Zusitzlich sind alle Re-
gressionen abgebildet, bei denen sich durch die Einbeziehung des Interaktionsterms mit
der Eigenkapitalrendite im Gegensatz zu den vorherigen Ergebnissen nun ein signifi-
kanter Einfluss der Corporate Governance-Variable auf die Hohe der Vorstandsvergii-
tung zeigt.*’! Im Sinne einer besseren Ubersichtlichkeit sind die vollstindigen Ergebnis-
se der Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-
Regressionen nur in Anhang II bis Anhang KK abgebildet. Als Robustheitstest wurden
fiir alle Spezifikationen, flir die im vorhergehenden Abschnitt ein konkaver oder kon-
vexer Einfluss der untersuchten Corporate Governance-Variablen auf die Vergiitungs-
hohe festgestellt werden konnte, zusétzliche Regressionen durchgefiihrt, die nicht nur
den unquadrierten, sondern auch den quadrierten Term der untersuchten Corporate Go-

vernance-Variable enthalten. Nur beim Stimmrechtsanteil des groften Aktionérs hat

' Vor dem Hintergrund, dass fiir keine der Corporate Governance-Variablen, die direkt oder indirekt
von der durch das VorstAG induzierten Verlagerung von Entscheidungskompetenzen auf den gesam-
ten Aufsichtsrat betroffen sind, im Rahmen der Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-
Regressionen ein signifikanter Einfluss auf die Performanceabhéngigkeit der Vergiitung festgestellt
werden konnte, wurde auf die im vorhergehenden Abschnitt durchgefiihrte Analyse einer moglichen
Verschiebung von Effekten zwischen zwei jeweils korrespondierenden Variablen im Jahr 2010 ver-
zichtet.
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sich dadurch in einem Fall eine Anderung der Signifikanz des Interaktionsterms mit der
Eigenkapitalrendite ergeben; der Einfluss der untersuchten Variablen auf die Vergii-
tungshohe hat sich qualitativ im Vergleich zu den vorherigen Befunden nicht veréndert.
Aus diesem Grund werden nur die beiden Regressionen mit quadriertem Term des
Stimmrechtsanteils des grofften Aktiondrs (Random Firm Effects und Industry Fixed
Effects; vgl. Tab. 22) ebenfalls in Tab. 24 abgebildet (Spalte (2) und (7)); auf die Dar-

. . . . 472
stellung der anderen Regressionsergebnisse wird verzichtet.

Insgesamt wird die Performancesensitivitdt der Entlohnung nur von zwei Indikatoren
der Corporate Governance beeinflusst. Es ist ersichtlich, dass der Stimmrechtsanteil des
grofften Aktiondrs einen robusten negativen Einfluss auf die Performanceabhédngigkeit
der Vergiitung ausiibt (Spalte (1), (2), (3) und (7)), der sowohl im Quer- als auch im
Langsschnitt festgestellt wurde. Gemall der Koeffizienten der Firm Fixed Effects-
Regression in Spalte (3) erhoht sich beispielsweise ceteris paribus (unter Annahme einer
nicht vorhandenen Aktienkursvolatilitidt) bei einer Steigerung der Eigenkapitalrendite
um einen Prozentpunkt in einem MDAX-Unternehmen die Vorstandsvergiitung um
1,17 %. Bei Vorhandensein eines Aktionérs mit 30 % der Stimmrechte hingegen belduft
sich die Erhohung der Vergiitung nur noch auf 0,74 %. Ein negativer Einfluss auf die
Performanceabhéngigkeit iiberrascht zunichst und entspricht weder den Erwartungen
gemidB OCA noch gemédll MPA. Auch US-amerikanische Studien kommen zu gegentei-
ligen Ergebnissen.*” Der hier festgestellte Befund bestitigt jedoch teilweise die Ergeb-
nisse fritherer empirischer Untersuchungen deutscher Unternehmen. So identifizieren
Edwards, Eggert und Weichenrieder (2009) zumindest in einer Spezifikation einen sig-
nifikant negativen Einfluss des groften Aktionérs und nahezu durchgehend einen nega-
tiven Einfluss der Existenz eines zweiten groflen Anteilseigners auf die Performance-

7% Auch Goergen, Manjon und Renneboog (2008)

sensitivitdt der Vorstandsvergiitung.
betonen im Rahmen ihrer Analyse der Corporate Governance in Deutschland, dass Un-
ternehmen mit groBen Anteilseignern eine geringere Performanceabhingigkeit aufwei-

sen als andere Firmen ohne kontrollierende Aktionire.*”

42 Es sei darauf hingewiesen, dass folgende Variablen jeweils einen zentrierten VIF von iiber 10 auf-

weisen: Spalte (4): ROE; (18,26); AR, - ROE; (11,04).

Vgl. Hartzell/Starks (2003), S. 2372, die einen positiven Einfluss institutioneller Investoren auf die

Performanceabhingigkeit der Vorstandsvergiitung feststellen.

44 vgl. Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 16.

3 Vgl. Goergen/Manjon/Renneboog (2008), S. 175, 190. Rapp und Wolff (2010), S. 1097, stellen al-
lerdings einen positiven Einfluss der Eigentiimerkonzentration auf die Abhéangigkeit der Entlohnung
von jahresabschlussbasiert gemessener Performance fest.

473
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Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéangige Variable: In(wage,)
Unabhéngige RFE FFE IFE
Variablen (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
AR -0,0216*
(-1,718)
AR, - ROE; 0,0146
(0,474)
V_AR_in; -0,0974**
(-2,365)
V_AR_in, - ROE, 0,297
(1,795)
V_VA out, 0,121*
(1,695)
V_VA_out, - ROE; -0,0959
(-0,211)
SR_Akt, 0,172 -1,272* 0,258 -2,001***
(0,718) (-1,867) (0,669) (-3,347)
SR_Akt? 2,056** 2,840***
(2,505) (3,873)
SR_Akt, - ROE, -1,219* -1,370** -1,393** -1,362*
(-1,948) (-2,183) (-2,212) (-1,728)
ROE, 1,174*** 1,152%** 1,159*** 0,822* 0,834** 1,158*** 1,317***
(3,510) (3,437) (3,282) (1,715) (2,355) (3,762) (3,923)
ROE; - DAX, 1,697*** 1,744 1,693*** 1,707*** 1,557*** 1,782%** 1,730***
(4,097) (4,308) (4,036) (3,261) (3,702) (3,208) (3,515)
ROE; - Risk; -1,456*** | -1,451** [ -1,286*** | -1,992*** | -2,099*** [ -2,289*** | -2,013***
(-3,435) (-3,384) (-3,012) (-3,719) (-3,773) (-3,716) (-3,237)
In (UM,) 0,252*** 0,256*** 0,246* 0,283*** 0,266*** 0,231*** 0,265***
(7,978) (8,679) (1,680) (4,950) (5,456) (4,552) (5,768)
Tobin's Q, 0,174*** 0,174*** 0,163** 0,197 0,216* 0,199 0,183*
(3,531) (3,706) (2,469) (1,601) (1,712) (1,563) (1,671)
Risk; 0,0446 0,0788 -0,0232 0,364 0,404 0,446* 0,383
(0,254) (0,446) (-0,129) (1,454) (1,572) (1,694) (1,396)
Lev, 0,000465 -0,106 0,150 0,133 0,114 -0,0383 -0,307
(0,00183) | (-0,446) (0,495) (0,311) (0,248) (-0,0844) | (-0,737)
Div 0,0722* 0,0634 0,0648 0,0718 0,0736* 0,0748*
(1,790) (1,618) (1,570) (1,626) (1,723) (1,744)
DAX, -0,0658 -0,0736 -0,0762 0,00314 0,0168 -0,0317 -0,0466
(-0,744) (-0,866) (-0,847) (0,0194) (0,107) (-0,193) (-0,310)
n 371 371 371 371 371 371 371
R2-Within 0,311 0,317 0,312 0,512 0,518 0,510 0,549
R%-Between 0,606 0,656 0,553 0,921 0,924 0,913 0,914
R%-Overall 0,538 0,578 0,496 0,554 0,561 0,551 0,584
Hausman 0,439 0,263 - - - - -
L. Multiplier 0*** 0*** - - - - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 24: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung
auf ausgewiihlte Corporate Governance-Variablen sowie Interaktionsterme der Corporate Govern-
ance-Variablen mit der Eigenkapitalrendite mit Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten
(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang II, Anhang JJ und Anhang KK.)

Die Griinde fiir diesen Zusammenhang sind allerdings unklar. Einerseits erscheint mog-
lich, dass sich ein grofer Aktiondr durch zunehmende Einfluss- und Kontrollmoglich-
keiten personlich bereichert und andere Interessen als die Maximierung des Unterneh-
menswertes in den Vordergrund riicken; vor allem auch deshalb, weil die Kontrollrechte
die bei weitem

Cashflowrechte aufgrund von Pyramidenstrukturen oftmals
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iibersteigen.*’® In einem solchen Fall kénnte die Verringerung der Performancesensitivi-
tit aus einer Koalitionsbildung mit dem Vorstand auf Kosten der Kleinaktionére resul-
tieren.'”” Andererseits besitzt ein groBer Aktionir potentiell bessere Uberwachungsmog-
lichkeiten, sodass er den Anteil der performancebasierten Entlohnung des Vorstands
reduzieren kann, ohne negative Anreizwirkungen zu induzieren.*’® Méglicherweise be-
statigen der im Rahmen dieser Arbeit festgestellte konvexe Einfluss des Stimmrechtsan-
teils des groften Aktiondrs auf die Hohe und der negative Einfluss auf die Performance-
abhingigkeit der Vergiitung auch die Existenz beider Arten von GroBaktiondren. Wh-
rend ein groBer Anteilseigner, der sich mit dem Vorstand auf Kosten der Kleinaktionére
verbiindet, tendenziell einen positiven Einfluss auf die Hohe und einen negativen Ein-
fluss auf die Performanceabhéngigkeit der Vergiitung ausiibt, sinken im Falle eines
starker tiberwachenden Grofaktiondrs die Hohe und Performanceabhéngigkeit der Vor-
standsvergiitung durch den Wegfall eines Teils der zuvor an den Vorstand gezahlten

Risikoprdamie im Rahmen der Reduktion variabler Vergiitungsbestandteile.

Interessant sind neben dem Einfluss des Stimmrechtsanteils des grofiten Aktionérs auch
die im Rahmen der Industry Fixed Effects-Regressionen in den Spalten (4) bis (6) fest-
gestellten Einfliisse anderer Corporate Governance-Variablen. In Spalte (4) ist ersicht-
lich, dass von der Aufsichtsratsgrofe im Industriequerschnitt nun ein negativer Einfluss
auf die Hohe der Vorstandsvergiitung ausgeht. Zuvor konnte nur im Rahmen der Firm
Fixed Effects-Regression ein konkaver Einfluss im Langsschnitt festgestellt werden, der
unter Beriicksichtigung theoretischer Uberlegungen und anderslautender empirischer
Befunde nicht als Zeichen von Managermacht zu deuten war. Der nun festgestellte ne-
gative Einfluss deckt sich qualitativ jedoch zumindest mit einer anderen deutschen Stu-
die’” und mit der Annahme einer eher geringen Uberwachungseffizienz bei besonders
kleinen Gremien, die moglicherweise aus engen personlichen Beziehungen zum Vor-
stand oder auch einer starken zeitlichen Auslastung der Aufsichtsratsmitglieder resultie-

ren konnte (vgl. Abschnitt 3.3.1). So ist dieses Ergebnis als Indiz fiir Managermacht zu

interpretieren.

In Spalte (5) bestétigt sich der disziplinierende Effekt fremder Vorstinde im Aufsichts-

rat auf die Vorstandsvergiitung im betrachteten Unternehmen. So wird auch unter Ein-

476 Vgl. Bebchuk (1999); La Porta/Lopez-de-Silanes/Shleifer (1999), S. 511.
#7 vgl. Burkart/Panunzi/Shleifer (2003), S. 2193.
48 vgl. z. B. Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 5.

49 Vgl. Fabbri/Marin (2012), S. 17, die ebenfalls einen negativen Einfluss der GroBe des Aufsichtsrats
auf die Hohe der Vorstandsvergiitung feststellen.
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beziehung des Interaktionsterms mit der Eigenkapitalrendite analog zu dem Ergebnis in
Tab. 21 ein negativer Einfluss auf die Vergiitungshohe festgestellt. Zusétzlich zeigt
sich, dass die Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Gremium positiv auf die Perfor-
manceabhéngigkeit der Vorstandsentlohnung im betrachteten Unternehmen einwirkt.
Dieses Ergebnis legt nahe, dass Vorstiande in ihrer Funktion als Aufsichtsratsmitglied in
fremden Unternehmen eine besonders starke Uberwachungsfunktion wahrnehmen, um
thre Reputation aufzubauen und ihr Netzwerk zu erweitern und somit mittelfristig in
ihrer Rolle als Vorstand mehr Verhandlungsmacht gegeniiber dem eigenen Aufsichtsrat
zu gewinnen.”*® Dennoch konnte in keiner der durchgefiihrten Regressionen ein positi-
ver Einfluss der Anzahl der in fremde Aufsichtsréite entsandten Vorstandsmitglieder auf
die Vergiitung im betrachteten Unternehmen festgestellt werden. Dafiir kommen maB-
geblich zwei Griinde infrage: Erstens erscheint plausibel, dass sich disziplinierende
MaBnahmen von Vorstinden bei ihrer Tatigkeit in fremden Aufsichtsriaten nicht voll-
stindig simultan in derselben Hohe auf die eigene Vorstandsvergilitung niederschlagen,
sondern erst nach weitgehender Vernetzung und Beobachtbarkeit der verstirkten Uber-
wachungstitigkeit des Vorstands durch den eigenen Aufsichtsrat eine Erh6hung des
Marktwerts des Managers und ein entsprechend positiver Einfluss auf die eigene Vor-
standsvergiitung eintritt. Dariiber hinaus ist die analysierte Stichprobe nicht symme-
trisch. So umfasst sie moglicherweise z. B. Unternehmen, die ihre Vorstdnde in die
Aufsichtsrite anderer (M)DAX-Konzerne entsandt haben, die allerdings selbst nicht
Teil der Stichprobe sind (vgl. zur Untersuchungsstichprobe auch Abschnitt 4.1). Spie-
gelbildlich konnen Firmen in der Stichprobe enthalten sein, deren Aufsichtsrat auch aus
Vorstinden fremder (M)DAX-Unternehmen besteht, die aber wiederum nicht in der
Stichprobe enthalten sind. Dennoch legen die Ergebnisse keinen unmittelbaren und
starken Einfluss der Aufsichtsratsmandate von Vorstinden auf die eigene Vergiitung

nahe.

Es fillt allerdings auf, dass andere Zusammenhinge beziiglich der Mitgliedschaft von
Vorstinden in Vergiitungsausschiissen festgestellt werden konnten. Wihrend im Quer-
schnitt verschiedener Unternehmen derselben Industrie kein Einfluss fremder Vorstinde
im Vergiitungsausschuss auf die Entlohnung im betrachteten Unternehmen identifiziert
wurde, sondern nur im Langsschnitt und bedingt im (Gesamt-)Querschnitt ein tenden-

ziell vergiitungserhohender Einfluss ab einer Anzahl von zwei fremden Topmanagern

0 vgl. dhnlich z. B. Barnea/Guedj (2009), S. 34-35, sowie im Detail Abschnitt 2.3.4 und 3.3.3.
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zu erkennen war (vgl. Tab. 22 auf Seite 136), ist aus Spalte (6) ersichtlich, dass die Ta-
tigkeit in fremden Vergiitungsausschiissen im Industriequerschnitt einen positiven Ein-
fluss auf die Vergiitungshohe des Vorstands im entsendenden Unternehmen ausiibt. Die
beobachtete tendenziell positive Einflussnahme auf die Vergiitung fremder Vorstinde
im Rahmen der Wahrnehmung eines Kontrollmandats im Vergiitungsausschuss eines
anderen (M)DAX-Unternehmens legt nahe, dass der positive Einfluss auf die eigene
Vorstandsvergiitung weniger aus einer besonders hohen Reputation beziiglich einer
starken Uberwachungstitigkeit in fremden Vergiitungsausschiissen resultiert, sondern
vielmehr aus einer gesteigerten Verhandlungsmacht des Managers, der durch seine Ta-
tigkeit in einem fremden Vergiitungsausschuss sowohl mit dem Kalkiil in der Rolle der

Aufsichtsratsmitglieder als auch mit Details fremder Vorstandsvertrége vertraut ist.

Dass der festgestellte positive Einfluss auf die Vergiitung, der eine um 12,86 % hohere
Vorstandsentlohnung in Unternechmen impliziert, die eines ihrer Vorstandsmitglieder in
den Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Unternehmens ent-
sandt haben, als Hinweis auf Managermacht zu interpretieren ist, legen auch die Ergeb-
nisse in Tab. 25 nahe. In Anlehnung an Balsmeier und Peters (2009) wurden Random
Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen mit fixen
Jahreseffekten durchgefiihrt, in denen die Anzahl der in fremde Vergiitungsausschiisse
entsandten Vorstandsmitglieder als abhingige Variable mithilfe der Unternehmensper-
formance und weiteren Kontrollvariablen geschitzt wird.*®' Als PerformancemaB wurde
sowohl die aktuelle als auch die Eigenkapitalrendite des Vorjahres verwendet, um et-
waigen zeitlichen Verzogerungen im Wirkzusammenhang addquat Rechnung zu tra-
gen.*™ Gleichung (19) verdeutlicht den Zusammenhang fiir den Fall der Firm Fixed
Effects-Regressionen bei Verwendung der aktuellen Eigenkapitalrendite als Performan-

cemal.
(19) V_VA_out;y = By ROE; + By - contry + vy, +u; + &

Wihrend im Rahmen des OCAs ein positiver Einfluss der Unternehmensperformance
auf die Anzahl der entsandten Vorstandsmitglieder zu erwarten ist, wenn eine starke

Vernetzung von Managern aus besonders hohem Managementtalent resultiert, das eine

1 Vgl. Balsmeier/Peters (2009), S. 977-978. Es sei darauf hingewiesen, dass die Autoren die Anzahl
der Vorstinde schétzen, die in fremde Kontrollgremien an sich entsandt wurden und somit nicht
zwangslaufig auch Mitglieder des jeweiligen Vergiitungsausschusses waren.

Als Robustheitstests wurden auBerdem Regressionen mit der Aktienrendite als Performancemal
durchgefiihrt. Da sich qualitativ keine Anderungen ergeben haben, wird auf die Darstellung der Er-
gebnisse verzichtet.
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entsprechend héhere Vergiitung der Vorstinde auch im Rahmen des Zustandekommens

8 spricht ein fehlender oder sogar negativer Einfluss

optimaler Vertridge rechtfertigt,
der Unternehmensperformance auf die Anzahl der entsandten Vorstdnde bei gleichzeitig
vergiitungserhohender Wirkung der Entsendung(en) fiir das Vorliegen von Manager-

macht (vgl. auch die Abschnitte 3.3.3 und 3.3.4).

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhidngige Variable: V_VA_out,
Unabhéngige RFE FFE IFE
Variablen (1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROE, -0,124 -0,147* -0,0385
(-1,376) (-1,740) (-0,272)
ROE._; -0,186* -0,206** -0,0987
(-1,919) (-2,111) (-0,713)
In (UM,) 0,149** 0,155** -0,00774 -0,00309 0,227** 0,234**
(2,451) (2,554) (-0,0495) (-0,0140) (2,033) (2,088)
Tobin's Q, 0,0303 0,0419 0,0332 0,0488 0,0208 0,0364
(0,790) (0,950) (0,757) (0,952) (0,280) (0,451)
Risk; -0,109 -0,211 -0,121 -0,240 -0,0325 -0,0991
(-0,673) (-0,955) (-0,699) (-0,924) (-0,191) (-0,485)
Lev, 0,336 0,463 0,122 0,237 0,250 0,215
(1,110) (1,429) (0,414) (0,742) (0,630) (0,536)
Div 0,0121 0,0243 0,0458 0,0548
(0,347) (0,677) (0,916) (1,107)
DAX, 0,0747* 0,0934** 0,0494 0,0679* -0,00335 0,0188
(1,657) (2,190) (1,186) (1,718) (-0,0201) (0,111)
n 371 308 371 308 371 308
R%-Within 0,0188 0,0267 0,025 0,032 0,265 0,280
R%-Between 0,265 0,275 0,0479 0,106 0,00756 0,000419
R2-Overall 0,226 0,240 0,0287 0,0794 0,212 0,218
Hausman 0,437 0,377 - - - -
L. Multiplier 0*** 0*** - - - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 25: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Anzahl der
Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Vergiitungsausschusses eines anderen
(M)DAX-Unternehmens sind, auf die (zeitverzogerte) Eigenkapitalrendite mit Kontrollvariablen und
fixen Jahreseffekten

Die Regressionsergebnisse zeigen, dass in keiner der Spezifikationen ein positiver und
im Lingsschnitt sogar groftenteils ein negativer Einfluss der Unternehmensperfor-
mance auf die Anzahl der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstandsmit-
glieder besteht und sprechen somit fiir den MPA. Es wird dariiber hinaus deutlich, dass
gerade die Lingsschnittvariation (R*-Within bei den Random Firm Effects- und Firm
Fixed Effects-Regressionen) kaum erkldrt werden kann, wéihrend die wesentliche De-
terminante der Unterschiede der Anzahl der in fremde Vergiitungsausschiisse entsand-
ten Vorstinde zwischen verschiedenen Firmen (derselben Industrie) die Unternehmens-

grofe ist. Dies illustrieren die insignifikanten Koeffizienten des Logarithmus der Um-

5 Vgl. Balsmeier/Peters (2009), S. 977; Fich (2005), S. 1944,
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satzerlose und die sehr geringen R*-Between-Werte bei den Firm Fixed Effects-
Regressionen, die die reine Langsschnittvariation schitzen. Bei den Random Firm Ef-
fects- und den Industry Fixed Effects-Regressionen hingegen sind die Koeffizienten in
jeweils beiden Féllen signifikant positiv und fithren zu einer deutlich besseren Erklér-
barkeit der Querschnittvariation (R*-Between bei den Random Firm Effects sowie R*-
Within bei den Industry Fixed Effects). Die Ergebnisse bestdtigen qualitativ im Wesent-
lichen die Befunde von Balsmeier und Peters (2009), die allerdings nur einen tendenzi-
ell negativen, aber nicht signifikanten Einfluss der Unternehmensperformance feststel-

484
len.*®

Die Quantilregressionen geben auch bei der Analyse des Einflusses der Corporate
Governance-Variablen auf die Performanceabhéngigkeit der Vergiitung keine Hinweise
darauf, dass hohe Entlohnungsniveaus systematisch mit (stirkerer) Managermacht ver-
bunden sind. Auf die Darstellung der umfangreichen Ergebnisse wird daher an dieser
Stelle verzichtet; alle Regressionen sind stattdessen vollstindig in Anhang LL abgebil-
det. Analog zum bisherigen Vorgehen wurden dabei die Koeffizienten sowohl der un-
tersuchten Corporate Governance-Variable selbst als auch des Interaktionsterms mit der
Eigenkapitalrendite fiir alle sieben analysierten Quantile insgesamt sowie jeweils paar-
weise auf Gleichheit getestet. Alle signifikanten Ergebnisse sind in Anhang LL angege-
ben. In keinem Fall konnte die Gleichheit aller Koeffizienten auf 10 %-
Signifikanzniveau oder kleiner abgelehnt werden. Nur in einem Fall konnte die Annah-
me der Gleichheit des Koeffizienten beim 10 %- und beim 90 %-Quantil auf 5 %-
Signifikanzniveau verworfen werden. So unterscheidet sich bei der Analyse der Anzahl
der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglieder der Koeffizient
des Interaktionsterms mit der Eigenkapitalrendite beim 90 %-Quantil signifikant von
den Koeffizienten beim 10 %-, 25 %-, 40 %, 50 %- und 60 %-Quantil, impliziert aller-
dings im Gegensatz zu den niedrigeren Quantilen keine schwéchere, sondern eine stdir-
kere Performancesensitivitit der Vergiitung in Abhéingigkeit von der Anzahl in fremde
Vergiitungsausschiisse entsandter Vorstinde. Da ein positiver Einfluss auf die Perfor-
manceabhéngigkeit potentiell eine Auspridgung anreizkompatibler Vertrdge ist (vgl.
dazu im Detail die Abschnitte 3.3.3 und 3.3.4), liegen somit trotz signifikanter Unter-
schiede der Koeffizienten zwischen dem niedrigsten und dem héchsten untersuchten

Quantil keine Indizien fiir stirkere Managermacht bei hoheren Vergiitungsniveaus vor.

% Vgl. Balsmeier/Peters (2009), S. 978.
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Da im Sinne einer bestmdglichen Ubersicht gesondert im nichsten Abschnitt nach ei-
nem zusétzlichen Robustheitstest eine Zusammenfassung aller wesentlichen Ergebnisse
hinsichtlich des Einflusses der Corporate Governance-Variablen auf Hohe und Perfor-
manceabhéngigkeit der Vorstandsvergiitung erfolgt und auf Basis dessen erldutert wird,
welche Hypothesen abgelehnt und welche nicht falsifiziert werden konnen, wird an die-
ser Stelle zur Vermeidung von Redundanzen auf die weitere Diskussion der Ergebnisse
verzichtet. Reslimierend sei nur betont, dass die Performanceabhéngigkeit der Vergii-
tung von zwei Indikatoren der Corporate Governance beeinflusst wird: Der Stimm-
rechtsanteil des groBten Aktiondrs {ibt einen negativen und die Anzahl der fremden
(M)DAX-Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens iibt einen positiven

Einfluss auf die Performancesensitivitit der Entlohnung aus.

5.3.3 Robustheitstest und Zusammenfassung

Aufgrund der Vielzahl der untersuchten Zusammenhénge wird im Folgenden zunéchst
als Robustheitstest der festgestellten Einfliisse fiir jeden Schétzer jeweils eine Regressi-
on durchgefiihrt, die alle Corporate Governance-Variablen enthélt, die zuvor im Rah-
men der untersuchten Spezifikationen in Abschnitt 5.3.1 und 5.3.2 als signifikant identi-
fiziert wurden.*®* Die Ergebnisse sind in Tab. 26 dargestellt. Der Ubersichtlichkeit hal-

ber enthilt die Tabelle alle Angaben zu zentrierten VIFs, die tiber 10 liegen.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass zumindest die in den vorhergehenden Regressionen
identifizierten signifikanten Einfliisse von Indikatoren der Corporate Governance auf
die Hohe und Performanceabhingigkeit der Vorstandsvergiitung verhéltnisméfBig robust
gegeniiber Spezifikationsdnderungen sind. Es sei dariiber hinaus darauf hingewiesen,
dass sich auch hier in allen Regressionen die hohe Robustheit des in Abschnitt 5.2 iden-
tifizierten Zusammenhangs zwischen Unternehmensperformance, Indexzugehorigkeit,
Unternehmensrisiko und Verglitung zeigt, der eine positive Performanceabhidngigkeit
der Vergiitung impliziert, die in DAX-Unternechmen stirker ist als in MDAX-

Konzernen und mit zunehmender Aktienkursvolatilitdt abnimmt.

5 Dabei werden auch Variablen einbezogen, deren Implementierung in die Regressionsgleichung zur
erstmaligen Identifikation eines signifikanten Einflusses einer anderen Corporate Governance-
Variable gefiihrt hat, auch wenn sie selbst nicht signifikant waren (vgl. dazu Tab. 24, Spalte (4) und
(6)). Als Grundlage zur Identifikation einzubeziehender Corporate Governance-Variablen werden
keine Random Firm Effects-Regressionen herangezogen, bei denen der robuste Hausman-Test die
Inkonsistenz des Schétzers impliziert.
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Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige Zentrierte Zentrierte Zentrierte
Variablen RFE VIFs Uiber 10 FFE VIFs tber 10 IFE VIFs Uiber 10
AR, 0,103 49,7 -0,0243*
(1,270) (-1,922)
AR? -0,00363 47,94
(-1,446)
AR, - ROE, -0,0125 17,8
(-0,509)
VA, 0,308*** 17,69 0,284*** 18,43
(2,821) (3,228)
VA? -0,0295*** 17,46 -0,0196*** 17,85
(-2,775) (-3,476)
V_AR_in; -0,0543
(-1,289)
V_AR_in; - ROE; 0,364**
(2,139)
V_VA_in, -0,130 -0,111
(-1,419) (-1,168)
V_VA_in? 0,115*** 0,113**
(2,867) (2,464)
V_VA out, 0,110
(1,531)
V_VA _out, - ROE; -0,301
(-0,782)
SR_AKkt, -1,315* 11,68 0,250 -2,245*** 11,74
(-1,930) (0,554) (-3,682)
SR_Akt? 2,140*** 11,69 3,080*** 11,04
(2,591) (4,035)
SR_Akt, - ROE, -1,941** -1,982** -1,657*
(-2,544) (-2,345) (-1,783)
ROE, 1,333*** 1,345*** 10,16 1,085** 19
(2,948) (2,763) (2,444)
ROE; - DAX, 1,691%* 1,573 1,816***
(4,165) (3,190) (3,547)
ROE; - Risk, -1,467*** -1,186** -1,707***
(-3,198) (-2,549) (-3,364)
In (UM,) 0,255*** 0,296** 0,293***
(8,077) (2,055) (5,629)
Tobin's Q. 0,137*** 0,151** 0,163
(2,853) (2,094) (1,314)
Risk; 0,0965 -0,159 0,363
(0,516) (-0,701) (1,426)
Lev, -0,190 -0,122 -0,399
(-0,850) (-0,306) (-0,971)
Div 0,0677* 0,0623
(1,657) (1,444)
DAX; -0,0650 -0,0700 -0,0953
(-0,770) (-0,754) (-0,688)
n 361 355 359
R2-Within 0,328 0,333 0,594
R?-Between 0,651 0,523 0,908
R2-Overall 0,579 0,474 0,626
Hausman 0,430 - -
L. Multiplier 0*** - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen

Tab. 26: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung
auf verschiedene Kombinationen von Corporate Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und
fixen Jahreseffekten
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In der Random Firm Effects-Regression ergeben sich keine qualitativen Anderungen im
Vergleich zu den Regressionen unter FEinbeziehung nur einzelner Variab-
len(kombinationen). Es wird weiterhin ein konvexer Einfluss des Stimmrechtsanteils
des grofften Aktionidrs auf die Hohe und ein negativer Einfluss auf die Performanceab-
hiangigkeit der Vergiitung identifiziert; ebenso wird auch in dieser Spezifikation ein
konvexer, aufgrund der fehlenden Signifikanz des unquadrierten Terms aber eher posi-
tiver Einfluss der Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Vergiitungsausschuss des
Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens auf die Hohe der Vorstandsentlohnung
festgestellt. Dieser Einfluss besteht ebenfalls weiterhin im Rahmen der Firm Fixed Ef-
fects-Regression; gleiches gilt fiir die Senkung der Performanceabhéngigkeit der Vergii-
tung mit zunehmendem Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs. Wahrend auch der
zuvor festgestellte konkave Einfluss der Grofle des Vergilitungsausschusses bei der Firm
Fixed Effects-Regression in dieser Spezifikation bestdtigt wird, gilt dies nicht mehr fiir
die GroBe des Aufsichtsrats. Die hohen zentrierten VIFs legen nahe, dass dies aus durch

die Multikollinearitdt gestiegenen Standardfehlern resultiert.

Auch bei der Industry Fixed Effects-Regression bestitigt sich der vom Stimmrechtsan-
teil des grofiten Aktiondrs ausgehende robuste konvexe Einfluss auf die Hohe und nega-
tive Einfluss auf die Performanceabhingigkeit der Vergilitung. Ebenfalls unverandert
sind die zuvor identifizierten Einfliisse der GremiengroB3en: So geht von der Grofle des
Aufsichtsrats ein negativer und von der GroB3e des Vergiitungsausschusses ein konkaver
Einfluss auf die Hohe der Vergiitung aus. Wéhrend sich auch der positive Einfluss
fremder Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Performanceabhidngigkeit der Vergiitung
bestdtigen ldsst, kann der zuvor festgestellte negative Einfluss auf die Héhe der Entloh-
nung nicht mehr identifiziert werden. Auch von der Anzahl der in fremde Vergiitungs-
ausschiisse entsandten Vorstinde des betrachteten Unternehmens geht kein entloh-
nungserhohender Effekt mehr aus. Diese wenig robusten Einfliisse weisen sowohl be-
zliglich der Einflussnahme von Vorstidnden auf die Vergiitung von Kollegen in anderen
Firmen im Rahmen der Wahrnehmung von Mandaten im Aufsichtsrat oder Vergiitungs-
ausschuss des jeweiligen Unternechmens des fremden Vorstands als auch hinsichtlich
der daraus moglicherweise resultierenden Moglichkeiten der Einflussnahme auf die
eigene Vorstandsvergiitung auf einen hohen Grad an Heterogenitit zwischen verschie-

denen Unternehmen hin.

Im Folgenden werden alle wesentlichen Erkenntnisse der beiden vorhergehenden Ab-

schnitte zu moglichen Zusammenhédngen zwischen den untersuchten Indikatoren der
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Corporate Governance und der Vorstandsvergiitung dargestellt. Auf Basis der festge-
stellten Einfliisse wird ferner erldutert, welche Hypothesen empirisch nicht abgelehnt

und welche falsifiziert werden konnen.**®
Die Grofse des Aufsichtsrats

Fiir die GréBe des Aufsichtsrats konnte im Langsschnitt innerhalb von Unternehmen ein
konkaver Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung festgestellt werden, der die
Entlohnung bei einer Gremiengréfle von ca. 16 Personen maximiert. Im Querschnitt
verschiedener Unternehmen derselben Industrie konnte jedoch ein vergiitungssenkender
Effekt einer zunehmenden Aufsichtsratsgrofie festgestellt werden. Dieser negative Ein-
fluss auf die Hohe der Vergiitung deckt sich zumindest mit einem friiheren deutschen
Befund,"” steht aber im Widerspruch zu Studien US-amerikanischer und britischer Un-
ternehmen, bei denen jeweils ein positiver Einfluss auf die Hohe der Vergiitung festge-
stellt werden konnte.*™ Die Performanceabhingigkeit der Vergiitung der untersuchten
deutschen Konzerne wird im Gegensatz zur Erfolgssensitivitit in US-amerikanischen
Unternehmen™’ in keiner Spezifikation von der GremiengroBe beeinflusst. Mogliche
kurzfristige Auswirkungen des VorstAG auf den Zusammenhang zwischen der Anzahl
der Aufsichtsratsmitglieder und der Vergiitung konnten empirisch nicht festgestellt
werden. Dariiber hinaus haben sich keine Hinweise darauf ergeben, dass der Einfluss
der Gremiengrofle systematisch zwischen verschiedenen Quantilen der Verteilung der
Vergilitung variiert. Dies verdeutlicht, dass keine wesentlichen Unterschiede zwischen
dem Einfluss der AufsichtsratsgroB3e auf die Hohe und Performanceabhingigkeit niedri-

ger und hoher Vergiitungen bestehen.

Hypothese 3a, die den OCA stiitzt und keinerlei Auswirkungen der Gremiengréfle auf
die Vergiitung unterstellt, muss abgelehnt werden. Hypothese 3b, die fir den MPA
spricht, kann aufgrund des festgestellten negativen Einflusses auf die Hohe der Vergii-

tung im Industriequerschnitt nicht verworfen werden. Die Hypothesen 3c, 3d und 3e, die

46 Sofern im Folgenden quantitative Angaben zum Einfluss verschiedener Variablen gemacht werden,

beziehen sich diese auf die jeweilige Originalspezifikation in Abschnitt 5.3.1 oder 5.3.2, die im
Rahmen der detaillierten Diskussion der Regressionsergebnisse in den beiden Abschnitten entspre-
chend erldutert wurde.

Vgl. Fabbri/Marin (2012), S. 17. Vgl. fiir die Identifikation eines positiven Einflusses der Gremien-
grofle auf die Vergiitung deutscher Vorstinde hingegen Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009),
S. 12; Rapp/Wolff (2010), S. 1100.

8 ygl. fiir US-amerikanische Unternehmen z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 403, sowie fiir
britische Firmen Ozkan (2011), S. 283.

Fahlenbrach (2009), S. 100, stellt einen negativen Einfluss der Aufsichtsratsgrofe auf die Perfor-
manceabhéngigkeit der Vergilitung US-amerikanischer Vorstinde fest.

489
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im Rahmen des MPAs einen negativen Einfluss auf die Performanceabhéngigkeit sowie
einen stirkeren Einfluss der Gremiengrofle auf die Vergiitung bei hoheren Entloh-

nungsniveaus implizieren, miissen abgelehnt werden.
Die Grofse des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats

Im Gegensatz zur Aufsichtsratsgrofle konnte fiir die Anzahl der Mitglieder des Vergii-
tungsausschusses nicht nur im Lingsschnitt, sondern auch im Industriequerschnitt ein
konkaver Einfluss auf die Hohe der Vorstandsvergiitung festgestellt werden, der die
Entlohnung bei ca. 5 (Langsschnitt) bzw. 6,5 (Querschnitt) Personen im Gremium ma-
ximiert. Gleichlautende empirische Befunde liegen nach Kenntnis des Autors nicht
vor.*® Die Performanceabhingigkeit der Vergiitung wird allerdings nicht von der GroBe
des Vergiitungsausschusses beeinflusst. Auch konnten keine Auswirkungen des In-
krafttretens des VorstAG auf die Zusammenhéinge zwischen Vorstandsvergiitung und
Gremiengrof3e festgestellt werden. Dariiber hinaus haben sich auch hier keine Hinweise
darauf ergeben, dass potentielle Einfliisse der Grofle des Ausschusses bei hohen Vergii-

tungsniveaus stérker sind als bei niedrigen.

Analog zur Grofle des Aufsichtsrats gibt somit der festgestellte Einfluss auf die Vergii-
tungshohe Hinweise auf mogliche Managermacht, sodass Hypothese 4a, die den OCA
stiitzt und keine Auswirkungen der Gremiengrof3e auf die Hohe oder Performanceab-
hingigkeit der Vergiitung unterstellt, abgelehnt werden muss. Entsprechend ist Hypo-
these 4b, die fiir den MPA spricht, nicht zu verwerfen. Die Hypothesen 4c, 4d und 4e,
die im Rahmen des MPAs eine Abhéngigkeit der Performancesensitivitit der Vergilitung
von der Gremiengrof3e sowie einen stirkeren Einfluss der GroBe des Ausschusses auf
Hoéhe und Performanceabhéngigkeit der Vergilitung bei hoheren Entlohnungsniveaus

unterstellen, miissen abgelehnt werden.
Die Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unternehmens

Im Léngsschnitt (und bedingt im (Gesamt-)Querschnitt) konnte weder ein Einfluss der
Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Aufsichtsrat auf die Hohe noch auf die Perfor-
manceabhdngigkeit festgestellt werden. Im Industriequerschnitt wurde hingegen ein
insgesamt disziplinierender Einfluss auf die Vorstandsvergiitung identifiziert: So iibt die
Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Aufsichtsrat einen negativen Einfluss auf die

Hohe und einen positiven Einfluss auf die Performanceabhéngigkeit der Vorstandsent-

0 So identifizieren Voulgaris/Stathopoulos/Walker (2010), S. 522, einen positiven und Rapp/Wolff
(2008), S. 21, einen negativen Einfluss der Gremiengrofe auf die Hohe der Vergiitung.
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lohnung im betrachteten Unternehmen aus. Der vergiitungssenkende Einfluss auf das

1 steht aller-

Vergiitungsniveau deckt sich dabei zwar mit fritheren deutschen Studien,
dings im Widerspruch zu den Befunden fiir US-amerikanische Unternehmen, die im
Industriequerschnitt einen positiven Einfluss auf die Entlohnung feststellen.*”> Mogliche
kurzfristige Auswirkungen des Inkrafttretens des VorstAG auf die Abhingigkeit der
Vergilitung von der Anzahl fremder Vorstinde im Gremium wurden nicht identifiziert.
Auch fiir die Anzahl fremder Topmanager im Aufsichtsrat konnte kein systematisch
starkerer Einfluss auf die Hohe oder die Performanceabhingigkeit der Vergiitung bei
hohen Entlohnungsniveaus festgestellt werden. Allerdings besteht bei besonders niedri-
gen Vergilitungsniveaus ein konkaver Einfluss auf die Hohe der Vergiitung, der bis zu
einer Anzahl von drei fremden Managern im Gremium positiv ist. Die Ergebnisse legen
nahe, dass Vorstinde in ihrer Rolle als Aufsichtsratsmitglieder in anderen (M)DAX-
Unternehmen im Allgemeinen eine starke Uberwachungstitigkeit wahrnehmen, um
durch eine gesteigerte Reputation und bessere Vernetzung mehr Spielraum bei den ei-
genen Gehaltsverhandlungen als Vorstand zu gewinnen. Der tendenziell positive Ein-
fluss auf die Entlohnung bei besonders niedrigen Vergiitungsniveaus ldsst vermuten,
dass Manager moglicherweise versuchen, zu niedrige durchschnittliche Verglitungsni-
veaus und Ausreiler nach unten bei einer Querschnittsbetrachtung verschiedener Unter-
nehmen zu vermeiden, damit bei der eigenen Vergiitungsbemessung in der Funktion als
Vorstand kein etwaiger entlohnungssenkender Effekt von diesen potentiellen Ver-

gleichsunternehmen im Rahmen des Peer Group Benchmarkings ausgehen kann.

Hypothese 5a, die den OCA stiitzt und keinen Einfluss der Anzahl fremder Vorstdnde
im Aufsichtsrat auf Hohe oder Performanceabhingigkeit der Vergiitung impliziert,
muss auf Basis der empirischen Befunde abgelehnt werden. Aufgrund des negativen
Einflusses auf die Vergiitungshohe und des positiven Einflusses auf die Performance-
sensitivitdt der Entlohnung konnen die Hypothesen 5b und 5S¢ nicht verworfen werden,
die fiir das Vorliegen von Managermacht und somit den MPA sprechen. Da beide Ein-
fliisse allerdings bei hohen Vergiitungsniveaus nicht stirker sind als bei niedrigen, sind

die ebenfalls den MPA stiitzenden Hypothesen 5d und 5e abzulehnen.

1 ygl. Entorf et al. (2009), S. 1132; Prinz (2006), S. 23.
2 Vgl. Fahlenbrach/Low/Stulz (2010), S. 29.
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Die Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens mit Aufsichtsratsmandaten in

anderen (M)DAX-Konzernen

Dass aber offenbar kein direkter Einfluss der Wahrnehmung externer Aufsichtsratsman-
date auf die eigene Vergiitung als Vorstand besteht, verdeutlicht die Tatsache, dass in
keiner Spezifikation ein Einfluss der Anzahl der in Aufsichtsrite anderer (M)DAX-
Unternehmen entsandten Vorstandsmitglieder auf die Hohe oder Performanceabhingig-
keit der Entlohnung festgestellt werden konnte. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch
zu fritheren US-amerikanischen und deutschen Studien, bei denen jeweils ein positiver
Einfluss auf die Vergiitung des Vorstands des betrachteten Unternehmens festgestellt
wurde.*”® Der Befund verdeutlicht, dass offenbar wesentliche Heterogenititen zwischen
verschiedenen Firmen bestehen und neben der verwendeten Methodologie und unter-
suchten Stichprobe auch der analysierte Untersuchungszeitraum einen wesentlichen
Einfluss auf die identifizierbaren Zusammenhinge ausiibt. Dennoch haben sich zumin-
dest im Hinblick auf unterschiedliche Entlohnungsniveaus keine Hinweise darauf erge-
ben, dass der Einfluss der Anzahl der in fremde Aufsichtsrite entsandten Vorstandsmit-
glieder systematisch zwischen verschiedenen Quantilen der Verteilung der Vergiitung

variiert. Insgesamt ergeben sich somit keine Hinweise auf Managermacht.

Hypothese 6a, die den OCA stiitzt und keinen Einfluss auf Hohe oder Performanceab-
hingigkeit der Vergiitung von der Anzahl der entsandten Vorstdnde unterstellt, kann

494

nicht falsifiziert werden.” " Die Hypothesen 6b und 6¢, die fiir den MPA sprechen, sind

entsprechend abzulehnen.

Die Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Vergiitungsausschuss des Aufsichtsrats des

betrachteten Unternehmens

Im Gegensatz zu den Befunden fiir die Anzahl fremder Vorstdnde im Aufsichtsrat konn-
te fiir die Anzahl der Topmanager anderer (M)DAX-Konzerne im Vergiitungsausschuss
kein Einfluss auf das Entlohnungsniveau verschiedener Unternehmen derselben Indust-
rie festgestellt werden. Im Léangsschnitt und bedingt auch im Querschnitt iiber alle Un-
ternehmen konnte allerdings ein potentiell konvexer, de facto aber auf Basis der identi-

fizierten Koeffizienten eher positiver Einfluss ab einer Anzahl von zwei fremden Mana-

3 Vgl. fiir US-amerikanische Unternehmen Brown et al. (2012), S. 299-300, sowie fiir deutsche Fir-
men Balsmeier/Peters (2009), S. 976, und Entorf et al. (2009), S. 1132.

Der Vollstiandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass im Rahmen der Hypothesenbildung zwei
unterschiedliche mogliche Wirkmechanismen vorgestellt wurden, die mit dem OCA vereinbar sind.
Der empirische Befund stiitzt Variante 1 (vgl. Abschnitt 3.3.3 sowie die Ubersicht der gebildeten
Hypothesen in Tab. 2 auf Seite 72).

494
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gern im Verglitungsausschuss identifiziert werden; von nur einem fremden Vorstand im
Gremium geht nahezu kein Einfluss auf die Vergiitung aus. Vor dem Hintergrund, dass
nur vier Beobachtungen der Untersuchungsstichprobe iiberhaupt zwei fremde Vorstinde
im Vergiitungsausschuss aufweisen, wéhrend in allen anderen Féllen weniger fremde
Topmanager Mitglied des Gremiums sind, ist dieses Ergebnis als wenig robust zu wer-
ten. Dennoch gibt es Hinweise darauf, dass Vorstinde im Vergiitungsausschuss fremder
(M)DAX-Konzerne anders auf die Vorstandsvergiitung in diesen Unternehmen einwir-
ken, als wenn sie nur Mitglied des Gesamtaufsichtsrats sind. In einer fritheren Studie
US-amerikanischer Unternechmen konnte kein Einfluss fremder Vorstinde im Vergii-
tungsausschuss auf die Entlohnungshdhe festgestellt werden.*”® Die Performanceabhin-
gigkeit der Verglitung wird von der Anzahl fremder Vorstdnde im Vergiitungsausschuss
nicht beeinflusst. Mdgliche kurzfristige Auswirkungen der durch das VorstAG induzier-
ten Anderungen der Entscheidungsbefugnisse im Vergiitungsausschuss und Aufsichtsrat
konnten auch fiir die Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Vergiitungsausschuss
nicht festgestellt werden. Ebenso wenig bestehen Hinweise darauf, dass sich der Ein-
fluss auf die Performanceabhingigkeit oder Hohe der Entlohnung systematisch zwi-

schen verschiedenen Quantilen der Verteilung der Vergiitung unterscheidet.

Hypothese 7a, die fir den OCA spricht und weder einen Einfluss der Anzahl fremder
Vorstinde im Vergiitungsausschuss auf die Hohe noch auf die Performanceabhingigkeit
der Entlohnung impliziert, muss auf Basis der empirischen Befunde abgelehnt werden.
Hypothese 7b, die den MPA stiitzt, kann trotz der relativ geringen Robustheit des ten-
denziell positiven Zusammenhangs mit der Hohe der Vergiitung nicht verworfen wer-
den. Aufgrund des fehlenden Einflusses auf die Performanceabhingigkeit der Vergii-
tung sowie der ebenfalls fehlenden systematischen Variation des Einflusses auf Perfor-
manceabhéngigkeit und Hohe der Entlohnung zwischen niedrigen und hohen Vergii-
tungsniveaus miissen die Hypothesen 7c, 7d und 7e, die ebenfalls fiir den MPA spre-

chen, abgelehnt werden.

Die Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des

Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats eines anderen (M)DAX-Konzerns sind

Im Gegensatz zu der Anzahl der in fremde Aufsichtsrite entsandten Vorstandsmitglie-
der konnte fiir die Anzahl der Vorstdnde in Vergiitungsausschiissen anderer (M)DAX-

Konzerne zumindest in einer Spezifikation im Industriequerschnitt ein vergiitungserho-

3 Vgl. Anderson/Bizjak (2003), S. 1336.
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hender Effekt festgestellt werden. Dieses Ergebnis legt nahe, dass die Wahrnehmung
von Kontrollmandaten in anderen Unternehmen erst bei einer direkten Involvierung in
Vergiitungsfragen der fremden Topmanager zu einer entsprechenden Moglichkeit der
Einflussnahme auf die eigene Vergiitung als Vorstand fiihrt. Da kein positiver, sondern
entweder kein oder ein negativer Einfluss der Performance des betrachteten Unterneh-
mens auf die Anzahl der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglie-
der identifiziert wurde, ist der entlohnungserh6hende Einfluss keine Folge besonders
hohen Managementtalents, sondern legt nahe, dass der Einblick in fremde Vergiitungs-
fragen und -vertrdge dem entsandten Vorstand zusétzliche Verhandlungsmacht gegen-
iiber dem eigenen Aufsichtsrat bzw. Vergilitungsausschuss einrdumt. Diese Schlussfol-
gerung stiitzt der festgestellte tendenziell positive Einfluss fremder Vorstinde im Ver-
giitungsausschuss auf die Vorstandsentlohnung des betrachteten Unternehmens, der
einem aus einer moglicherweise besonders starken Uberwachungstitigkeit in fremden
Vergilitungsausschiissen resultierenden positiven Einfluss auf die eigene Vorstandsver-
glitung widerspricht. Insgesamt geben die empirischen Befunde beziiglich der in fremde
Vergilitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglieder somit zwar Hinweise auf poten-
tielle Managermacht, dennoch sind sie aber wenig robust. So kann der positive Einfluss
der Anzahl der entsandten Vorstinde auf die Vergiitung im Rahmen des Robustheits-
tests in Tab. 26 nicht mehr festgestellt werden. Kurzfristige Auswirkungen des In-
krafttretens des VorstAG auf den Zusammenhang zwischen der Entlohnung und der
Anzahl der entsandten Vorstinde konnten nicht festgestellt werden. Ein Einfluss auf die
Performanceabhéngigkeit der Entlohnung wurde auflerdem nicht identifiziert. Dariiber
hinaus haben sich auch hier keine Hinweise darauf ergeben, dass hohe Entlohnungsni-
veaus systematisch mit einer stidrkeren Managermacht assoziiert sind. Tatsdchlich iibt
bei niedrigen Quantilen der Verteilung der Vergiitung die Anzahl der in fremde Vergii-
tungsausschiisse entsandten Vorstinde tendenziell einen negativen Einfluss auf die Per-
formanceabhingigkeit der Vergiitung im entsendenden Unternehmen aus, wéhrend der
Einfluss bei besonders hohen Vergiitungsniveaus tendenziell positiv ist, sodass dieses
Ergebnis fiir potentiell weniger Managermacht in Unternehmen mit hohen Entloh-

nungsniveaus spricht.

Auf Basis der empirischen Befunde muss Hypothese 8a, die den OCA stiitzt und keinen
Einfluss der Anzahl der entsandten Vorstinde auf die Hohe und Performancesensitivitét
der Verglitung oder aber einen jeweils positiven Einfluss bei gleichzeitig positiver Ab-

hiangigkeit der Anzahl der entsandten Topmanager von der Unternechmensperformance
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unterstellt, abgelehnt werden. Entsprechend kann Hypothese 8b, die den MPA stiitzt,
aufgrund des festgestellten (wenn auch wenig robusten) positiven Einflusses auf die
Vergilitungshdhe sowie der nicht vorhandenen und teilweise negativen Abhédngigkeit der
Anzahl der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstinde von der Unterneh-
mensperformance nicht verworfen werden. Aufgrund der fehlenden Hinweise auf stir-
kere Managermacht bei hohen Vergiitungsniveaus kann Hypothese 8c, die ebenfalls fiir

den MPA spricht, abgelehnt werden.
Der Stimmrechtsanteil des grofsten Aktiondrs

Insgesamt konnte fiir den Stimmrechtsanteil des groften Aktionérs der robusteste Ein-
fluss der Corporate Governance-Variablen sowohl auf die Hohe als auch auf die Per-
formanceabhingigkeit der Vergiitung festgestellt werden. So wurde sowohl im Léngs-
als auch im (Industrie-)Querschnitt ein konvexer Einfluss auf die Hohe der Vorstands-
vergiitung identifiziert, der die Vergiitung je nach Spezifikation bei einem Stimmrechts-
anteil von ca. 35 % bis 40 % minimiert und ab einem Anteil von ca. 71 % bis 79 % das
Niveau ohne groflen Aktiondr mit mindestens 5 % der Stimmrechte {iberschreitet. Unter
Beriicksichtigung unterschiedlicher Charakteristika der Kapitalmérkte und verschiede-
ner Untersuchungsdesigns bestitigen die Ergebnisse somit sowohl die Befunde friiherer
Studien US-amerikanischer als auch deutscher Unternehmen, die hdufig einen negativen
Einfluss grofer Aktiondre auf die Hohe der Vorstandsvergiitung identifizieren konn-

ten.496

Der fiir die grofite Spanne des Stimmrechtsanteils negative Einfluss auf die Ver-
giitung legt nahe, dass durchaus Managermacht besteht, die durch die Existenz eines
grofBen Aktiondrs verringert werden kann. Auf die Performanceabhéngigkeit der Vergii-
tung konnte ein negativer Einfluss vom Stimmrechtsanteil des groten Aktionérs festge-
stellt werden. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu US-amerikanischen Untersu-
chungen,®” bestitigt jedoch die Ergebnisse einiger fritherer deutscher Studien.*”® Der
weder unter Annahme des OCAs noch des MPAs erwartete negative Einfluss kann so-

wohl auf eine potentielle Bereicherung des groflen Anteilseigners auf Kosten der Klein-

6 Vgl. fiir Studien US-amerikanischer Unternehmen z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 404;
Cyert/Kang/Kumar (2002), S. 453; Frydman/Saks (2010), S. 2129, sowie zu Untersuchungen deut-
scher Firmen Elston/Goldberg (2003), S. 1404; Kaserer/Wagner (2004), S. 12; Rapp/Wolff (2010),
S. 1097-1099.

Vgl. Hartzell/Starks (2003), S. 2372, die einen positiven Einfluss institutioneller Investoren auf die
Performanceabhingigkeit der Vorstandsvergiitung feststellen.

8 Vgl. Edwards/Eggert/Weichenrieder (2009), S. 16; Goergen/Manjon/Renneboog (2008), S. 175, 190.
Rapp und Wolff (2010), S. 1097, stellen allerdings einen positiven Einfluss der Eigentiimerkonzent-
ration auf die Abhéingigkeit der Entlohnung von jahresabschlussbasiert gemessener Performance fest.

497
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aktionire unter Koalitionsbildung mit dem Vorstand als auch auf eine starke Uberwa-
chungstitigkeit des GroBaktiondrs hindeuten, die es ihm ermoglicht, variable Vergii-
tungsbestandteile zu reduzieren, ohne negative Anreizwirkungen fiir den Vorstand zu
induzieren. Hinweise auf einen potentiell stirkeren Einfluss auf Hohe oder Perfor-
manceabhdngigkeit der Vergiitung bei hohen Entlohnungsniveaus haben sich nicht er-

geben.

Hypothese 9a, die keinen Einfluss des Stimmrechtsanteils des grofiten Aktionidrs auf die
Vergilitung impliziert und den OCA stiitzt, muss abgelehnt werden. Aufgrund des groB-
tenteils negativen Einflusses auf die Hohe der Vorstandsvergiitung kann Hypothese 9b,
die fiir den MPA spricht, nicht verworfen werden. Hypothese 9c, die ebenfalls den MPA
stiitzt, muss hingegen abgelehnt werden, da kein positiver, sondern ein negativer Ein-
fluss des Stimmrechtsanteils des groBten Aktiondrs auf die Performanceabhingigkeit
der Vergiitung festgestellt wurde. Die Hypothesen 9d und Ye, die jeweils stirkere Ein-
fliisse sowohl auf die Hohe als auch auf die Performanceabhingigkeit der Entlohnung
bei hohen Vergiitungsniveaus unterstellen und den MPA stiitzen, miissen ebenfalls ab-

gelehnt werden.

Eine Ubersicht der abgelehnten und nicht falsifizierten Hypothesen wird fiir alle Hypo-
thesen zentral in Abschnitt 5.6 abgebildet.

5.4 Der Einfluss des Zufalls auf die Verglitung

Die Untersuchung des Einflusses des Zufalls auf die Vergiitung erfolgt in Anlehnung an
Bertrand und Mullainathan (2001), Cremers und Grinstein (2013) sowie Garvey und
Milbourn (2006).*” In einem ersten Schritt wird zunichst eine Firm Fixed Effects-
Regression der Unternehmensperformance auf die durchschnittliche Industrieperfor-
mance als Indikator fiir den Zufall mit fixen Jahreseffekten durchgefiihrt.® Als Perfor-
mancemall wird auf Basis der Befunde aus den vorherigen Abschnitten die Eigenkapi-
talrendite verwendet. Die durchschnittliche Industrieperformance wird fiir jedes Unter-
nehmen als arithmetisches Mittel der Performance der jeweils anderen Unternehmen

derselben Industrie in der Stichprobe gemidl DAXsupersector (vgl. Abschnitt 4.1) fiir

% Vgl. Bertrand/Mullainathan (2001), S.906, 915; Cremers/Grinstein (2013), S.27-28; Gar-
vey/Milbourn (2006), S. 207-209.

% Analog zu Garvey/Milbourn (2006), S. 207, wurde diese Regression als Robustheitstest auch ohne
firmenspezifische Effekte durchgefiihrt. Da die Folgeergebnisse qualitativ unveréndert bleiben, wird
auf die Darstellung verzichtet.
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jedes einzelne Jahr berechnet.””' Dies hat zwar den Nachteil, dass der Industriedurch-
schnitt jeweils nur mithilfe relativ weniger Unternehmen berechnet wird, allerdings ist
es naheliegend, dass Unternehmen des DAX und MDAX vor allem Unternehmen dieser
beiden Indizes als Vergleichsgruppe z. B. zur Beurteilung allgemeiner Industrieentwick-
lungen heranziehen. Insofern erscheint das gewéhlte Vorgehen legitim. Die zwei Unter-
nehmen der Stichprobe, die jeweils allein eine Industrie konstituieren (vgl. Anhang A),
werden aufgrund fehlender Vergleichswerte nicht mit in die Berechnung einbezogen.
Der erste Schritt der Schitzung ist in Gleichung (20) ersichtlich. ROE;; ist die beobach-
tete Eigenkapitalrendite der Unternehmen, /_ROE;; ist die durchschnittliche Eigenkapi-
talrendite der anderen Unternehmen derselben Industrie, die restliche Notation ist un-

veridndert.
(20) ROEit = ﬁl - I_ROEl't + Uu; + Yt + Eit

Das Ergebnis der Regression ist in Anhang MM dargestellt. In einem zweiten Schritt
wird der damit geschitzte Koeffizient f; des Einflusses des Zufalls auf die Unterneh-
mensperformance mit der durchschnittlichen Eigenkapitalrendite der Industrie multipli-
ziert, um die Performance zu schitzen, die nur aus dem Zufall resultiert.’®” Diese wird

im Folgenden als Luck;, notiert. Die Berechnung ist in Gleichung (21) dargestellt.”®?

(21) Lucky = p1 - I_ROE};

Das Residuum ¢;; aus der Regression in Gleichung (20) wiederum stellt die aus Ma-
nagementtalent bzw. -leistung resultierende Unternehmensperformance dar und wird im

Folgenden als Skill;, notiert.”™

Nach Bestimmung von Luck;; und Skill;; wird eine
vollstdndig inklusive aller Kontrollvariablen spezifizierte Firm Fixed Effects-
Regression wie in Gleichung (13) (Seite 99) durchgefiihrt, mit dem Unterschied, dass
als Performanceindikator anstelle der tatsdchlich beobachteten Eigenkapitalrendite der
Unternehmen die aus dem Zufall sowie aus der Managementleistung resultierende Ei-

genkapitalrendite verwendet wird.”” Um eine etwaige diesbeziigliche Heterogenitit

addquat zu beriicksichtigen, werden auf Basis der Erkenntnisse aus Abschnitt 5.2 fiir

' Aufgrund der mangelnden Verfiigbarkeit anderer Daten kann dazu nur auf die Unternehmen der

Stichprobe zuriickgegriffen werden.

%02 ygl. Bertrand/Mullainathan (2001), S. 906.

%% Eine Einbeziehung der fixen Effekte in die Berechnung der aus dem Zufall resultierenden Unterneh-
mensperformance hat keine Auswirkungen auf die Hohe und t-Statistiken der untersuchten Variablen
in den Folgeregressionen (nur die nicht analysierten Unternehmens- und Jahreseffekte sind betrof-
fen), fiihrt aber zu héheren VIFs. Aus diesem Grund wird auf die Einbeziehung verzichtet.

304 vgl. Garvey/Milbourn (2006), S. 207.

%5 ygl. z. B. Cremers/Grinstein (2013), S. 29.



169

beide Komponenten der Unternehmensperformance jeweils Interaktionsvariablen mit
der Indexzugehdrigkeit und der Aktienkursvolatilitit in die Regression mit einbezogen.
Dies ist in Gleichung (22) ersichtlich. Der Ubersicht halber ist der Logarithmus der
Umsatzerlose nicht gesondert dargestellt, sondern im Vektor der Kontrollvariablen

contr;, enthalten.

(22) In(wage;;) = B; - Luck;; + B, - (Luck;; - DAX;;) + B3 - (Luck;; - Risk;;)
+ B4 * Skllllt + BS * (Skllllt * DAXlt) + 36
- (Skill;; - Risk;;) + By - contry, +u; + v + ;¢

Um den Einfluss verschiedener institutioneller Auspragungen auf die Zufallssensitivitét
der Vergiitung zu untersuchen, wird anschlieBend zusdtzlich neben der untersuchten
Corporate Governance-Variable selbst ein Interaktionsterm der Variable mit der aus
dem Zufall resultierenden Unternehmensperformance Luck;; in die Regression einbe-
zogen. Zur Veranschaulichung ist auch diese Regression im Folgenden in Gleichung
(23) illustriert. Der Ubersicht halber sind die aus der Managementleistung resultierende
Unternehmensperformance sowie deren Interaktionsvariablen mit der Indexzugehdrig-
keit und dem Unternehmensrisiko nicht gesondert dargestellt, sondern im Vektor der

Kontrollvariablen contr;, erfasst.

(23) In(wage;;) = By - CGi + B - (CGye - Luckyy) + B3 - Luck;, + B4
. (LuCkit . DAXlt) + [35 . (L'U.Ckit . RiS’kit) + Bk . Contrit
tUu +Yye t &

Die Regressionsergebnisse auf Basis von Gleichung (22) und (23) sind in Tab. 27 dar-

gestellt.”*

In Spalte (1) ist zunéchst die Basisspezifikation ohne Einbeziehung von Cor-
porate Governance-Variablen ersichtlich; in den Spalten (2) bis (8) folgen die Regressi-
onen unter Einbeziehung der untersuchten Indikatoren der Corporate Governance. Die
Ergebnisse verdeutlichen, dass eine Abhdngigkeit der Vergiitung vom Zufall nur in
DAX-Unternehmen besteht. Der Koeffizient des Interaktionsterms des Zufalls mit der
Indexzugehorigkeit ist in sieben der acht durchgefiihrten Regressionen signifikant posi-
tiv und 6konomisch bedeutend: So resultiert auf Basis der signifikanten Koeffizienten je

nach Spezifikation aus einer um einen Prozentpunkt durch den Zufall erhohten Eigen-

kapitalrendite eine 5,1 % bis 7,3 % hohere Vorstandsvergiitung.

%% Aufgrund der enthaltenen Interaktionsvariablen liegen die zentrierten VIFs einzelner Variablen teil-
weise tiber 10. Dazu gehoren in Spalte (2) AR, - Luck, (15,71), Luck, (14,73), in Spalte (3) VA -
Luck; (19,3), Luck; (18,41) sowie in Spalte (8) Luck; - Risk; (10,16).
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Abhingige Variable: In(wage,)

Unabh.
Variablen (1) (2) 3) 4) (5) (6) (7) (8)
Luckg -0,538 -1,463 0,531 -1,585 -0,905 -0,320 -0,481 3,568
(-0,217) | (-0,424) (0,138) (-0,661) | (-0,369) | (-0,136) | (-0,196) (1,454)
Luck, - DAX, 6,853** | 6,162* 7,042* 4,442 5,624* | 6,996** | 7,028* 4,975*
(2,221) | (1,746) (2,250) (1,477) | (1,878) | (2,249) | (2,155) (1,825)
Luck; - Risky 0,212 -0,306 0,748 0,0481 1,042 0,0625 0,0801 0,896
(0,0277) | (-0,0394) | (0,0900) |(0,00648)( (0,138) |(0,00814)| (0,0106) (0,128)
Skilly 0,731*** | 0,732*** | 0,679** | 0,682*** | 0,725*** | 0,607*** [ 0,732*** | 0,707***
(3,619) | (3,600) (2,996) (3,359) | (3,624) | (2,773) | (3,588) (3,390)
Skill; - DAX, 1,859*** | 1,857*** [ 1,919*** | 1,857*** [ 1,813*** | 1,941*** | 1,868*** | 1,863***
(4,669) | (4,605) (4,415) (4,783) | (4,723) | (4,779) | (4,717) (4,660)
Skill - Risky -1,552** [ -1,632** | -1,548** | -1,477** | -1,504** | -1,494*** | -1,557** | -1,585**
(-2,561) | (-2,590) (-2,139) (-2,405) | (-2,503) | (-2,773) | (-2,567) (-2,612)
AR 0,00855
(0,685)
AR, - Luck; 0,0929
(0,328)
VA, 0,0313
(0,847)
VA, - Luck; -0,408
(-0,429)
V_AR_ing -0,0541
(-0,884)
V_AR_in; - Luck, 1,966
(1,157)
V_AR _out, 0,0105
(0,191)
V_AR _out,
- Luck, 0,839
(0,672)
V_VA_in; 0,0956
(1,118)
V_VA_in; - Luck; -2,173
(-0,853)
V_VA_out, -0,00378
(-0,0558)
V_VA_out;
- Luck, -0,242
(-0,147)
SR_Akt, 0,643
(1,492)
SR_AKkt, - Lucky -13,85***
(-2,859)
In (UMy) 0,194 0,192 0,230 0,212 0,185 0,222 0,197 0,194
(1,318) | (1,292) (1,533) (1,428) | (1,267) | (1,440) | (1,369) (1,387)
Tobin’s Q 0,162 0,163 0,133 0,177 0,170 0,123 0,161 0,196*
(1,365) | (1,389) (0,990) (1,490) | (1,432) | (0,937) | (1,357) (1,746)
Risk, -0,249 -0,227 -0,241 -0,233 -0,263 -0,210 -0,246 -0,273
(-0,761) | (-0,687) (-0,692) (-0,752) | (-0,807) | (-0,635) | (-0,763) (-0,918)
Lev, 0,242 0,248 0,210 0,222 0,237 0,182 0,243 -0,00693
(0,583) | (0,596) (0,518) (0,534) | (0,565) | (0,453) | (0,586) | (-0,0180)
DAX; 0,00857 | 0,0190 | -0,00116 0,0496 0,0281 0,0101 | 0,00448 0,0528
(0,0670) | (0,136) | (-0,00868) | (0,370) | (0,220) | (0,0800) | (0,0335) (0,460)
n 359 359 347 359 359 349 359 359
R2-Within 0,303 0,305 0,298 0,316 0,309 0,305 0,304 0,335
R?-Between 0,534 0,502 0,524 0,528 0,536 0,517 0,532 0,519
R2-Overall 0,478 0,454 0,473 0,476 0,48 0,469 0,476 0,472

Legende:

Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen; unabh.: unabhangige

Tab. 27: Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf die aus dem Zufall und Managementtalent resul-
tierende Unternehmensperformance sowie Interaktionsvariablen der Corporate Governance-
Indikatoren mit dem Zufall mit Kontrollvariablen und fixen Jahreseffekten
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Dieses Ergebnis verdeutlicht, dass offensichtlich wesentliche iiber die direkt beobacht-
baren Charakteristika der Unternehmen hinausgehende Unterschiede zwischen den Fir-
men im DAX und MDAX bestehen. Wéhrend die starke Abhingigkeit der Vergiitung
vom Zufall einerseits fiir ein entsprechend zu den Managern hin verschobenes Macht-
verhéltnis in DAX-Unternehmen sprechen kann, das es ihnen erlaubt, ihre Verglitung zu
einem hohen MaBe an nicht durch sie selbst beeinflussbare exogene Trends und
Schocks zu koppeln, erscheint ebenso moglich, dass gerade Unternehmen im DAX
nicht nur einer besonderen Beobachtung durch Politik und Medien, sondern auch durch
andere Unternehmen unterliegen, die potentielle Beschéftigungsalternativen des Vor-
stands darstellen und somit eine stindige Anpassung der Vorstandsvergiitung an das
durchschnittliche Industrieniveau erforderlich machen, um eine Abwerbung des Vor-
stands zu verhindern (vgl. im Detail Abschnitt 2.3.3 und 3.4). Unabhéngig von der In-
terpretation hinsichtlich des Vorliegens von Managermacht verdeutlicht das Ergebnis,
dass die Vergiitungsmechanismen in DAX-Unternehmen deutlich stirker allgemeinen
Markt- bzw. Industrieentwicklungen unterliegen und offensichtlich das Peer Group
Benchmarking im DAX eine weitaus wichtigere Rolle spielt als im MDAX. Einen wei-
teren Hinweis auf die hohe Relevanz von Markt- oder Industrietrends gibt auch die
grofBtenteils (auch prozentual) stirkere Variation der durchschnittlichen Vergiitung im
DAX gegeniiber dem MDAX (vgl. Abb. 1 in Abschnitt 4.2.1). Der nicht fiir alle Unter-
nehmen signifikant positive Einfluss des Zufalls auf die Vergiitung widerspricht den

Befunden US-amerikanischer Studien.>®’

Fiir den Einfluss der aus Managementtalent resultierenden Unternehmensperformance
konnen die gleichen Wirkmechanismen wie zum Unternehmenserfolg insgesamt festge-
stellt werden. So besteht in allen Unternehmen eine signifikant positive Abhingigkeit
der Vergiitung von durch Managementleistung gesteigerter Unternehmensperformance,
die in DAX-Unternehmen stéirker ist als in MDAX-Unternehmen und mit zunehmen-
dem Unternehmensrisiko abnimmt. Der identifizierte positive Einfluss deckt sich mit

% Wihrend diese allerdings im Rahmen

den Ergebnissen US-amerikanischer Studien.
der Untersuchung sehr umfangreicher Stichproben mit jeweils mehreren tausend Beo-
bachtungen einen stirkeren Einfluss auf die Vergiitung von der aus Managementleis-

tung resultierenden Unternehmensperformance im Vergleich zum von Industrieschocks

7 Vgl. Cremers/Grinstein (2013), S. 29, 33; Garvey/Milbourn (2006), S. 209. Dabei ist allerdings zu
beriicksichtigen, dass in den zitierten Studien jeweils mehrere tausend Beobachtungen untersucht
wurden.

% ygl. Cremers/Grinstein (2013), S. 29, 33; Garvey/Milbourn (2006), S. 209.
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induzierten Unternehmenserfolg feststellen, zeigt sich fiir die DAX-Unternehmen das
umgekehrte Verhéltnis. Dies unterstreicht erneut, dass sich DAX-Konzerne offenbar
deutlich von anderen Unternehmen unterscheiden, die weniger im Fokus der Offent-
lichkeit stehen. Ob dies aus einem in diesem Umfeld besonders kompetitiven Arbeits-
markt fiir die talentiertesten Manager oder aber aus einem zu den Vorstdnden hin ver-
schobenen Machtverhiltnis resultiert, kann allerdings aus der alleinigen Analyse der
Stirke der identifizierten Einfliisse nicht abgeleitet werden. In diesem Kontext sei daher
auf die folgende Diskussion der Regressionen unter Einbeziehung der Corporate Go-

vernance-Variablen verwiesen.

Der fiir die durch Managementleistung induzierte Unternehmensperformance festge-
stellte Zusammenhang bestétigt auch unter Beriicksichtigung des nicht signifikanten
Einflusses der aus dem Zufall resultierenden Eigenkapitalrendite auf die Vergiitung von
MDAX-Vorstidnden die bereits in Abschnitt 5.2.2 erlduterte Schlussfolgerung, dass ge-
rade in MDAX-Unternechmen variable Vergiitungsbestandteile zuriickhaltender verge-
ben werden.”” Dies legt nahe, dass bei der Bemessung der Héhe der variablen Entloh-
nung und etwaiger Anpassungen des Fixgehalts in diesen Firmen eine sehr genaue Ana-
lyse erfolgt, inwieweit der beobachtete Unternehmenserfolg auf die Leistung des Vor-
stands zuriickzufiihren ist. Allgemeine Industrie- oder Marktentwicklungen scheinen in
MDAX-Unternehmen eine nur untergeordnete Rolle bei der Vergiitung zu spielen. Dies
verdeutlicht, dass spiegelbildlich zur Interpretation der Ergebnisse fiir DAX-
Unternehmen offenbar MDAX-Konzerne weit weniger im Fokus des Vergleichs mit
anderen Unternehmen stehen, das Peer Group Benchmarking vermutlich eine eher un-
tergeordnete Rolle spielt bzw. seltener zum Einsatz kommt und somit mogliche kurz-
fristige Konsequenzen einer fehlenden Anpassung der Vorstandsvergiitung an Industrie-

trends wie z. B. die Kiindigung des Vorstands nicht zu erwarten sind.

Die Analyse der Corporate Governance-Variablen bestitigt die Erkenntnis aus Ab-
schnitt 5.3, dass von den meisten institutionellen Auspragungen kein besonders robuster
Einfluss auf die Vorstandsvergiitung ausgeht. Nur fiir den Stimmrechtsanteil des groB-
ten Aktiondrs in Spalte (8) kann ein signifikant negativer Einfluss auf die Zufallssensi-
tivitdt der Vergiitung festgestellt werden. Erstaunlich ist allerdings die Stérke dieses
Disziplinierungseffektes: Wiahrend der Koeffizient des Interaktionsterms des Stimm-

rechtsanteils des grofiten Aktionédrs mit der Eigenkapitalrendite bei der Analyse in Ab-

% Vgl. zum deutlich hoheren Anteil des Fixgehalts an der Gesamtvergiitung im MDAX im Vergleich
zum DAX auch Prinz/Schwalbach (2011), S. 5.
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schnitt 5.3.2 im Rahmen der Firm Fixed Effects-Regression betragsmifBig ungefahr halb
so grof} war wie fiir DAX-Unternehmen in Summe der Koeffizient der Eigenkapitalren-

dite®!?

und somit ceteris paribus in DAX-Konzernen eine Reduktion der Performance-
abhéngigkeit der Vergiitung um ca. 25 % bei Existenz eines GrofBaktiondrs mit 50 % der
Stimmrechte impliziert (vgl. Spalte (3) in Tab. 24 auf Seite 151), ist der dimpfende Ein-
fluss eines grofen Anteilseigners auf die Zufallssensitivitit der Vergiitung in DAX-
Unternehmen deutlich stdrker: Auf Basis des signifikanten Koeffizienten des Interakti-
onsterms des Zufalls mit der DAX-Zugehdorigkeit in Spalte (8) von Tab. 27 fiihrt bereits
die Existenz eines Anteilseigners mit knapp 36 % der Stimmrechte zu einer nicht mehr
vorhandenen Zufallssensitivitdt der Vergiitung. Unter zusdtzlicher Einbeziehung des
nicht signifikanten Koeffizienten des Zufalls selbst besteht bei einem Stimmrechtsanteil
von knapp 62 % keine Abhédngigkeit der Vergiitung vom Zufall mehr. Dieses Ergebnis
bestdtigt qualitativ den Befund von Bertrand und Mullainathan (2001), die fiir US-
amerikanische Unternehmen ebenfalls einen deutlich stidrkeren negativen Einfluss gro-
Ber Aktiondre auf die Zufallssensitivitidt der Vergiitung als auf die Abhédngigkeit von

511 : . o q1:
Um eine genauere diesbeziigliche

genereller Unternehmensperformance feststellen.
Analyse auch vor dem Hintergrund der identifizierten Unterschiede zwischen DAX und
MDAX zu ermdglichen, werden im Folgenden zusitzliche Regressionen durchgefiihrt,
die iiber die Spezifikation in Spalte (8) von Tab. 27 hinausgehend noch Interaktionster-
me des Stimmrechtsanteils des groten Aktionédrs mit der aus Managementleistung re-
sultierenden Eigenkapitalrendite sowie mit dem Zufall und der Indexzugehdrigkeit

beinhalten. Die Ergebnisse sind in Tab. 28 dargestellt.’"?

Zundchst ist in beiden Regressionen ein zwar tendenziell positiver, aber nicht signifi-
kanter Einfluss des Zufalls auf die Vergiitung in MDAX-Unternehmen ersichtlich, wih-
rend der bereits zuvor identifizierte signifikant positive und 6konomisch bedeutsame
Einfluss auf die Entlohnung in DAX-Unternehmen auch hier in beiden Spezifikationen
bestdtigt wird. Ebenfalls analog zu den bisherigen Ergebnissen zeigt sich der robuste

Einfluss des aus Managementleistung resultierenden Unternehmenserfolgs auf die Ver-

319 Gemeint ist die Summe der Koeffizienten der Eigenkapitalrendite selbst und des Interaktionsterms

der Eigenkapitalrendite mit der DAX-Zugehorigkeit, die die Stirke der Performanceabhéngigkeit der
Vergiitung in DAX-Unternehmen widerspiegelt.

> Vg, Bertrand/Mullainathan (2001), S. 920.

°12 Es sei darauf hingewiesen, dass folgende Variablen jeweils einen zentrierten VIF von iiber 10 auf-
weisen: Spalte (1): Luck; - Risk, (10,27); Spalte (2): Luck; - Risk; (10,62).
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giitung, der in DAX-Unternehmen stirker ist als in MDAX-Konzernen und mit steigen-

dem Unternehmensrisiko abnimmt.

Firm Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten
Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige Variablen (1) (2)
Luck, 4,037 2,988
(1,606) (1,198)
Luck, - DAX, 5,028* 7,428*
(1,881) (1,828)
Luck, - Risk; -0,642 -1,528
(-0,0934) (-0,226)
Skill, 0,999*** 1,000***
(4,384) (4,439)
SKkill, - DAX; 1,782*** 1,771
(4,659) (4,658)
SKill, - Risk -1,482** -1,489***
(-2,628) (-2,665)
SR_AKkt, 0,667 0,612
(1,571) (1,341)
SR_AKkt, - Luck; -14,79*** -9,948*
(-3,069) (-1,733)
SR_AKt, - Luck; - DAX; -12,35
(-1,183)
SR_AKkt, - Skill; -1,094* -1,024*
(-1,924) (-1,795)
In (UM,) 0,184 0,186
(1,369) (1,405)
Tobin’s Q, 0,216* 0,188*
(1,978) (1,672)
Risk, -0,245 -0,214
(-0,846) (-0,782)
Lev, 0,141 0,177
(0,363) (0,450)
DAX, 0,0585 0,0922
(0,531) (0,934)
n 359 359
RZ-Within 0,345 0,352
R®-Between 0,515 0,525
R*-Overall 0,472 0,482
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen

Tab. 28: Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf die aus dem Zufall und Managementtalent resul-

tierende Unternehmensperformance sowie Interaktionsvariablen des Stimmrechtsanteils des grofiten
Aktionirs mit dem Zufall und dem Managementtalent mit Kontrollvariablen und fixen Jahreseffek-

ten

Von Interesse sind aber insbesondere die Unterschiede beziiglich der implementierten
Interaktionsvariablen des Stimmrechtsanteils des grof3ten Aktiondrs. In Spalte (1) wurde
zusétzlich zur bisherigen Spezifikation ein Interaktionsterm mit der aus Management-
leistung resultierenden Eigenkapitalrendite (SR_AKkt, - Skill;) implementiert. Auch hier
wird ein signifikant negativer Koeffizient identifiziert, der eine Senkung der Abhangig-
keit der Vergiitung von der aus der Managementleistung resultierenden Performance
impliziert. Im Gegensatz zur starken Senkung der Zufallssensitivitit der Vergiitung, die

nahezu unverdndert zur Spezifikation in Spalte (8) von Tab. 27 bereits bei einem
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Stimmrechtsanteil von 34 % nicht mehr besteht, entspricht das Verhéltnis des Koefti-
zienten des Interaktionsterms des Stimmrechtsanteils mit der Managementleistung zur
Summe der Koeffizienten der aus der Managementleistung resultierenden Eigenkapital-
rendite fiir DAX-Unternehmen allerdings nahezu der festgestellten Stirke des Einflus-
ses des Stimmrechtsanteils des groflten Aktionérs auf die allgemeine Performance: Ce-
teris paribus sinkt in DAX-Unternehmen (bei nicht vorhandener Aktienkursvolatilitét)
somit die Abhdngigkeit der Vergiitung von der aus Managementleistung resultierenden
Performance um knapp 20 % bei der Existenz eines GroBaktiondrs mit 50 % der Stimm-
rechte im Vergleich zur Situation ohne Anteilseigner mit mindestens 5 % der Stimm-
rechte (allgemeine Performance: 25 %:; siehe oben). Die in dieser Regression festgestell-
ten Zusammenhdnge bestdtigen die Schlussfolgerung, dass grofle Aktiondre offenbar
eine intensive Uberwachungsfunktion wahrnehmen und erstens eine deutliche Redukti-
on der Kopplung der Vergiitung an Industrieschocks induzieren und zweitens gleichzei-
tig in der Lage sind, den Anteil (auch um Industrietrends bereinigter) variabler Vergi-
tungsbestandteile an der Gesamtentlohnung durch die stirkere Uberwachung des Vor-

stands zu reduzieren, ohne dabei negative Anreizwirkungen zu induzieren.

Die Regression in Spalte (2) beinhaltet dariiber hinaus noch einen Interaktionsterm des
Stimmrechtsanteils des grofiten Aktiondrs mit dem Zufall und der DAX-Zugehorigkeit.
Der Koeffizient dieses Terms ist betragsméfig hoch und liegt bei 12,35, wihrend der
Interaktionsterm nur mit dem Zufall (absolut gesehen) von 14,79 in der Spezifikation in
Spalte (1) auf nunmehr 9,948 zuriickgegangen ist. Trotz fehlender Signifikanz des zu-
sitzlich inkludierten Terms suggeriert das Ergebnis, dass der negative Einfluss des
Stimmrechtsanteils des grofiten Aktiondrs auf die Zufallssensitivitdt der Vergiitung ten-
denziell in DAX-Unternehmen stéirker ist als in MDAX-Unternehmen. Auf Basis der
nur im DAX signifikanten Zufallsabhéngigkeit der Vergiitung und der hohen identifi-
zierten Koeffizienten dieser Sensitivitit ist das Ergebnis nicht iiberraschend.’"® Doch
selbst unter alleiniger Beriicksichtigung der beiden signifikanten Koeffizienten der In-
teraktionsterme des Zufalls mit der Indexzugehdrigkeit sowie dem Stimmrechtsanteil
des groBten Aktiondrs fiihrt die Existenz eines GroBaktiondrs mit knapp 75 % der
Stimmrechte zu einer nicht mehr vorhandenen Zufallssensitivitit der Vergiitung in

DAX-Unternehmen, sodass selbst bei konservativer Betrachtung noch ein deutlich stér-

13 Es wurde dariiber hinausgehend eine weitere Regression durchgefiihrt, die zusitzlich noch einen
Interaktionsterm des Stimmrechtsanteils mit der aus dem Managementtalent resultierenden Unter-
nehmensperformance und der DAX-Zugehérigkeit beinhaltet. Da sich keine qualitativen Anderungen
oder weitere Schlussfolgerungen daraus ergeben, wird auf die Darstellung verzichtet.
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kerer ddmpfender Einfluss auf die Zufallssensitivitét als auf die Abhingigkeit von all-
gemeiner Performance oder durch Managementleistung induziertem Erfolg von einem

groBBen Anteilseigner ausgeht.

Der identifizierte disziplinierende Einfluss eines groen Anteilseigners spricht dafiir,
dass Vorstinde zumindest tendenziell iiber Macht verfiigen, die durch einen einflussrei-
chen Aktiondr verringert werden kann. Das Ergebnis steht im Einklang mit dem (fiir
den GroBteil der Unternehmen) festgestellten vergiitungssenkenden Einfluss des Stimm-
rechtsanteils des groften Anteilseigners (vgl. Abschnitt 5.3.1). Es legt dariiber hinaus
unter Berticksichtigung des unterschiedlichen Einflusses eines GroBaktionérs auf die
Abhéngigkeit der Vergiitung von Performance, die aus dem Zufall und aus Manage-
mentleistung resultiert, nahe, dass der negative Einfluss auf die Sensitivititen nicht aus
einer Koalition mit potentiell michtigen Vorstinden, sondern aus einer stirkeren Uber-
wachungstitigkeit des Aktionérs resultiert, die es ihm ermdglicht, nicht nur die auf-
grund der zu zahlenden Risikopriamie vergleichsweise teuren variablen Vergiitungsbe-
standteile zu verringern, sondern auch eine genauere Einstufung der tatsdchlichen Leis-

tung des Vorstands vorzunehmen.

Insgesamt ist zu konstatieren, dass zumindest in DAX-Unternechmen der Zufall eine
wesentliche Rolle bei der Vergilitungsbemessung einzunehmen scheint, wihrend die aus
dem Zufall resultierende Unternehmensperformance keinen Einfluss auf die Vergiitung
in MDAX-Unternehmen ausiibt. Die identifizierten Zusammenhinge legen wesentliche
Unterschiede sowohl beziiglich der Vertragsgestaltung, alternativer Beschiftigungs-
moglichkeiten der Vorsténde als auch der Wettbewerbsorientierung bei der Bestimmung
der Vergiitung zwischen DAX- und MDAX-Unternehmen nahe. Vom durch Managerta-
lent induzierten Unternehmenserfolg geht hingegen in allen Unternehmen ein positiver,
aber im Vergleich zur aus Zufall resultierenden Performance deutlich schwécherer Ein-
fluss auf die Vergiitungshohe aus, der in DAX-Unternehmen wiederum stérker ist als in
MDAX-Unternehmen und mit zunehmendem Risiko abnimmt. Ein Einfluss der Corpo-
rate Governance-Indikatoren auf die Zufallssensitivitdt der Vergiitung kann nur fiir den
Stimmrechtsanteil des groBten Aktionérs festgestellt werden. Wéhrend von einem gro-
Ben Aktionér eine starke Senkung der Zufallssensitivitit der Vergiitung induziert wird,
ist die Senkung der Abhingigkeit der Entlohnung von aus Managementleistung resultie-
render Unternehmensperformance ungefdhr genauso stark wie bei generellem Unter-
nehmenserfolg. Der negative Einfluss auf beide Sensitivititen, insbesondere aber die

deutlich asymmetrische Senkung der Abhéngigkeit der Vergiitung von beiden Perfor-
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mancebestandteilen, legt nahe, dass (potentiell in DAX-Unternehmen stirkere) Mana-
germacht besteht, die durch einen groflen Aktionér reduziert werden kann. So ist die
starke Kopplung der Vergiitung an den Zufall in DAX-Unternehmen zumindest zum
Teil als Konsequenz eines zu den Managern hin verschobenen Machtverhéltnisses zu
deuten. Eine potentielle Koalitionsbildung von GroBaktiondr und Vorstand ist auf Basis
der Ergebnisse nicht zu bestitigen, vielmehr lassen die empirischen Befunde vermuten,
dass groBe Anteilseigner eine starke Uberwachungsfunktion wahrnehmen. Hypothese
10a, die den OCA stiitzt und keinen Einfluss der Corporate Governance-Variablen auf
die Zufallssensitivitdt der Verglitung unterstellt, muss somit abgelehnt werden. Die Hy-
pothesen 10b-10g, die den MPA stiitzen, miissen ebenfalls abgelehnt werden, da nur der
Stimmrechtsanteil des grofiten Aktionérs signifikant auf die Zufallssensitivitit der Ver-
giitung einwirkt. Aus diesem Grund kann die korrespondierende Hypothese 10h, die

ebenfalls den MPA stiitzt, nicht verworfen werden.

5.5 Excess Pay

Um weitere potentielle Zusammenhinge zwischen der Unternehmensperformance, der
Vorstandsvergiitung und den analysierten Indikatoren der Corporate Governance zu
untersuchen, erfolgt in diesem Abschnitt die Analyse von Excess Pay, also dem Teil der
Vorstandsvergiitung, um den die tatsdchliche Entlohnung die auf Basis der allgemeinen
6konomischen Determinanten geschitzte Vergiitung iiber- oder untersteigt.”'* Im Fokus
der Analyse steht, ob eine etwaige Ubervergiitung aus unbeobachtetem Managementta-
lent resultiert und somit zu einer besseren zukiinftigen Unternehmensperformance fiihrt
und ob dieser Wirkzusammenhang von der Ausprigung der Corporate Governance-
Variablen beeinflusst wird (vgl. Abschnitt 3.5). Dazu wird in Anlehnung an die Litera-
tur in einem ersten Schritt zundchst eine Industry Fixed Effects-Regression der Vergii-
tung in der Standardspezifikation ohne Einbeziehung von Corporate Governance-
Variablen durchgefiihrt.”'> Auf Basis der Erkenntnisse aus Abschnitt 5.2 wird als Per-
formanceindikator die Eigenkapitalrendite verwendet und es werden Interaktionsterme
mit der Indexzugehorigkeit und dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses imple-
mentiert. Diese Spezifikation entspricht damit genau der bereits in Tab. 15 auf Seite 120
durchgefiihrten Industry Fixed Effects-Regression und ist zur Illustration in Gleichung

(24) ersichtlich. Die Notation ist unverdndert mit der Ausnahme, dass hier anstelle des

314 ygl. z. B. Core/Holthausen/Larcker (1999), S. 390.
15 ygl. Core/Guay/Larcker (2008), S. 11-12.
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firmenindividuellen Achsenabschnitts u; der industriespezifische Achsenabschnitt u; in

der Regressionsgleichung dargestellt ist.

(24) In (wage;;) = By - ROE;; + B, - (ROE;; - DAX;¢)

Das Residuum dieser Regression, ¢;;, also die Differenz zwischen dem geschétzten und
dem tatsdchlichen Logarithmus der Vergiitung in Unternehmen i zum Zeitpunkt ¢, wird
als MaB der Ubervergiitung nun in einer zweiten Industry Fixed Effects-Regression mit
der zukiinftigen Unternehmensperformance als abhédngiger Variable als erkldrende Va-
riable implementiert und im Folgenden als Exc;, notiert.’'® Neben den anderen Kon-
trollvariablen werden zusitzlich Interaktionsterme der Corporate Governance-Variablen
mit dem MaB der Ubervergiitung (und die Corporate Governance-Variablen selbst) in
die Regression mit einbezogen, um den Einfluss der institutionellen Auspragungen auf
den Zusammenhang zwischen Excess Pay und zukiinftiger Unternehmensperformance
zu erfassen. Als Indikatoren des zukiinftigen Unternehmenserfolgs werden die Eigenka-
pitalrendite und die Aktienrendite herangezogen, um sowohl mogliche Zusammenhinge
zwischen Ubervergiitung und jahresabschluss- als auch kapitalmarktbasiert gemessener
Unternehmensperformance abzubilden. Die zweite Regression ist beispielhaft unter
Verwendung der zukiinftigen Aktienrendite als Performancemall in Gleichung (25) dar-

gestellt.

(25) TSRty = P1* Excye + B2 - (CGye - Excye) + B3 * CGye + By - contry,
+uU +Yet

Die Ergebnisse der Regressionen mit der Aktienrendite als Performancemal sind Spalte
(1) bis (7) in Tab. 29 zu entnehmen.’'’ Die einzige Regression, bei der die Corporate
Governance-Variable selbst oder der Interaktionsterm mit der Ubervergiitung unter
Verwendung der Eigenkapitalrendite als Indikator des zukiinftigen Unternehmenser-
folgs signifikant ist, ist ebenfalls in Tab. 29 in Spalte (8) dargestellt. Die vollstindigen

Regressionsergebnisse sind Anhang NN zu entnehmen.”'®

316 ygl. z. B. Barontini/Bozzi (2010), S. 17.

>7 Aufgrund der enthaltenen Interaktionsvariablen liegen die zentrierten VIFs einzelner Variablen teil-
weise liber 10. Dazu gehoren in Spalte (1) AR, - Exc, (10,63), Exc; (10,38) sowie in Spalte (2)
VA, - Exc; (15,65), Exc; (15,39).

Auf die Darstellung der jeweiligen Regression ohne Einbeziehung einer Corporate Governance-
Variable und deren Interaktionsterm mit der Ubervergiitung wird verzichtet, da sich die Ergebnisse
beziiglich des Zusammenhangs zwischen Ubervergiitung und zukiinftiger Unternehmensperformance
qualitativ nicht von den abgebildeten Regressionen unterscheiden.

518
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Abhéangige Variable: TSR, ROE,¢
Unabh.
Variablen (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Exc, 0,0169 0,122 -0,00196 0,0245 -0,0225 0,0209 -0,117* -0,0386
(0,128) (0,925) (-0,0250) (0,362) (-0,343) (0,370) (-1,832) (-1,051)
AR -0,00332
(-0,734)
AR, - Exc, -0,00186
(-0,215)
VA, -0,000617
(-0,0508)
VA, - Exc, -0,0312
(-1,101)
V_AR_in, -0,00389
(-0,212)
V_AR_in, - Exc, -0,00570
(-0,130)
V_AR out, -0,000956
(-0,0575)
V_AR out; - Exc, -0,0321
(-1,025)
V_VA_in, 0,0409
(1,170)
V_VA_in, - Exc; 0,0671
(0,591)
V_VA_out 0,0227
(0,718)
V_VA_out; - Exc, -0,0949*
(-2,325)
SR_AKkt; 0,239** 0,128**
(2,280) (2,021)
SR_Akt; - Exc, 0,459 0,149*
(1,569) (1,752)
In (UM,) -0,0363 -0,0378 -0,0407 -0,0375 -0,0414 | -0,0424* | -0,0470** | -0,00570
(-1,478) (-1,427) (-1,637) (-1,435) (-1,569) (-1,707) (-2,056) (-0,398)
Tobin's Q; -0,0522 | -0,0740* -0,0508 -0,0469 | -0,0786* | -0,0452 -0,0592 0,167***
(-1,340) (-1,699) (-1,315) (-1,194) (-1,881) (-1,161) (-1,510) (5,227)
Risk; -0,0308 -0,0592 -0,0310 -0,0380 -0,0134 -0,0405 -0,0847 -0,0793
(-0,335) (-0,564) (-0,349) (-0,419) (-0,150) (-0,438) (-1,011) (-1,350)
Lev, 0,843*** 0,786** 0,828** 0,826*** 0,779** 0,829*** | 0,893*** 0,485***
(2,726) (2,397) (2,623) (2,678) (2,431) (2,691) (3,234) (3,841)
Div -0,00204 | 0,00266 0,000505 | -0,00149 | 0,00328 | -0,00295 | -0,00225 -0,00359
(-0,136) (0,204) (0,0401) (-0,119) (0,279) (-0,233) (-0,184) (-0,582)
DAX; -0,00884 | -0,0206 -0,0118 -0,0177 -0,0223 -0,0205 0,0179 0,0146
(-0,164) (-0,388) (-0,221) (-0,364) (-0,431) (-0,408) (0,347) (0,422)
n 308 297 308 308 300 308 308 308
R®-Within 0,452 0,454 0,452 0,453 0,458 0,456 0,480 0,283
R%-Between 0,0161 0,0202 0,0190 0,0165 0,0246 0,0188 0,00687 0,277
R?-Overall 0,361 0,363 0,364 0,369 0,368 0,371 0,381 0,201

Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen; unabh.: unabhéngige

Tab. 29: Industry Fixed Effects-Regressionen der zukiinftigen Aktien- und Eigenkapitalrendite auf Excess
Pay und Interaktionsterme von Excess Pay mit Corporate Governance-Variablen mit Kontrollvari-

ablen und fixen Jahreseffekten

(Anmerkung: Fiir weitere Details vgl. Anhang NN.)

Auftillig ist, dass in keiner der Regressionen ein positives Verhiltnis zwischen Excess

Pay und zukiinftiger Unternehmensperformance und in einem Fall sogar ein signifikant

negativer Einfluss der Ubervergiitung auf den Unternehmenserfolg festgestellt werden

kann. Dieses Ergebnis impliziert, dass beim Vergleich verschiedener Unternehmen der-

selben Industrie etwaige nach Beriicksichtigung der wesentlichen (beobachtbaren) 6ko-
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nomischen Charakteristika verbleibende Vergiitungsunterschiede zwischen diesen Fir-
men nicht durch unbeobachtbares Talent der Vorstidnde erklart werden konnen, das sich
entsprechend in einer hoheren Unternehmensperformance in Unternehmen mit hGherem
Excess Pay niederschligt, sondern Manager aufgrund eines zu ihnen hin verschobenen
Machtverhéltnisses in der Lage sind, sich auf Kosten der Aktionédre zu bereichern, ohne
einen entsprechenden Nutzen zu generieren. Auch fiir italienische und US-
amerikanische Unternehmen wurde ein negativer Zusammenhang zwischen Ubervergii-
tung und zukiinftigem Unternehmenserfolg identifiziert. >'* Zumindest fiir US-
amerikanische Firmen existieren jedoch auch Studien, die fiir die Aktionédre positive
Auswirkungen von Excess Pay feststellen und somit nicht auf Managermacht hindeu-

520
ten.

Die Analyse der Corporate Governance-Variablen verdeutlicht, dass zwar von den
meisten institutionellen Auspriagungen kein Einfluss auf den Zusammenhang zwischen
Excess Pay und Unternehmensperformance ausgeht, zwei Variablen jedoch das Ver-
hiltnis von Ubervergiitung und Firmenerfolg beeinflussen und damit bereits in den vor-
hergehenden Abschnitten gewonnene Erkenntnisse stiitzen: So gibt der von der Anzahl
der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglieder ausgehende nega-
tive Einfluss auf den Zusammenhang zwischen Excess Pay und zukiinftiger Aktienren-
dite in Spalte (6) Hinweise auf stirkere Managermacht in diesen Unternehmen und im-
pliziert in den entsendenden Firmen einen negativen Einfluss von Ubervergiitung auf
den zukiinftigen Unternehmenserfolg, der mit der Anzahl der entsandten Vorstandsmit-
glieder zunimmt. Die Analyse in Abschnitt 5.3 hat verdeutlicht, dass Vorstinde in
fremden Vergiitungsausschiissen tendenziell positiv auf die Vergiitung ihrer Vorstands-
kollegen einwirken und ebenso positiv ihre eigene Vorstandsvergiitung beeinflussen
konnen. Die Entsendungen selbst lieBen sich nicht auf eine hohere Unternehmensper-
formance zuriickfiihren, die ein schon vor der Entsendung vorhandenes besonders hohes
Managementtalent indizieren wiirde, und deuten somit auf ein zu den Managern hin
verschobenes Machtverhéltnis durch die Tatigkeit in fremden Vergiitungsausschiissen
hin, das es ihnen ermoglicht, die eigene Entlohnung zu erhéhen. Die nun gewonnenen

Erkenntnisse legen nahe, dass auch durch die Téatigkeit in fremden Vergiitungsausschiis-

1% ygl. fiir US-amerikanische Studien Brick/Palmon/Wald (2006), S. 403; Core/Holthausen/Larcker
(1999), S. 394-395, sowie fiir die Untersuchung italienischer Unternehmen Barontini/Bozzi (2010),
S. 24.

20 ygl. Falato (2007), S. 45, der einen positiven Einfluss von Excess Pay auf den Erfolg von Akquisiti-
onen feststellt.
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sen keine besonderen Managementfdhigkeiten erlangt werden, die zu einer hoheren
Folgeperformance fiihren und eine Ubervergiitung im Rahmen optimaler Vertrige
rechtfertigen wiirden, sondern die Tétigkeit in einem fremden Gremium dem Vorstand
vielmehr die Moglichkeit erdffnet, seine Vergiitung zu erhohen und weniger Leistung
zu erbringen. Dies sei anhand eines Zahlenbeispiels verdeutlicht: Angenommen, die
tatsdchliche Vergiitung des Vorstands liegt 30 % {iber der mithilfe der in Gleichung (24)
beschriebenen Regression geschitzten Vergiitung. Das Residuum Exc;; hat in diesem
Fall den Wert 0,26236.”*' Wurde aus diesem Unternechmen ein Vorstandsmitglied in
einen Vergiitungsausschuss eines anderen (M)DAX-Konzerns entsandt, so resultiert aus
der Ubervergiitung ceteris paribus (ohne Einbeziehung des nicht signifikanten Koeffi-
zienten der Ubervergiitung selbst) eine um knapp 2,5 Prozentpunkte niedrigere Aktien-
rendite (—0,0949 - 0,26236) im Vergleich zu anderen Unternehmen derselben Indust-
rie, deren Vorstand nicht in einen fremden Vergiitungsausschuss entsandt wurde. Bei
zwei entsandten Vorstdnden belduft sich die Reduktion der Aktienrendite entsprechend

auf fast 5 Prozentpunkte.

Die Analyse des Stimmrechtsanteils des groBten Aktionérs zeigt auch im Rahmen der
Untersuchung der Ubervergiitung den bereits in den vorhergehenden Abschnitten fest-
gestellten disziplinierenden Einfluss eines grolen Aktionérs, durch den potentiell vor-
handene Mangermacht reduziert werden kann. In Spalte (7) ist ein positiver Einfluss auf
die zukiinftige Aktienrendite zu verzeichnen, in Spalte (8) zeigt sich ein positiver Ein-
fluss nicht nur auf die zukiinftige Eigenkapitalrendite selbst, sondern auch auf den Zu-
sammenhang zwischen Excess Pay und Performance im Folgejahr. Das Ergebnis in
Spalte (8) verdeutlicht, dass bei Existenz eines groBen Aktionirs eine Ubervergiitung
nur fiir besonderes Managementtalent erfolgt, das zu einer im Vergleich zu anderen
Unternehmen derselben Industrie besseren Unternehmensperformance fiihrt, und besti-
tigt die bereits zuvor gezogene Schlussfolgerung, dass groBe Aktionédre eine starke
Uberwachungsfunktion wahrnehmen, die es ihnen unter anderem erlaubt, eine genauere
Einstufung der tatsdchlichen Leistung des Vorstands vorzunehmen (vgl. auch Abschnitt
5.4). Der positive Einfluss auf die zukiinftige Unternechmensperformance selbst legt
dariiber hinaus nahe, dass ein groBer Aktionir durch die stirkere Uberwachung der Ti-

tigkeit des Vorstands nicht nur eine bessere Einschidtzung der Leistung vornehmen,

2! Da das Residuum die Differenz zwischen geschitztem Logarithmus der Vergiitung und Logarithmus

der tatsdchlichen Vergilitung angibt, gilt folgender Zusammenhang: exp(0,26236) — 1 = 0,3 (vgl.
auch Thornton/Innes (1989), S. 444).
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sondern auflerdem auch eine hohere Leistung induzieren kann. Ceteris paribus erzielt
ein Unternehmen bei einer Ubervergiitung von 30 % und der Existenz eines GroBaktio-
ndrs mit 20 % der Stimmrechte (ohne Einbeziehung des insignifikanten Koeffizienten
der Ubervergiitung selbst) eine um gut 3,3 Prozentpunkte hohere Eigenkapitalrendite als
ein Unternehmen derselben Industrie ohne Anteilseigner mit mindestens 5 % der

Stimmrechte (0,128 - 0,2 + 0,149- 0,2 - 0,26236).

Insgesamt gibt die Analyse des Excess Pay Hinweise auf potentielle Managermacht,
von den meisten Corporate Governance-Indikatoren geht jedoch kein Einfluss auf den
Zusammenhang zwischen Ubervergiitung und zukiinftigem Unternehmenserfolg aus.
Nur fiir die Anzahl der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglie-
der und den Stimmrechtsanteil des groften Aktiondrs kann jeweils ein Einfluss auf den
Zusammenhang zwischen Excess Pay und zukiinftiger Performance festgestellt werden,
der im Einklang mit den in den vorhergehenden Abschnitten gewonnenen Erkenntnis-
sen steht. So besitzen in fremde Vergiitungsausschiisse entsandte Vorstinde mehr
Macht als andere Manager und beeinflussen das Verhiltnis zwischen Excess Pay und
zukiinftiger Aktienrendite negativ. Vom Stimmrechtsanteil des grofften Aktionérs hin-
gegen geht ein disziplinierender Effekt aus, der zu einem positiven Einfluss der Uber-
vergiitung auf die zukiinftige Eigenkapitalrendite fiihrt. Da kein und teilweise ein nega-
tiver Einfluss von Excess Pay auf die Folgeperformance festgestellt werden konnte,
muss Hypothese 11a, die den OCA stiitzt, abgelehnt werden; die korrespondierende
Hypothese 11b, die fiir den MPA spricht, kann nicht verworfen werden. Aufgrund des
identifizierten negativen Einflusses der in fremde Vergiitungsausschiisse entsandten
Vorstidnde sowie des positiven Einflusses des Stimmrechtsanteils des groflten Aktionérs
auf den Zusammenhang zwischen Ubervergiitung und zukiinftiger Unternehmensper-
formance konnen die Hypothesen 11h und 11i, die ebenfalls den MPA stiitzen, nicht
abgelehnt werden. Da die iibrigen Corporate Governance-Indikatoren den Zusammen-
hang nicht beeinflussen, konnen die fiir Managermacht sprechenden Hypothesen //c-

11g hingegen verworfen werden.

5.6 Ubersicht iiber die Ergebnisse

Die statistisch-6konometrische Untersuchung der Vorstandsvergiitung in DAX- und
MDAX-Unternehmen hat zur Offenlegung verschiedener Wirkmechanismen gefiihrt.
Insbesondere hat sich eine robuste Abhéngigkeit der Vergiitung von jahresabschlussba-

siert gemessener Performance bestétigt, die in DAX-Unternehmen stérker ist als in
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MDAX-Unternehmen und mit zunehmender Aktienkursvolatilitdt sinkt. Trotz der hete-
rogenen Wirtschaftslage in den unterschiedlichen Jahren des Untersuchungszeitraums
konnte fiir einzelne Perioden weder eine stirkere noch eine schwichere Performance-
sensitivitdt festgestellt werden. Die empirischen Befunde geben somit keine Hinweise
darauf, dass Manager durch ein zu ihnen hin verschobenes Machtverhiltnis in der Lage
sind, moglicherweise in Zeiten von Abschwiingen eine Entkopplung der Vergiitung
vom Unternehmenserfolg und spiegelbildlich bei Erholung der wirtschaftlichen Lage

eine stirkere Kopplung der Vergiitung an die Performance zu bewirken.

Der Einfluss der untersuchten Corporate Governance-Variablen ist deutlich weniger
robust; die Signifikanz einzelner Koeffizienten hingt wesentlich vom verwendeten
Schitzer und der jeweiligen Spezifikation ab. Dennoch geben die identifizierten Zu-
sammenhédnge durchaus Hinweise auf bestehende Managermacht und legen nahe, dass
Vorstidnde bei bestimmten institutionellen Ausprdagungen (stirker) auf ihre Vergilitung
einwirken konnen als unter anderen Bedingungen. Von der Grofle des Aufsichtsrats
geht im Langsschnitt ein konkaver, im Industriequerschnitt ein negativer Einfluss auf
die Hohe der Vergiitung aus, von der Anzahl der Mitglieder des Verglitungsausschusses
geht sowohl im Langs- als auch im Industriequerschnitt ein konkaver Einfluss auf die
Hohe der Vergiitung aus. Beide Gremiengréf3en beeinflussen allerdings weder die Zu-
fallssensitivitdt der Vergiitung noch das Verhéltnis zwischen Excess Pay und zukiinfti-

ger Unternehmensperformance.

Interessant ist die festgestellte Einflussnahme von Vorstinden, die Mandate in fremden
Aufsichtsriaten oder Verglitungsausschiissen wahrnehmen, sowohl auf die Entlohnung
der fremden Manager als auf die eigene Vergiitung als Vorstand. So scheinen Manager
in fremden Aufsichtsriten eine tendenziell disziplinierende Rolle einzunehmen: Es
konnte ein negativer Einfluss auf die Hohe und ein positiver Einfluss auf die Perfor-
manceabhédngigkeit der Vergilitung des Vorstands im betrachteten Unternechmen festge-
stellt werden, in deren Aufsichtsrat sich Vorstinde anderer (M)DAX-Konzerne befin-
den. Lediglich bei sehr niedrigen Verglitungsniveaus haben sich Hinweise auf eine posi-
tive Einflussnahme auf die Entlohnungshohe ergeben. Dieser Befund indiziert, dass
Manager moglicherweise versuchen, zu niedrige durchschnittliche Vergiitungsniveaus
und insbesondere Ausreiler nach unten bei einer Querschnittsbetrachtung verschiedener
Unternehmen zu vermeiden, damit bei der eigenen Vergiitungsbemessung in der Funk-
tion als Vorstand kein etwaiger entlohnungssenkender Effekt von diesen potentiellen

Vergleichsunternehmen im Rahmen des Peer Group Benchmarkings ausgehen kann.
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Ein direkter Einfluss auf die eigene Vorstandsvergiitung bei der Wahrnehmung fremder
Aufsichtsratsmandate konnte allerdings nicht festgestellt werden. Anders stellt sich die
Einflussnahme bei der Tatigkeit in fremden Vergilitungsausschiissen dar: Wéahrend Ma-
nager hier keine disziplinierende Rolle mehr einnehmen, sondern tendenziell positiv auf
die Vorstandsvergiitung im fremden Unternehmen einwirken, versetzt sie dies potentiell
gleichzeitig in die Lage, ihre eigene Entlohnung als Vorstand zu erhéhen. Die Entsen-
dung von Vorstidnden in fremde Vergiitungsausschiisse ldsst sich allerdings weder mit
besonders hohem Managementtalent erkléren, da kein positiver Einfluss der Unterneh-
mensperformance auf die Anzahl der Entsendungen festgestellt werden konnte, noch
erlangen Vorstinde durch die Wahrnehmung der Tatigkeit in fremden Verglitungsaus-
schiissen eine besondere Managementexpertise, die zu einem hdheren zukiinftigen Un-
ternehmenserfolg flihrt. Vielmehr gibt die Analyse des Excess Pay Hinweise darauf,
dass Vorstinde weniger leisten und eine schlechtere zukiinftige Unternehmensperfor-
mance induzieren, wenn sie Mitglieder fremder Vergiitungsausschiisse und in der Lage
sind, eine nach Kontrolle der wesentlichen dkonomischen Determinanten im Industrie-
vergleich libermiBig hohe Verglitung zu erzielen. Trotz der wenig robusten Ergebnisse,
die insbesondere ein hohes Mal} an Heterogenitit zwischen verschiedenen Unternehmen
nahelegen, weisen diese Befunde darauf hin, dass gerade die Tatigkeit in fremden Ver-
glitungsausschiissen Managern tendenziell mehr Macht gegeniiber dem eigenen Auf-

sichtsrat bei den Gehaltsverhandlungen einrdumt.

Der robusteste Einfluss der untersuchten Corporate Governance-Variablen auf die Vor-
standsvergiitung geht vom Stimmrechtsanteil des groB3ten Aktionérs aus. Der festgestell-
te konvexe Einfluss auf die Hohe der Entlohnung, der die Vergiitung bei einem Stimm-
rechtsanteil von ca. 35-40 % (je nach Spezifikation) minimiert und fiir nahezu alle rele-
vanten Stimmrechtsanteile eine niedrigere Vergiitung als ohne einen Anteilseigener mit
mindestens 5 % der Stimmrechte impliziert (dieses Niveau wird erst ab einem Anteil
von 71-79 % {iberschritten), legt einen zumindest fiir den GroBteil der Stimmrechts-
spanne unter der Annahme von Managermacht vermuteten disziplinierenden Einfluss
eines groen Aktionérs nahe, der auch in fritheren Studien US-amerikanischer und deut-
scher Unternehmen bestétigt wurde. Der ebenfalls identifizierte negative Einfluss auf
die Performanceabhéngigkeit der Entlohnung erschien zwar zunichst als weder mit dem
OCA noch mit dem MPA vereinbar und indizierte entweder eine mogliche Bereiche-
rung grofBer Aktiondre auf Kosten der Kleinaktionédre unter Koalitionsbildung mit dem

Vorstand oder aber die Wahrnehmung einer starken Uberwachungsfunktion, die es Ak-
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tiondren mit hohen Stimmrechtsanteilen ermoglicht, variable Vergiitungsbestandteile
ohne die Gefahr daraus resultierender negativer Anreizwirkungen fiir den Vorstand zu

reduzieren.

Dass offenbar keine Koalitionsbildung mit dem Vorstand erfolgt, sondern potentielle
Managermacht durch grofle Anteilseigner verringert wird, legen die Ergebnisse der Un-
tersuchung des Zufalls und des Excess Pay nahe: Wihrend von allen anderen Indikato-
ren der Corporate Governance kein Einfluss auf die nur in DAX-Unternehmen signifi-
kante und 6konomisch bedeutsame Zufallssensitivitit der Vergiitung ausgeht, sinkt die
Abhingigkeit der Entlohnung vom Zufall mit steigendem Stimmrechtsanteil des grofiten
Aktionérs. Dieser Effekt ist im Verhéltnis deutlich stirker als der identifizierte ddmp-
fende Einfluss auf die Abhingigkeit der Vergiitung sowohl von allgemeiner Perfor-
mance als auch von durch Managementleistung induziertem Unternehmenserfolg, der
wiederum nicht nur in DAX-, sondern auch in MDAX-Unternehmen signifikant positiv
auf die Hohe der Vergiitung einwirkt. Dariiber hinaus induziert ein groler Aktionar ei-
nen sonst nicht vorhandenen positiven Zusammenhang zwischen Excess Pay und der
zukiinftigen Eigenkapitalrendite der Unternehmen und impliziert somit, dass bei Exis-
tenz eines groflen Anteilseigners eine im Industrievergleich hohe Vergiitung nur fiir
besonderes Managementtalent erfolgt, das sich entsprechend in einem hoéheren zukiinf-

tigen Unternehmenserfolg niederschligt.

Die Befunde indizieren somit, dass von den untersuchten Indikatoren der Corporate
Governance vor allem wesentliche Unterschiede in der Vergilitungspraxis durch die
Existenz groBer Aktionédre erkliart werden konnen und diese institutionelle Auspragung
unter den analysierten Variablen die wichtigste Rolle bei der Bestimmung der Vor-

standsvergiitung einzunehmen scheint.

Wiéhrend die nicht besonders robusten Ergebnisse bei der Analyse des Einflusses der
Corporate Governance-Variablen auf Hohe und Performanceabhingigkeit der Vergii-
tung, aber auch auf die Zufallssensitivitit der Entlohnung und den Zusammenhang zwi-
schen Excess Pay und zukiinftigem Unternehmenserfolg ein relativ hohes Mal3 an Hete-
rogenitdt zwischen verschiedenen Firmen nahelegen, kann diese zumindest fiir die Ana-
lyse verschiedener Vergiitungsniveaus nicht festgestellt werden. In keinem Fall konnte
die Annahme der Gleichheit der Koeffizienten bei allen sieben untersuchten Quantilen
im Rahmen der Analyse des Einflusses der Unternehmensperformance und der Corpora-

te Governance-Indikatoren auf die Vergiitung bei unterschiedlichen Entlohnungsniveaus
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abgelehnt werden und nur in einem Fall konnte bei den paarweise durchgefiihrten Tests
die Annahme der Gleichheit der Koeffizienten beim niedrigsten und beim héchsten ana-
lysierten Quantil verworfen werden. Dieser Unterschied wurde bei der Anzahl der in
fremde Vergiitungsausschiisse entsandten Vorstandsmitglieder festgestellt. Allerdings
legt die tendenziell positive Wirkung auf die Performancesensitivitdt beim hohen Quan-
til im Gegensatz zum potentiell negativen Einfluss auf die Erfolgsabhingigkeit beim
niedrigen Quantil eher eine weniger stark ausgeprigte Managermacht bei hohen Vergii-
tungsniveaus nahe. Insgesamt verdeutlichen die durchgefiihrten Quantilregressionen,
dass hohe Entlohnungsniveaus per se nicht mit mehr Managermacht assoziiert sind als

niedrige Vergiitungen.

Zumindest kurzfristig konnten dariiber hinaus keine moglicherweise durch das In-
krafttreten des VorstAG induzierten Verschiebungen der Effekte zwischen jeweils kor-
respondierenden Corporate Governance-Variablen festgestellt werden, sodass im Ge-
schiftsjahr 2010 von der stirkeren Involvierung des Gesamtaufsichtsrats in Vergiitungs-
fragen kein FEinfluss auf die Zusammenhidnge zwischen Corporate Governance-

Variablen und Vorstandsentlohnung ausgegangen ist.

Die Analyse hat dariiber hinaus gezeigt, dass die Kopplung der Vergiitung an die Un-
ternehmensperformance deutlich zwischen DAX- und MDAX-Unternehmen variiert.
Die stirkere Abhingigkeit von genereller Performance und von durch Managementleis-
tung induziertem Unternehmenserfolg in DAX-Unternehmen sowie die nur in diesen
Konzernen bestehende signifikante Zufallssensitivitidt der Vergiitung legen nahe, dass
sich die Mechanismen der Vergiitungsbestimmung wesentlich zwischen DAX und
MDAX unterscheiden und gerade in DAX-Unternehmen eine stirkere Beriicksichtigung
von Vergleichsunternehmen sowie insgesamt eine stirkere Gewichtung variabler per-
formancebasierter Vergilitungsbestandteile erfolgt. Vor dem Hintergrund, dass ein 6ko-
nomisch bedeutender negativer Einfluss auf die Zufallssensitivitdt der Vergiitung vom
Stimmrechtsanteil des grofiten Aktiondrs ausgeht, scheint vor allem die Kopplung der
Entlohnung an allgemeine Industrieschocks aber nicht allein mit der Notwendigkeit, den
Vorstand marktorientiert zu vergiiten, begriindet werden zu konnen, sondern gibt auch

Hinweise auf potentiell(e) (stidrkere) Managermacht in DAX-Unternehmen.

In Tab. 30 sind in Anlehnung an die Darstellung in Abschnitt 3.6 alle identifizierten
Zusammenhiinge bzw. Einfliisse noch einmal zur Ubersicht dargestellt. Dabei erfolgt fiir

jeden festgestellten Einfluss auf Basis der formulierten Hypothesen die Einstufung, ob
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der empirische Befund den OCA oder den MPA stiitzt. Es sei der Vollstindigkeit halber
darauf hingewiesen, dass dies insbesondere der Information dient und der bloe Ver-
gleich der Anzahl mdglicher Befunde fiir beide Ansétze keine sinnvollen Schlussfolge-
rungen zuldsst, inwieweit Managermacht besteht oder nicht. Vielmehr sind — wie in
diesem Abschnitt erfolgt — die festgestellten Einfliisse insgesamt im Zusammenhang zu

wiirdigen.
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6 Detailanalyse der kurzfristigen Verglitung von DAX-
Vorstanden

Bestimmte Vergiitungsformen wie beispielsweise Golden Parachutes (vgl. Abschnitt
2.3.5) oder Aktienoptionen (vgl. Abschnitt 2.3.6) sind in den letzten gut 20 Jahren viel-
fach sowohl der (negativen) medialen Berichterstattung als auch der wissenschaftlichen
Kritik ausgesetzt gewesen. Dabei stand vor allem die Frage der Abhédngigkeit dieser
Entlohnungsbestandteile vom Unternehmenserfolg und direkt damit verkniipft die resul-
tierende Anreizwirkung fiir Topmanager im Vordergrund, sodass von der beobachteten
Ausgestaltung der Vergiitung haufig auf Managermacht geschlossen wurde.’” In Ver-
bindung mit strengeren Offenlegungsvorschriften zur Vorstandsvergiitung (wie z. B.
dem Sarbanes-Oxley Act in den USA und dem VorstOG in Deutschland) hat dies nicht
nur zur immer genaueren Berichterstattung unter Bekanntgabe detaillierter Berech-
nungsparameter in den Geschéftsberichten, sondern auch zur Festsetzung teilweise deut-
lich restriktiverer Anforderungen zur Auszahlung oder Ausiibung der in der Kritik ste-

henden Vergiitungsformen gefiihrt.’*

Uberraschenderweise hat sich diese Entwicklung allerdings auf Basis der Angaben in
den Geschiéftsberichten noch nicht analog bei den Bemessungsgrundlagen der kurzfris-
tigen (Bar-)Vergiitung der Vorstinde durchgesetzt, die jedoch gerade in deutschen Un-
ternehmen neben dem Fixgehalt den wichtigsten Bestandteil der Vorstandsvergiitung
darstellt. Prinz und Schwalbach (2011) zeigen, dass im Geschéftsjahr 2009 der Anteil
der kurzfristigen variablen Vorstandsvergiitung an der Gesamtdirektvergiitung in den
DAX-Unternehmen durchschnittlich 37,7 % betrug, wihrend sich die Summe der An-

524
f.

teile von mittel- und langfristiger Vergiitung lediglich auf 22,9 % belie Dariiber

hinaus hat auch die statistisch-6konometrische Untersuchung im vorhergehenden Kapi-

22 Vagl. exemplarisch Bebchuk/Grinstein (2005), S. 300-302.

53 Vgl. auch zur weitgehend leistungsorientierten Gestaltung aktienbasierter Vergiitungskomponenten

in DAX-Unternehmen im Jahr 2007 Kara (2010), S. 132. Maug und Spalt (2008), S. 5, 20, bestétigen
ebenfalls die (mittlerweile) weitgehend anreizkompatibel gestaltete Implementierung von Aktienop-
tionen und zeigen, dass die Ausiibungspreise der Aktienoptionen US-amerikanischer CEOs in den
Jahren 2004 und 2005 nur unwesentlich vom im Rahmen eines erweiterten Agency-Modells mit ver-
lustaversen Managern identifizierten Optimum abwichen.

Vgl. Prinz/Schwalbach (2011), S. 8. Die Gesamtdirektvergiitung umfasst dabei das monatliche Fix-
gehalt, den kurzfristigen Bonus sowie den Wert mittel- und langfristiger Vergiitungsbestandteile zum
Zeitpunkt ihrer Gewéhrung (vgl. Prinz/Schwalbach (2011), S.3). Vgl. dariiber hinaus
Rapp/Schaller/Wolff (2009), R. 159, die darauf hinweisen, dass der Anteil der (langfristigen) aktien-
basierten Vergiitung an der Gesamtvergiitung der Vorstinde deutscher Prime Standard-Unternehmen
in den Jahren 2005 bis 2007 entgegen der 6ffentlichen Wahrnehmung lediglich 7 bis 9 % betrug.

524



190

tel verdeutlicht, dass gerade jahresabschlussbasiert gemessene Unternehmensperfor-
mance insbesondere in DAX-Unternehmen eine duBerst wichtige Determinante der
Vorstandsvergiitung darstellt. Vor diesem Hintergrund erfolgt in diesem Kapitel eine
detaillierte Analyse der kurzfristigen variablen Vorstandsvergiitung. Dazu werden
DAX-Unternechmen in den Jahren 2004 bis 2010 analysiert, und es wird untersucht, in-
wieweit Hinweise darauf vorliegen, dass Vorstinde im Rahmen der kurzfristigen Ver-
giitung in der Lage sind/sein konnen, ihre Vergiitung selbst zu beeinflussen, ohne zu-
gleich auch einen Mehrwert fiir die Aktiondre zu schaffen. Die Auswahl der Unterneh-
men erfolgt auf Basis der Zusammensetzung des DAX am 3. Mai 2011 und ist Anhang

OO zu entnehmen.

6.1 Theoretische Grundlagen

Wie in Abschnitt 2.1.1 im Rahmen der Vorstellung des Prinzipal-Agenten-Modells be-
reits erldutert wurde, wiirde die Vergiitung des Vorstands im Rahmen der sog. First-
Best-Losung direkt an seine Arbeitsleistung gekoppelt werden, sofern diese vollstindig
beobachtbar wire.’”> Da dies allerdings aufgrund von Informationsasymmetrien im All-
gemeinen nicht moglich ist, muss die Vergiitung an observierbare Groflen gekoppelt
werden, die mit der Arbeitsleistung des Agenten korreliert sind. Ziel des Entlohnungs-
vertrags ist es, eine anreizkompatible Vergiitungsstruktur herzustellen, dem Agenten
also den Anreiz zu geben, seine Arbeitsleistung im Sinne des Prinzipals einzusetzen.
Dazu miissen sowohl die Anreizfunktion (vgl. Abschnitt 2.1.1) als auch die verwendete
Bemessungsgrundlage, von der die Arbeitsleistung des Agenten abgeleitet wird,
anreizkompatibel sein.”*® Eine Bemessungsgrundlage ist anreizkompatibel, wenn sie
sich genau dann (und nur dann) erhoht, wenn auch der Unternechmenswert steigt (vgl.
Abschnitt 2.1.1).”*” Wie zuvor erldutert, ist der vom Prinzipal gewiinschte Arbeitsein-
satz des Agenten das zentrale Agency-Problem im Rahmen des Optimal Contracting
Approachs, wiahrend unter Annahme des Managerial Power Approachs die Vergiitung
selbst das Agency-Problem darstellt (vgl. Abschnitt 2.2). Das (weitgehende)
(Nicht-)Vorliegen von Anreizkompatibilitit ldsst daher unmittelbar Riickschliisse auf
das Vorliegen von Managermacht zu. Die Analyse der Anreizkompatibilitdt im Rahmen

dieses Kapitels erfolgt auf Basis der verfiigbaren Informationen zu den im untersuchten

53 ygl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 368.

526 vgl. z. B. Kara (2010), S. 94. Die folgende empirische Analyse beschrinkt sich dabei auf die Unter-
suchung der Bemessungsgrundlagen.

37 ygl. ferner Ewert/Wagenhofer (2008), S. 522; Laux (2006), S. 231.
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Zeitraum von 2004-2010 in den DAX-Unternehmen verwendeten (finanziellen) Be-

528
messungsgrundlagen.

Es sind nur solche Bemessungsgrundlagen anreizkompatibel, die das Prinzip der Bar-
wertidentitét erfiillen. Barwertidentitét ist gegeben, wenn die Summe der auf den Zeit-
punkt 0 bezogenen Barwerte der verwendeten Bemessungsgrundlage der Summe der

Barwerte aller Ausschiittungen entspricht.’*

Basiert die verwendete Bemessungsgrund-
lage auf Periodenerfolgen aus dem betrieblichen Rechnungswesen, so ist Barwertidenti-

tit gegeben, wenn folgende Bedingungen gelten:

1. Prinzipal und Agent besitzen dieselben Zeitpriaferenzen; d. h. beide Parteien dis-
kontieren zukiinftige Cashflows mit dem gleichen Zinssatz und der Agent hat
den gleichen Zeithorizont wie der Prinzipal.”

2. Eigenkapitalkosten (bzw. allgemeiner: kalkulatorische Zinsen auf die Rest-
buchwerte am Periodenanfang)®®' werden erfasst und mit dem Periodenerfolg
verrechnet.”*

3. Es gilt die Clean Surplus-Bedingung, die erfordert, dass alle Anderungen des bi-
lanziellen Eigenkapitals, die nicht durch direkte Transaktionen zwischen Aktio-
niren und Unternehmen bedingt sind, erfolgswirksam in der Gewinn- und Ver-

lustrechnung erfasst werden.™”

%% Es ist zu beriicksichtigen, dass der Grad der Anreizkompatibilitit von Entlohnungsvertrigen nicht
ohne weiteres bestimmt werden kann (insbesondere kann Anreizkompatibilitét streng genommen nur
entweder erfiillt sein oder nicht; in der Praxis bestehen dennoch offensichtlich in einigen Unterneh-
men ,,anreizkompatiblere” Vertrdge als in anderen Unternehmen). Neben rein praktischen Gegeben-
heiten wie der Begrenzungsmoglichkeit von Vorstandsgehéltern, die zwar fiir eine Einschrankung der
Anreizkompatibilitdt sorgen kann, in der Praxis aber weitgehend akzeptiert und als sinnvoll erachtet
wird, konnen verschiedene Kennzahlen hinsichtlich ihrer Anreizkompatibilitit als Bemessungsgrund-
lage haufig nur schwer verglichen werden. Dariiber hinaus besteht ein Trade-Off zwischen Risikotei-
lung und Anreizkompatibilitit. So kann die in der Praxis meist fehlende oder stark begrenzte Ver-
lustbeteiligung der Vorstdnde, die de facto zu einer nicht mehr anreizkompatiblen Vergiitungsstruktur
fiihrt, unter bestimmten Annahmen zur Risikoaversion optimal sein (vgl. Abschnitt 2.3.1 sowie Kara
(2010), S. 88, und Laux (2006), S. 231. Vgl. dariiber hinaus Dittmann/Yu (2011), S. 89, die modell-
theoretisch zeigen, dass bei Vorstandsvertrdgen mit risikobehafteten variablen Bestandteilen im Op-
timum die Verlustbeteiligung der Manager begrenzt ist.). Daher konnen mithilfe verschiedener Indi-
katoren nur Tendenzaussagen zur Anreizkompatibilitit und den sich daraus ergebenden Schlussfolge-
rungen zur Bereicherungsmdglichkeit der Manager getroffen werden.

¥ Vgl. Laux (2006), S. 89.
330 ygl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 544.
31 ygl. Kara (2010), S. 92.

332 Vgl. Laux (2006), S. 100. Der Spezialfall der Einbezichung der Eigenkapitalkosten bezieht sich hier
auf die Berechnung des Residualgewinns auf Basis des kaufméinnischen Gewinns (vgl. Laux (2006),
S. 109).

3 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 537-538.
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Ist das Prinzip der Barwertidentitét erfiillt, so ist auch die Manipulation von Periodener-
folgen durch die Anderung der Struktur der zukiinftigen Erfolgsstrome bedeutungs-

534
los.

Problematisch ist allerdings, dass in der Praxis im Allgemeinen kein Gleichklang
zwischen den Zeitpriaferenzen der Aktionédre und denen der Manager besteht; so diskon-
tieren letztere zukiinftige Cashflows meist mit einem hoheren Zinssatz und haben einen

535 Dadurch kénnen selbst

kiirzeren Zeithorizont als die Eigner eines Unternehmens.
unter Verwendung von Bemessungsgrundlagen wie beispielsweise dem Residualge-
winn, die die anderen Kriterien der Barwertidentitét erfiillen, Fehlanreize zu Unter- oder
Uberinvestitionen entstehen, die zwar vorteilhaft fiir den Manager sind, den Unterneh-
menswert jedoch senken und daher aus Sicht der Aktiondre nicht durchgefiihrt werden

sollten.>*¢

Dies erschwert es, unternehmenstiibergreifend zu bewerten, ob bestimmte Kennzahlen
eher auf Bereicherungsmdglichkeiten der Manager hindeuten oder das Ergebnis gleich-
berechtigter Vertragsverhandlungen sind, da unter anderem die unternehmensindividu-
ellen Investitionsmdglichkeiten und die spezifischen Risikoeinstellungen der Akteure
Einfluss auf die Vertragsgestaltung nehmen. Insofern dient die folgende Untersuchung
nicht dem Ziel, mit Bestimmtheit Unternehmen zu identifizieren, die anreizkompatible
Vertrdage entweder implementiert oder nicht implementiert haben, da dies auflerhalb der
einschriinkenden Annahmen im Rahmen modelltheoretischer Uberlegungen in der Pra-
xis ohnehin nicht (vollstindig) moglich ist. Vielmehr sollen beobachtete Formen der
Vergiitungspraxis aufgezeigt werden, die (insbesondere auch in ihrer Gesamtheit) ten-
denziell nicht auf Anreizkompatibilitit hindeuten und somit fiir das Vorliegen von Ma-
nagermacht sprechen, da sie eine Bereicherung der Vorstdnde auf Kosten der Aktionére
ermdglichen kénnen (vgl. auch FuBnote 528).”*7 Ferner ist eine trennscharfe Differen-
zierung zwischen verschiedenen Vergiitungsformen auf Basis der Unternehmensanga-
ben vielfach nicht moglich und bedarf somit der Interpretation und/oder Einstufung in

verschiedene Kategorien durch den Leser.

34 ygl. Laux (2006), S. 257.
35 Vgl. z. B. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 544.

36 ygl. beispielsweise Ewert/Wagenhofer (2008), S. 544, sowie Laux (2006), S.235-238, 302, der
formal eine Vielzahl verschiedener Konstellationen von Bemessungsgrundlagen und Modellannah-
men untersucht.

Soweit im Rahmen dieses Kapitels empirische Ergebnisse als positiv oder negativ beschrieben wer-
den, beziehen sich diese Einstufungen auf die Interpretation hinsichtlich der Interessenharmonisie-
rung von Aktiondren und Vorstand. Es handelt sich nicht um Werturteile des Autors.

537
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Im Folgenden wird in Abschnitt 6.2.1 zunichst auf die Verwendung grof3enabhédngiger
Erfolgskennzahlen sowie in Abschnitt 6.2.2 auf die Verwendung von Rentabilitdtskenn-
zahlen als Bemessungsgrundlage(n) der kurzfristigen Vorstandsvergiitung eingegangen.
In Abschnitt 6.2.3 wird die Anderung von Bemessungsgrundlagen im Zeitverlauf analy-
siert. Anschliefend folgen die Untersuchung von Sondertantiemen und Ermessen des
Aufsichtsrats in Abschnitt 6.2.4 sowie der systematischen Filterung von Sondereinfliis-

sen in Abschnitt 6.2.5. AbschlieBend werden die Ergebnisse zusammengefasst.

6.2 Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen variablen Vor-
standsvergutung in DAX-Unternehmen in den Jahren 2004 bis
2010

Bei der nachfolgenden Analyse wird fiir die Beurteilung verschiedener Kennzahlen ver-
einfachend angenommen, dass die Clean-Surplus-Bedingung eingehalten wird und Ma-
nager und Aktiondre den gleichen Zeithorizont haben. Alle folgenden Ausfiihrungen
beziehen sich jeweils auf diejenigen Kennzahlen, die im Allgemeinen fiir alle Vorstdnde
der Unternehmen gelten. Auf etwaige zusitzliche Bemessungsgrundlagen beispielswei-

se fiir Bereichsvorstande wird nicht eingegangen.

6.2.1 GroBenabhangige Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrund-

lagen

Zunéchst soll analysiert werden, wie sich der Anteil der DAX-Unternehmen, die bei der
Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung nur groflenabhédngige absolute Er-
folgskennzahlen (auf Basis des kaufménnischen Gewinns) verwendeten, im Zeitraum
von 2004 bis 2010 verindert hat.”*® Unter groBenabhéngigen Erfolgskennzahlen werden
dabei im Rahmen dieses Abschnitts absolute Erfolgskennzahlen erfasst, die keinen
(vollstdndigen) Bezug zum jeweils eingesetzten Kapital implizieren und keine sonstigen

Rentabilititskennzahlen darstellen.

3% Die nachfolgenden Ausfithrungen beziehen sich nur auf Unternehmen, die eine oder mehrere groBen-
abhédngige Kennzahlen als einzige (finanzielle) Bemessungsgrundlage(n) fiir die kurzfristige Vor-
standsvergiitung verwendeten (absolute cashflowbasierte Kennzahlen werden mit einbezogen). Dabei
werden auch Unternehmen erfasst, die bei der Bemessung der Vergiitung auf die Verdnderung der
jeweiligen verwendeten groflenabhidngigen Kennzahl(en) abstellten. Konzerne, die neben grofenab-
héngigen Kennzahlen beispielsweise noch Rentabilititskennzahlen als Bemessungsgrundlage der
kurzfristigen Verglitung verwendeten, werden im Rahmen dieses Abschnitts nicht erfasst, soweit die
Erlduterungen im Text nicht explizit anderslautend sind. Die Gesamtanzahl der DAX-Unternehmen,
die groBenabhingige Kennzahlen zumindest als Teil der kurzfristigen Vergiitungsbemessung ver-
wendeten, ist somit hoher als in diesem Abschnitt erldutert (vgl. dazu Abb. 7 sowie Abb. 8.).
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Die Verwendung grof8enabhingiger Erfolgskennzahlen zur Vorstandsentlohnung er-
scheint unter Anreizgesichtspunkten problematisch. Da je nach Bemessungsgrundlage
keine Eigenkapital- und hiufig auch keine Fremdkapitalkosten in Abzug gebracht wer-
den, erfiillen groBenabhingige Erfolgskennzahlen nicht das Kriterium der Barwertiden-
titdt und sind somit auch nicht anreizkompatibel. Daraus konnen verschiedene Fehlan-
reize fiir Manager resultieren: So fiihrt etwa die Verwendung des Konzerniiberschusses
als Bemessungsgrundlage zum Anreiz fiir den Manager, aufgrund der fehlenden Einbe-
ziehung von Eigenkapitalkosten Fremdkapital durch Eigenkapital zu substituieren, auch
wenn Fremdfinanzierung flir die Aktionédre vorteilhaft wire. Ferner steigt die Pramie
des Vorstands allein durch Kapitalerh6hungen oder die Thesaurierung von Gewinnen,
sofern diese angelegt werden.” Das gravierendste Problem allerdings ist der Anreiz
sowohl zu Unter- als auch vor allem zu Uberinvestitionen. So kann bei Investitionen mit
positivem (negativem) Kapitalwert je nach Abschreibungsmethode der Barwert der
Gewinne, den der Manager zu maximieren versucht, niedriger (h6her) sein als bei einer

540 . .
Tendenziell werden insbesondere An-

Alternativanlage der Mittel am Kapitalmarkt.
reize fiir Uberinvestitionen induziert, da zwar die Summe der kaufmannischen Gewinne
mit der Summe der Ausschiittungen iibereinstimmt, der Barwert der kaufménnischen
Gewinne durch die fehlende Erfassung kalkulatorischer Zinsen auf das Eigenkapital
aber stets hoher als der Barwert der Ausschiittungen ist; je stidrker ein Projekt mit Ei-
genkapital finanziert wird und je spéter die Abschreibungen erfolgen, desto wahrschein-
licher ist es, dass es auch bei negativem Kapitalwert vom Manager durchgefiihrt wird.”*'
Die Verwendung des Konzerniiberschusses als Bemessungsgrundlage der kurzfristigen

Vergilitung kann somit einerseits zur Durchfithrung nachteiliger sowie zur Unterlassung

fiir die Aktionire vorteilhafter Investitionen fithren.

Andere hiufig verwendete Erfolgskennzahlen der externen Unternehmensrechnung wie
z. B. der EBIT (oder dhnliche aus der externen Rechnungslegung abgeleitete Gréfen)
beriicksichtigen bei der Berechnung im Gegensatz zum Konzerniiberschuss keine
Fremdkapitalkosten, sodass zwar keine Anreize zur Substitution von Fremd- durch Ei-
genkapital entstehen, die Ausfiihrungen zu Unter- und Uberinvestitionen gelten aber

auch hier analog.”*

339 Vgl. Laux (2006), S. 247.

30 ygl. Laux (2006), S. 250.

31 vgl. Laux (2006), S. 109-113, 253.
2 Vgl. Kara (2010), S. 93.



195

Ferner ist zu berticksichtigen, dass sich obige Ausfiihrungen auf identische Zeitpréfe-
renzen von Managern und Eigentiimern beziehen. Wird eine (realistischere) stirkere
Gegenwartspréiferenz der Manager unterstellt, so konnen sich die Fehlanreize, z. B. zu
Investitionen in Projekte mit negativem Kapitalwert, noch verstirken; insbesondere

dann, wenn erst spétere Perioden mit hohen Abschreibungen belastet werden.

Die Uberinvestitionsproblematik wird auBerdem dadurch begiinstigt, dass Manager im
Allgemeinen neben der direkt beeinflussten kurzfristigen Vergiitung noch weitere An-
reize haben, ihr Unternehmen zu vergrofern. Neben der Zunahme von Macht und Pres-
tige™* konnen managerspezifische Investitionen die eigene Position im Unternehmen
(langfristig) sichern (vgl. auch Abschnitt 2.3.5). Zudem fiihrt das Unternehmenswachs-
tum im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung zu einem hoheren (Grund-)Gehalt in
Folgeperioden (vgl. Abschnitt 2.3.3). Billet und Qian (2008) zeigen fiir US-
amerikanische Unternehmen empirisch, dass die Wahrscheinlichkeit steigt, dass Mana-
ger nach erfolgreichen Akquisitionen wieder akquirieren — selbst dann, wenn die Folge-

e 544
akquisitionen den Unternehmenswert senken.

In Abb. 7 ist die Anzahl der Unternehmen dargestellt, die im jeweiligen Geschiftsjahr
ausschlieflich groflenabhéngige Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der

kurzfristigen Vorstandsvergiitung verwendeten (rot).”*

Zum Vergleich ist dariiber hin-
aus die Anzahl der Unternehmen dargestellt, die ebenfalls mindestens eine groBenab-
hingige Erfolgskennzahl zur Bemessung der Vergiitung heranzogen, daneben aber noch
andere (nicht grofenabhéngige) Erfolgskennzahlen verwendeten (blau). Es ist ersicht-
lich, dass sich bei der Anzahl der nur groBenabhidngige Kennzahlen verwendenden Un-
ternehmen seit 2005 nur im Jahr 2010 ein Riickgang ergeben hat. So koppelten im Ge-
schiftsjahr 2010 insgesamt sechs DAX-Unternehmen die kurzfristige Vorstandsvergii-
tung allein an eine oder mehrere groBenabhéngige Erfolgskennzahlen; 2004 waren es
ebenfalls sechs. Die Anzahl der Unternehmen, die zumindest als Teil ihrer Vergiitungs-

bemessung auf grofBenabhéngige Erfolgskennzahlen zuriickgriffen, ist hingegen deutlich

von vier im Jahr 2004 auf zwolf im Jahr 2010 gestiegen.

3 Vgl. Jensen (1986), S. 323.
3 vgl. Billet/Qian (2008), S. 1049.

> Wird im Folgenden von ,,Jahr gesprochen, so ist darunter stets das jeweilige Geschiftsjahr der Un-
ternehmen zu verstehen. Bei vom Kalenderjahr abweichenden Geschiftsjahren ist jeweils das Kalen-
derjahr ausschlaggebend, in das das Ende des jeweiligen Geschiftsjahres fallt.



196

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Haufigkeiten der Angabe in den Geschaftsberichten
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Quelle: Geschéaftsberichte

Abb.7: Anzahl der DAX-Unternehmen im jeweiligen Geschiftsjahr mit teils/nur gréfenabhiéingigen
Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung

Der rein quantitative Vergleich beriicksichtigt allerdings nicht, dass im Jahr 2004 deut-
lich mehr Unternehmen keine (genauen) Angaben zu den verwendeten finanziellen Be-
messungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung machten als im Jahr 2010.
So sank die Anzahl dieser Unternehmen von zehn im Jahr 2004 auf eins im Jahr 2010.
Unter Beriicksichtigung dieses Sachverhalts stellen sich die Verdnderungen anders dar.
In Abb. 8 ist jeweils der Anteil der Unternehmen, die ausschlieflich (rot) und die teils
(blau) groBenabhingige Erfolgskennzahlen verwendeten, an der Summe der DAX-
Unternehmen dargestellt, die im jeweiligen Jahr Angaben zu den verwendeten Bemes-
sungsgrundlagen der kurzfristigen Vergiitung machten. Ferner ist die Summe beider
Anteile ersichtlich (grau), die damit alle Unternehmen umfasst, die teilweise oder voll-
stindig auf groBenabhidngige Erfolgskennzahlen bei der Vergiitungsbemessung zuriick-

griffen.

Letztgenannter Anteil hat sich von 2004 auf 2005 von 50 % auf gut 59 % erhoht und
unterlag bis 2010 nur geringen Schwankungen (2010: 62,1 %). Dahingegen hat sich die
Zusammensetzung dieser Zahlen im Zeitverlauf deutlich geéndert: So ist der Anteil der

Unternehmen, die nur groenabhingige Erfolgskennzahlen verwendeten, im Zeitablauf

von 30 % im Jahr 2004 auf knapp 21 % im Jahr 2010 gesunken. Insbesondere die deut-
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liche Anderung von 2009 auf 2010 (25,9 % vs. 20,7 %) legt nahe, dass einige Unter-
nehmen ihre Vergiitungsstruktur im Rahmen des VorstAG iiberarbeitet haben. Dies ist
aufgrund der obigen Ausfithrung zu moglichen Anreizwirkungen positiv zu werten, legt
aber auch den Schluss nahe, dass nicht davon auszugehen ist, dass in DAX-
Unternehmen per se optimale Vertrige zustande kamen (vgl. zur Anderung von Bemes-
sungsgrundlagen auch Abschnitt 6.2.3). Die kontinuierliche Zunahme des Anteils der
Unternehmen, die zum Teil auf groBenabhéngige Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vorstandsvergiitung zuriickgriffen, spricht fiir eine (insgesamt ebenfalls positiv zu
wertende) allgemeine Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen (vgl. dazu auch Ab-

schnitt 6.2.2).

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
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Quelle: Geschéftsberichte
Abb. 8: Anteil der DAX-Unternehmen mit grofienabhiingigen Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vor-
standsvergiitung an insgesamt berichtenden DAX-Unternehmen im jeweiligen Geschéftsjahr
Es bleibt allerdings verwunderlich, dass 2010 immer noch (mindestens) sechs von 30
DAX-Unternehmen (20 %) allein auf groBenabhédngige Erfolgskennzahlen zur kurzfris-
tigen Vergiitungsbemessung zuriickgriffen. Zwar ist anzumerken, dass im Rahmen einer
etwaigen mittel- oder langfristigen Vergiitung moglicherweise Kennzahlen als Bemes-
sungsgrundlage(n) verwendet wurden, die die negativen Anreizwirkungen der kurzfris-
tigen Vergiitungsbemessung zumindest abschwéchen, aber dennoch bleibt die Vergii-

tungsstruktur insgesamt suboptimal und erlaubt eine Bereicherung der Vorstinde auf
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Kosten der Aktionédre. Dariiber hinaus legen die Annahmen zur stirkeren Gegenwarts-
priaferenz von Managern nahe, dass selbst in letztgenanntem Fall deutliche Fehlanreize
bestehen bleiben, wenn der Manager aufgrund der Vergiitungsstruktur in der Lage ist,

Teile der langfristigen durch die kurzfristige Vergiitung zu substituieren.

In Abb. 9 sind die jeweils am héufigsten verwendeten Erfolgskennzahlen der Unter-
nehmen dargestellt, die ausnahmslos auf groBenabhiangige Kriterien zur Bemessung der
kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgriffen. Es ist ersichtlich, dass am héufigsten
der Konzerniiberschuss (bzw. das Ergebnis vor Steuern) und der EBIT (bzw. dhnliche
Erfolgskennzahlen vor Einbeziehung der Fremdkapitalkosten) als Bemessungsgrundla-

ge(n) herangezogen wurden.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Haufigkeiten der Angabe in den Geschaftsberichten
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Quelle: Geschéftsberichte; Mehrfachnennungen méglich

Abb. 9: Anzahl der hiufig verwendeten grofienabhingigen Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vor-
standsvergiitung
(Anmerkung: Die Darstellung bezieht sich nur auf Unternehmen, die ausschlieBlich auf groBenabhéngige
Bemessungsgrundlagen im Rahmen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgriffen; Konzerniiber-
schuss beinhaltet dhnliche GroBen nach Abzug von Fremdkapitalkosten, EBIT beinhaltet dhnliche GroBen
vor Abzug von Fremdkapitalkosten; vgl. auch Abschnitt 6.2.5 zur Filterung von Sondereinfliissen.)

Auf Basis der erliduterten Anreize zu Uberinvestitionen bei der Verwendung rein gro-
Benabhingiger Erfolgskennzahlen zur Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung
ist zu erwarten, dass Unternehmen, die nur auf gro3enabhédngige Erfolgskennzahlen zur
Vergilitungsbemessung zuriickgreifen, im Durchschnitt stiarker wachsen als andere Un-

ternehmen. Daher wird im Folgenden untersucht, ob das Wachstum verschiedener Indi-
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katoren der Unternehmensgrofle sowie des Investitionsvolumens signifikant mit der
alleinigen Verwendung absoluter Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der
kurzfristigen Vorstandsvergiitung korrelieren. Dies wire ein Indiz dafiir, dass Manager
aufgrund der geschilderten (Fehl-)Anreize tatsichlich andere Investitionsentscheidun-
gen getroffen haben und sich somit moglicherweise ungerechtfertigt auf Kosten der
Aktiondre bereichern konnten. Als Indikatoren der Verdnderungen der Unternehmens-
groBBe werden dabei das Wachstum der Umsatzerldse, der Bilanzsumme sowie der An-
zahl der Mitarbeiter herangezogen (vgl. auch Abschnitt 4.2.3). Als Indikatoren des In-
vestitionsvolumens werden das Wachstum der immateriellen Vermogenswerte (ein-
schlieBlich Goodwill), des Umlaufvermdgens sowie des Sachanlagevermdgens unter-
sucht. Die zugrundeliegenden Daten entstammen Thomson Worldscope sowie den Ge-

schiftsberichten. In Tab. 31 sind die Ergebnisse detailliert dargestellt.>*

WT WT WT WT WT WT
Anzahl Umsatz- Bilanz- Immat. Umlauf- Sachanlage-

Mitarbeiter erlose summe Verm.werte vermogen vermogen

AM gesamt 2,66 % 5,53 % | 10,43 % 29,10 % 11,58 % 4,49 %
STABW

gesamt 11,52 % 13,48 % | 29,30 % 108,90 % 41,05 % 25,80 %
n 210 210 210 210 182 209
AM (nicht/teils

grofRenabhangig) 2,21 % 522% | 991 % 29,07 % 11,74 % 2,61 %
STABW (nicht/teils

grofRenabhangig) 11,60 % 13,99 % | 30,46 % 109,86 % 44,82 % 21,98 %
n 163 163 163 163 138 162
AM

(gréRenabhangig) 4,21 % 6,61 % | 12,25 % 29,21 % 11,08 % 10,98 %
STABW

(gréRenabhangig) 11,20 % 11,58 % | 25,08 % 106,66 % 26,31 % 35,54 %
n 47 47 47 47 44 47
Korrelation mit

Verwendung nur

gréRenabhangiger

Kennzahlen 0,0728 0,0433 | 0,0333 0,0006 -0,0069 0,1358**

Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Legende: AM: Arithmetisches Mittel, Immat. Verm.werte: Immaterielle Vermégenswerte,
n: Beobachtungen, STABW: Standardabweichung, WT: Wachstum

Tab. 31: Ubersicht zur Untersuchung von Korrelationen zwischen dem Wachstum von Unternehmen und der

Verwendung rein grofienabhéngiger Bemessungsgrundlagen im Rahmen der kurzfristigen Vor-

standsvergiitung

6 Es ist anzumerken, dass es sich um grundlegende statistische Tests handelt und die (fehlende) Korre-
lation nicht zwangslaufig (k)einen inhaltlichen Zusammenhang der untersuchten Variablen impli-
ziert. Die Untersuchung dient lediglich einer einfiihrenden statistischen Analyse der auf Basis der Er-
hebung gewonnenen Erkenntnisse bzw. vermuteten Zusammenhénge. Dies gilt analog auch fiir alle
nachfolgend im Rahmen dieses Kapitels dargestellten Korrelationen.



200

Doch auch wenn die Anzahl der DAX-Unternehmen, die Vergiitungsstrukturen imple-
mentiert haben, die zu (deutlichen) Fehlanreizen bei den Vorstinden fiihren und deren
Bereicherung auf Kosten der Aktiondre ermdglichen konnen, erstaunlich hoch ist und
damit ein eher negatives Bild hinsichtlich des Vorhandenseins optimaler Vergiitungs-
vertrdge im Allgemeinen zeichnet, so kann zumindest fiir den untersuchten Zeitraum
nur fiir eine untersuchte Variable ein signifikanter Zusammenhang zwischen der rein
groBenabhdngigen Kurzfristvergiitung der Vorstinde und dem jeweiligen Wachstum der

Indikatoren der Unternehmensgréf3e und des Investitionsvolumens festgestellt werden.

Zwar ist ersichtlich, dass bei allen Indikatoren, mit Ausnahme des Umlaufvermogens,
das arithmetische Mittel der Wachstumsraten jeweils bei jenen Unternehmen hoher ist,
die bei der Vergiitungsbemessung ausschlieBlich auf groBenabhéngige Erfolgskennzah-
len zuriickgriffen. Jedoch liegt nur beim Wachstum des Sachanlagevermdgens eine po-
sitive statistisch signifikante Korrelation auf 5 %-Niveau mit der Verwendung rein gro-

Benabhingiger Bemessungsgrundlagen bei der kurzfristigen Vorstandsvergiitung vor.>*’

Die Ergebnisse deuten schwach an, dass die Verwendung rein groBenabhéingiger Er-
folgskennzahlen zur Bemessung der kurzfristigen Vergiitung tendenziell die zuvor be-
schriebenen Anreize zu Uberinvestitionen begiinstigt und Manager somit zumindest
teilweise in der Lage sein konnen, ihre Vergiitung unabhédngig von der eigenen Leistung

positiv zu beeinflussen.

Unter Beriicksichtigung dieser Erkenntnisse ist die mit dem Inkrafttreten des VorstAG
vorgenommene Erginzung von § 87 Abs. 1 Aktiengesetz (AktG) positiv zu werten, die
eine mehrjdhrige Bemessungsgrundlage der variablen Vorstandsvergiitung vor-

schreibt.’*

Dies fiihrt tendenziell zu einer stirkeren Partizipation der Vorstinde auch an
den Kosten von Projekten, wenn beispielsweise erst Folgeperioden durch hohe Ab-

schreibungen belastet werden (siche oben).

6.2.2 Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlagen

Neben der Verwendung absoluter grofBenabhingiger Erfolgskennzahlen (auf Basis des

kaufménnischen Gewinns) wurden im untersuchten Zeitraum in DAX-Unternehmen

7 Die angegebenen Signifikanzen gelten fiir zweiseitige Tests, also fiir die Nullhypothese, dass jeweils
kein Zusammenhang zwischen der Verwendung rein gréBenabhéngiger Bemessungsgrundlagen und
dem Wachstum der untersuchten Indikatoren besteht. Dies gilt ebenso fiir alle weiteren im Rahmen
dieses Kapitels dargestellten Signifikanzen.

§ 87 Abs. 1 Satz 3 AktG: ,,Variable Vergiitungsbestandteile sollen daher eine mehrjéhrige Bemes-
sungsgrundlage haben (...).“

548
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auch hiufig verschiedene Rentabilititskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der
Vorstandsvergiitung eingesetzt. Rentabilititskennzahlen sind relative Kennzahlen, die
eine ErfolgsgroBe ins Verhiltnis zu einer bestimmten BezugsgroBe setzen;”*’ dazu zih-

len beispielsweise die Gesamt- sowie die Eigenkapitalrendite.”’

Wihrend die Verwendung gréfBenabhingiger Erfolgskennzahlen tendenziell zu Fehlan-
reizen in Form von Uberinvestitionsanreizen fiihrt, so kann aus der Verwendung von
(Kapital-)Rentabilitidtskennzahlen ein Anreiz zu Unterinvestitionen resultieren. Sofern
die Rendite einer zusdtzlichen Investition geringer als die aktuelle Rendite ist, werden
Projekte selbst bei positivem Kapitalwert nicht vom Manager durchgefiihrt, da sie bei
Durchfiihrung zu einer geringeren Gesamtrendite und somit einem niedrigeren Bonus

. . 551
des Managers fithren wiirden.

Bei Verwendung der Eigenkapitalrendite als Bemes-
sungsgrundlage konnen sich dariiber hinaus (im Zweifel sogar moglicherweise fiir die
Aktiondre nachteilige) Anreize fiir den Manager ergeben, Eigenkapital durch Fremdka-
pital zu substituieren, um eine hohere Tantieme zu erhalten, obwohl es sich dabei um
eine rein formale Erh6hung der Eigenkapitalrendite handelt, die keinen Mehrwert fiir
die Aktionire impliziert.”>* Die Verwendung von Rentabilititskennzahlen als Bemes-
sungsgrundlage fiihrt somit zu keiner anreizkompatiblen Vergiitungsstruktur. Auch
wenn implizit aus einigen Geschiftsberichten hervorgeht, dass die Kapitalkosten von
der jeweils zur Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergilitung verwendeten Rentabi-
litditskennzahl in Abzug gebracht wurden, so éndert dies — anders als es bei der Betrach-

tung absoluter groBenabhéngiger Erfolgskennzahlen der Fall wire — nichts an der darge-

stellten Anreizwirkung.””

> Vgl. beispielsweise Ewert/Wagenhofer (2008), S. 526. Als BezugsgroBe kommt hiufig eine (berei-

nigte) Form des Kapitals zur Verwendung. In diesem Abschnitt werden aufgrund ihrer an der Ge-
samtmenge gemessen untergeordneten Bedeutung auch andere Rentabilititskennzahlen ohne Kapi-
talbezug wie beispielsweise die EBITDA-Marge, die den Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschrei-
bungen ins Verhéltnis zu den Umsatzerlsen setzt, erfasst (vgl. Abb. 12). Aufgrund des fehlenden
Bezugs zum Kapital kdnnen aus der Verwendung dieser Kennzahlen sowohl Anreize zu Unter- als
auch zu Uberinvestitionen resultieren. Die im Folgenden dargestellte Anreizwirkung gilt somit nur
fiir Kapitalrentabilitdtskennzahlen. Die fehlende Anreizkompatibilitdt hingegen betrifft auch die nicht

kapitalbezogenen Rentabilitdtskennzahlen.

%0 Analog zum vorhergehenden Abschnitt beziehen sich die nachfolgenden Darstellungen jeweils nur

auf diejenigen Unternehmen, die ausschlielich Rentabilitdtskennzahlen zur Bemessung der kurzfris-
tigen Vorstandsvergiitung im jeweiligen Jahr verwendeten, soweit die Erlduterungen im Text nicht
explizit anderslautend sind.

31 ygl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 529; Laux (2006), S. 286.
32 ygl. Laux (2006), S. 519.

>3 Ein Unternehmen verwendete im Jahr 2010 explizit eine um die Kapitalkosten korrigierte Kapitalren-
tabilitatskennzahl.
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In Abb. 10 ist die Anzahl der Unternehmen dargestellt, die von 2004 bis 2010 jeweils
ausschlieflich (rot) sowie zum Vergleich zumindest teilweise (blau) auf Rentabilitits-
kennzahlen zur Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgriffen. Auf
Basis der absoluten Entwicklung der Haufigkeiten ist ein leicht zunehmender Trend zu
verzeichnen: Im Jahr 2004 und 2005 verwendeten vier Unternehmen nur Rentabilitits-
kennzahlen zur kurzfristigen Vergiitungsbemessung des Vorstands, von 2006 bis 2009
waren es jeweils sechs Konzerne, im Jahr 2010 stieg die Anzahl der Unternehmen auf

acht.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Haufigkeiten der Angabe in den Geschaftsberichten
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Abb. 10: Anzahl der DAX-Unternechmen im jeweiligen Geschiftsjahr, die nur/teils Rentabilititskennzahlen
zur Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung verwendeten

Doch auch hier berticksichtigt der rein quantitative Vergleich nicht, dass erst im Laufe
des untersuchten Zeitraums einige Unternehmen erstmalig (detaillierte) Angaben zur
Vorstandsvergiitung in den Geschéftsberichten machten. Daher ist in Abb. 11 jeweils
der Anteil der Unternehmen, die nur (rot) und die teilweise (blau) auf Rentabilitits-
kennzahlen als Bemessungsgrundlage zuriickgriffen, an der Summe der DAX-
Unternehmen dargestellt, die im jeweiligen Jahr Angaben zu den verwendeten Bemes-
sungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung machten. Dariiber hinaus ist die

Summe beider Anteile ersichtlich (grau), die somit alle Unternehmen umfasst, die teil-



203

weise oder vollstindig auf Rentabilitidtskennzahlen bei der Bemessung der kurzfristigen

Vorstandsvergiitung zuriickgriffen.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
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Abb. 11: Anteil der DAX-Unternehmen mit Rentabilititskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der kurz-
fristigen Vorstandsvergiitung an insgesamt berichtenden DAX-Unternehmen im jeweiligen Ge-
schiftsjahr

Es ist ersichtlich, dass der Anteil der Unternehmen, die ausschlieBlich Rentabilitéts-
kennzahlen verwendeten, von 2004 bis 2009 leichten Schwankungen ohne klar erkenn-
baren Trend unterlag; so betrug der Anteil im Jahr 2004 20 %, im Jahr 2009 22,2 %.
Lediglich im Jahr 2010 ist ein Anstieg auf 27,6 % zu verzeichnen. Trotz fehlenden ein-
deutigen Trends ist unter Anreizgesichtspunkten schwer nachvollziehbar, wieso im Jahr
2010 mindestens acht von 30 DAX-Unternehmen allein auf Rentabilitidtskennzahlen zur
Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgriffen. Eine somit implemen-
tierte Vergiitungsstruktur setzt Fehlanreize und erlaubt eine Bereicherung der Vorstinde

auf Kosten der Aktionéire.

Im Gegensatz dazu ist der Anteil der Unternehmen, die iiberhaupt (teilweise oder aus-
schlieBlich) Rentabilitidtskennzahlen zur Bemessung der Vorstandsvergiitung verwende-
ten, im Zeitverlauf nahezu kontinuierlich von 35 % 2004 auf 62,1 % im Jahr 2010 ge-
stiegen. Dies resultiert ma3geblich aus der Zunahme des Anteils derjenigen Unterneh-
men, die Rentabilitdtskennzahlen neben anderen Bemessungsgrundlagen verwendeten,

von 15 % im Jahr 2004 auf 34,5 % im Jahr 2010. Diese Zunahme spricht, zusammen
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mit den weitgehend analogen Ergebnissen bei den gréf3enabhidngigen Erfolgskennzah-
len, fiir einen allgemeinen Trend zur Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen. So
konnen sich zumindest in einem gewissen Malle entgegengesetzte Anreizwirkungen
einzelner Bemessungsgrundlagen ausgleichen. Es liegt ferner nahe, dass Manager bei
Verwendung mehrerer unterschiedlicher Bemessungsgrundlagen, die jeweils eigene
Anreizwirkungen entfalten und somit zu einer komplexeren und differenzierteren Struk-
tur der kurzfristigen Vergiitung fiihren, schwieriger in der Lage sind, zielgerichtet so zu
handeln, dass sie sich selbst im Rahmen der Kurzfristvergiitung auf Kosten der Aktioné-
re bereichern, ohne einen Zusatznutzen zu schaffen. So ist der Trend zur Verbreiterung

der Bemessungsgrundlagen unter Anreizgesichtspunkten insgesamt positiv zu bewerten.

In Abb. 12 sind die jeweils am héufigsten verwendeten Rentabilititskennzahlen der Un-
ternehmen dargestellt, die ausschlieBlich auf Rentabilititskennzahlen zur Bemessung
der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgriffen. Es ist ersichtlich, dass die Gesamt-
kapitalrendite am hiufigsten als Bemessungsgrundlage Verwendung fand. Ferner zeigt
sich, dass Kapitalrentabilititskennzahlen gegeniiber anderen Rentabilitidtskennzahlen

wie der Umsatzrendite oder der EBITDA-Marge deutlich dominierten.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Haufigkeiten der Angabe in den Geschaftsberichten
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Abb. 12: Anzahl der hiufig verwendeten Rentabilititskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der kurzfristi-
gen Vorstandsvergiitung
(Anmerkung: Die Darstellung bezieht sich nur auf Unternehmen, die ausschlieBlich auf Rentabilitétskenn-
zahlen als Bemessungsgrundlage der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgriften.)
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Analog zur Untersuchung der grofSenabhingigen Bemessungsgrundlagen in Abschnitt
6.2.1 wird auch fiir die Rentabilitidtskennzahlen die Korrelation zwischen dem Wachs-
tum verschiedener Indikatoren der GroBe sowie des Investitionsvolumens der Unter-
nehmen und der alleinigen Verwendung von Rentabilititskennzahlen als Bemessungs-
grundlage der kurzfristigen Vorstandsvergiitung untersucht. Wéhrend in erstgenanntem
Fall eine positive Korrelation zu erwarten war, sofern Vorstinde explizit in der Lage
sind, ithre Vergiitung auf Kosten der Aktiondre (zumindest zum Teil) beispielsweise
durch gezielte Investitionen selbst zu bestimmen, so ist bei der Verwendung von Renta-
bilitdtskennzahlen zur Bemessung der Vergiitung eine negative Korrelation zu erwarten.
Wie oben erldutert, induziert die Bemessung der Vergiitung anhand einer
(Kapital-)Rentabilititskennzahl einen Anreiz zu Unterinvestitionen; daher ist fiir Unter-
nehmen, die nur auf diese Bemessungsgrundlagen zuriickgriffen, unter Annahme vor-
liegender Managermacht ein niedrigeres Wachstum der Unternehmensgrof3e sowie ein

geringeres Investitionsvolumen als bei anderen Unternehmen zu erwarten.

Die Ergebnisse sind in Tab. 32 dargestellt. Insgesamt betrachtet ist positiv zu werten,
dass fiir keinen der untersuchten Indikatoren eine signifikante Korrelation mit der allei-
nigen Verwendung von Rentabilititskennzahlen zur Bemessung der kurzfristigen Vor-
standsvergiitung vorliegt. Allerdings sind jeweils die arithmetischen Mittel des Wachs-
tums der Bilanzsumme, der immateriellen Vermogenswerte, des Umlaufvermdgens so-
wie des Sachanlagevermdgens hoher bei denjenigen Unternehmen, die (auch) andere
Bemessungsgrundlagen verwendeten. Gerade der deutliche Unterschied der Wachs-
tumsraten des Sachanlagevermdgens ldsst vermuten, dass sich bei einer grofleren Da-
tenbasis signifikante Unterschiede zwischen den untersuchten Unternehmensgruppen
feststellen lassen konnten (dies deckt sich mit der signifikant positiven Korrelation des
Wachstums des Sachanlagevermdgens mit der alleinigen Verwendung grof3enabhéngi-
ger Erfolgskennzahlen; vgl. Abschnitt 6.2.1). Beim Wachstum der Anzahl der Mitarbei-
ter sowie der Umsatzerldse ist das arithmetische Mittel der Unternechmen, die nur Ren-
tabilitdtskennzahlen zur Vergilitungsbemessung verwenden, jedoch jeweils hoher. Wenn
iiberhaupt, geben die fiir die Rentabilitdtskennzahlen ermittelten Daten somit insgesamt
nur schwache Hinweise darauf, dass die theoretisch von den verwendeten Bemessungs-
grundlagen ausgehenden Anreize auch in der Praxis Bedeutung haben und es den Vor-
stinden zumindest teilweise ermoglichen kdnnen, ihre Vergiitung bei gleichbleibender

Leistung positiv auf Kosten der Aktionére zu beeinflussen.
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WT WT WT WT WT WT
Anzahl Umsatz- Bilanz- Immat. Umlaufver- Sachanlage-
Mitarbeiter erlése summe  Verm.werte mogen vermogen

AM gesamt 2,66 % 5,53 % 10,43 % 29,10 % 11,58 % 4,49 %
STABW
gesamt 11,52 % 13,48 % | 29,30 % 108,90 % 41,05 % 25,80 %
n 210 210 210 210 182 209
AM (keinel/teils
Rentabilitats-
kennzahlen) 2,52 % 5,36 % 10,96 % 29,69 % 12,42 % 5,09 %
STABW
(keine/teils
Rentabilitats-
kennzahlen) 11,83 % 11,73 % | 30,97 % 114,63 % 44,06 % 24,67 %

n 170 170 170 170 154 170
AM (nur Rentabili-

tatskennzahlen) 3,25 % 6,23 % 8,21 % 26,61 % 6,96 % 1,87 %
STABW (nur
Rentabilitats-
kennzahlen) 10,22 % 19,41 % | 20,95 % 81,28 % 16,36 % 30,43 %

n 40 40 40 40 28 39

Korrelation mit
Verwendung von
nur Rentabilitats-
kennzahlen

0,0251 0,0254 -0,0369 -0,0111 -0,0481 -0,0487

Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Legende: AM: Arithmetisches Mittel, Immat. Verm.werte: Immaterielle Vermdgenswerte,
n: Beobachtungen, STABW: Standardabweichung, WT: Wachstum

Tab. 32: Ubersicht zur Untersuchung von Korrelationen zwischen dem Wachstum von Unternehmen und der

alleinigen Verwendung von Rentabilititskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) im Rahmen der

kurzfristigen Vorstandsvergiitung

Unter diesem Gesichtspunkt ist auch hier die zwingende Verwendung einer mehrjéhri-
gen Bemessungsgrundlage der variablen Vorstandsvergiitung gemal3 § 87 Abs. 1 AktG
seit dem Inkrafttreten des VorstAG hinsichtlich der Interessenharmonisierung von Akti-
ondren und Vorstand positiv zu werten, da die Rendite eines Projekts aufgrund der
durch die Abschreibungen bedingten geringeren Kapitalbindung in Folgeperioden meist
iiber die Nutzungsdauer steigt.”>* So kann eine mehrjihrige Bemessungsgrundlage den

Unterinvestitionsanreiz zumindest tendenziell verringern.

6.2.3 Anderung von (finanziellen) Bemessungsgrundlagen

Die obigen Ausfiihrungen indizieren bereits, dass sich im untersuchten Zeitraum weit-
reichende Anderungen der verwendeten Bemessungsgrundlagen ergeben haben. Neben
der Analyse einzelner Bemessungsgrundlagen selbst gibt die Anderung von Bemes-
sungsgrundlagen im Zeitverlauf Hinweise auf Anderungen der verwendeten

Anreizfunktion. Dabei erscheinen Modifikationen der Bemessungsgrundlagen insbe-

% Vgl. Ewert/Wagenhofer (2008), S. 530.
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sondere dann plausibel, wenn neue Vorstandsmitglieder in das Unternechmen eintreten,
die deutlich von ihren jeweiligen Vorgingern abweichende Risikopriferenzen besitzen.
Doch selbst in einem solchen Fall wére meist davon auszugehen, dass nicht die Bemes-
sungsgrundlage selbst, sondern eher die Gewichtung des Fixgehalts und der — ansonsten
geeigneten — Bemessungsgrundlage verdndert wird. Dass Vorstandswechsel per se in
der Praxis kein Grund fiir die Verwendung neuer Bemessungsgrundlagen zu sein schei-
nen, legen auch die Angaben in den Geschiftsberichten nahe, dass groftenteils (bis auf
etwaige zusdtzliche Bereichsziele fiir einzelne Vorstandsmitglieder) die beschriebenen
Kennzahlen fiir alle Vorstandsmitglieder gelten und keine Differenzierung auf Perso-

nenebene stattfindet.

Im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie ist, sobald erstmalig eine anreizkompatible
Vergiitungsstruktur durch den Aufsichtsrat implementiert wurde, unter Annahme des
Zustandekommens optimaler Vertriige keine Anderung der Bemessungsgrundlage(n) zu
erwarten, sofern sich keine grundlegenden Anderungen der institutionellen Rahmenbe-

555
Umso erstaun-

dingungen, beispielsweise in Hinblick auf das Risikoumfeld, ergeben.
licher ist, dass im untersuchten Zeitraum von 2004 bis 2010 gut 72 % der DAX-
Unternehmen, die Angaben zu den verwendeten Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vergiitung machten, mindestens eine Anderung der jeweiligen Kennzahl(en) durch-
fiihrten.”> >*” 41,4 % der Unternehmen 4nderten die Bemessungsgrundlagen sogar zwei

oder drei Mal; ein Unternehmen 4nderte sie vier Mal. Dass dies nicht durch oben disku-

tierte personelle Anderungen im Vorstand bedingt ist, legt auch die Tatsache nahe, dass

> Beispielsweise konnte sich durch ein signifikant verindertes Markt- und Risikoumfeld eine stark

verdnderte Korrelation des Arbeitseinsatzes mit den Outputniveaus ergeben, die die Verwendung ei-

ner anderen Bemessungsgrundlage erforderlich macht (vgl. Abschnitt 2.1.1 und 2.3.1).

%6 Als Anderung einer Bemessungsgrundlage wird auch die Verinderung der Berechnung einer ver-

wendeten Kennzahl gezihlt. Die bloBe Anderung der Gewichtung bei Verwendung mehrerer Kenn-
zahlen wird nicht als Anderung gewertet. Ferner wird grundsitzlich eine etwaige im Vergleich zum
Vorjahr abweichende Filterung von Sondereinfliissen nicht als Anderung (vgl. auch Abschnitt 6.2.5)
gewertet (zum Zweck einer systematischen Kategorisierung gefilterter Sondereinfliisse werden in
Abschnitt 6.2.5 auch Eigen- und Fremdkapitalkosten sowie Abschreibungen als Sondereinfliisse ka-
tegorisiert; die systematische Anderung der Einbeziehung dieser Effekte wird aber im Rahmen dieses
Abschnitts als Anderung der Vergiitung gezihlt). Ein Unternehmen machte im gesamten Zeitraum
keine Angaben zu den fiir die kurzfristige Vergiitung verwendeten (finanziellen) Bemessungsgrund-
lagen.

Einen Spezialfall stellt hier die Deutsche Borse AG dar, die in keinem der Geschéftsberichte in den
Jahren 2004 bis 2009 explizite Kennzahlen als Bemessungsgrundlage der kurzfristigen Vorstands-
vergiitung beschreibt. Aus den Geschéftsberichten geht allerdings hervor, dass noch im Geschéftsjahr
2004 finanzielle Kennzahlen verwendet wurden, wihrend die Tantieme in den zwei Folgejahren nur
noch anhand personlicher Kompetenzen bemessen wurde. Ab 2007 wurden laut der Geschéftsberich-
te unter anderem wieder verschiedene (nicht ndher erlduterte) finanzielle Kennzahlen als Bemes-
sungsgrundlage verwendet. Ab 2010 werden unter Hinweis auf ein neues Vergiitungssystem die ver-
wendeten Bemessungsgrundlagen im Geschéftsbericht dargestellt. Insgesamt werden fiir die Deut-
sche Borse AG somit zwei Anderungen gezihlt.
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im Jahr 2010 die durchschnittliche Verweildauer Vorstandsvorsitzender der 300 grofiten
deutschsprachigen Unternehmen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz in ihren

Amtern 6,1 Jahre betrug; im Jahr 2003 lag sie sogar noch bei gut 8 Jahren.”®

Da einige der untersuchten Unternehmen erst im Laufe des betrachteten Zeitraums von
2004 bis 2010 erstmalig detaillierte Angaben zu den verwendeten Bemessungsgrundla-
gen machten, unterschitzen die obigen Angaben dariiber hinaus noch tendenziell die
tatsichliche Anzahl der vorgenommenen Anderungen der Bemessungsgrundlagen. Fer-
ner ist zu beriicksichtigen, dass nur offiziell berichtete Anderungen gezihlt werden.
Inwieweit im Rahmen des in Abschnitt 6.2.4 erlduterten Ermessens in bestimmten Jah-
ren einmalige Anpassungen der Bemessungsgrundlagen vorgenommen wurden, ist
ebenfalls nicht erfasst. Die tatsichliche Anzahl der Anderungen ist somit noch hoher

einzuschétzen.

Um sicherzustellen, dass die erlduterten Entwicklungen nicht aus der Anpassung der
Vergilitungsstruktur an die Vorgaben des VorstAG resultieren, wurde die Anzahl der
Anderungen der Bemessungsgrundlagen auch fiir den Zeitraum 2004 bis 2009 erho-
ben.”>” So dnderten im Zeitraum bis 2009 insgesamt 67,9 % der berichtenden Unter-
nehmen mindestens einmal die verwendete(n) Bemessungsgrundlage(n); 32,1 % &nder-
ten sie zwei oder drei Mal. Dies zeigt, dass auch ohne Beriicksichtigung der Auswir-
kungen des VorstAG eine erhebliche Anzahl von Unternehmen (mehrfach) Anderungen
der Bemessungsgrundlagen durchfiihrte. Die Anzahl der Anderungen ist sowohl fiir den

Zeitraum von 2004 bis 2009 als auch fiir 2004 bis 2010 in Abb. 13 dargestellt.

Da — wie oben erldutert — eine Anpassung der Bemessungsgrundlagen aufgrund verin-
derter personeller Zusammensetzungen der Vorstinde weitgehend ausgeschlossen wer-
den kann, geben die Beobachtungen deutliche Hinweise darauf, dass keine optimalen
Vergiitungsstrukturen bestehen bzw. bestanden haben®®, da im Rahmen des Zustande-
kommens optimaler Vertrige ceteris paribus keine Notwendigkeit der Anderung der
verwendete(n) Bemessungsgrundlage(n) besteht. Es bestehen ferner keine Hinweise

darauf, dass diese durch grundlegende strategische Neuausrichtungen bzw. damit ein-

>% Vgl Booz & Company (2011).

% Theoretisch besteht dariiber hinaus auch die Moglichkeit, dass im Jahr 2010 bereits Anpassungen der
Vergiitungsstrukturen an die am 13. Oktober 2010 in Kraft getretene Instituts-Vergiitungsverordnung
(InstitutsVergV) vorgenommen wurden. Aufgrund der nur geringfligigen Bedeutung fiir die Gesamt-
heit der untersuchten DAX-Unternehmen wird darauf allerdings nicht weiter eingegangen.

Zumindest theoretisch besteht die Moglichkeit, dass mit den zuletzt durchgefiihrten Anderungen der
Bemessungsgrundlagen nun bei allen DAX-Unternehmen optimale Vergiitungsstrukturen implemen-
tiert sind.
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hergehende Anderungen des Markt- und Risikoumfelds der untersuchten Unternehmen

. . . . 561
induziert gewesen sein konnten.

Vielmehr legen die Daten die Vermutung nahe, dass
die Verwendung von Bemessungsgrundlagen derart durch die Vorstinde beeinflusst
werden konnte, dass jeweils nur solche Kennzahlen verwendet wurden, die im betroffe-

nen Jahr zu einer moglichst hohen Vergilitung der Vorstinde flihrten.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Anzahl der Anderungen der (finanziellen) Bemessungsgrundlage(n)
der kurzfristigen Vorstandsvergutung

6 8 10
1 1 1

4
|

Anzahl der DAX-Unternehmen
2
|

0
|

0 1 2 3 4

I 2004 bis 2009
I 2004 bis 2010

Quelle: Geschéaftsberichte

Abb. 13: Die Anzahl der Anderung(en) der Bemessungsgrundlagen fiir die kurzfristige Vorstandsvergiitung in
DAX-Unternehmen in den Jahren 2004-2009 und 20042010

Da die (hdufige) Anderung der Bemessungsgrundlagen — ebenso wie die Verwendung
von nur gréoenabhédngigen absoluten Erfolgskennzahlen oder nur Rentabilitdtskennzah-
len — fiir suboptimale Vertragsstrukturen spricht, wird im Folgenden untersucht, ob Kor-
relationen zwischen diesen GroBlen bestehen. Eine signifikant positive Korrelation der
im Rahmen der vorhergehenden beiden Abschnitte identifizierten Unternehmen mit
suboptimalen Vertragsstrukturen hinsichtlich der verwendeten Bemessungsgrundlagen
mit der im vorliegenden Abschnitt untersuchten Anderung von Bemessungsgrundlagen
spriche dafiir, dass in diesen Unternehmen tendenziell hiufiger die Anderung von Be-

messungsgrundlagen stattfand. Eine bestehende positive Korrelation wére daher ein

! Insbesondere bei DAX-Unternehmen ist aufgrund ihrer GroBe nicht von grundlegenden strategischen

Anderungen, die signifikante Auswirkungen auf die optimale Vertragsgestaltung der Vorstandsver-
giitung austiben konnten, auszugehen, da selbst wesentliche Zu- oder Verkéufe nur einzelne Segmen-
te der Konzerne betreffen. Ferner ist im betrachteten Zeitraum keines der Unternehmen Ziel einer
Ubernahme gewesen, die tendenziell zu den erliuterten Auswirkungen hiitte fiihren konnen.
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Indikator fiir die Konzentration dieser beiden suboptimalen Vertragsstrukturen und so-
mit ein (weiteres) deutliches Indiz fiir bestehende Managermacht in den o. g. Unter-

nehmen. Die Ergebnisse sind in Tab. 33 dargestellt.

Verwendung von nur

absoluten Erfolgskennzahlen oder nur Rentabilitadtskennzahlen
als Bemessungsgrundlagen

Korrelation mit der
Anderung der
Bemessungsgrundlagen -0,0953

Beobachtungen562 159

Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tab. 33: Korrelationen der Anderung der Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung mit
der alleinigen Verwendung von Rentabilititskennzahlen bzw. absoluten gréoflenabhéingigen Erfolgs-
kennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der Vergiitung

Die fehlende signifikante Korrelation der GroBen verdeutlicht, dass Unternehmen, die
nur Rentabilitdtskennzahlen oder nur groBenabhéngige Kennzahlen zur Vergilitungsbe-
messung verwendeten, nicht tiber- oder unterdurchschnittlich oft die Bemessungsgrund-
lagen der Vergiitung dnderten bzw. dass die alleinige Verwendung dieser Kennzahlen
im jeweiligen Jahr nicht mit einer Anderung der Vergiitung in diesem Jahr statistisch
signifikant im Zusammenhang steht. Insofern sind diese Ergebnisse nicht negativ zu
werten, da eine positive Korrelation auf noch schlechtere Vertragsstrukturen in den be-
troffenen Unternehmen und somit ein noch stirker zu den Vorstinden verschobenes

Machtverhéltnis hingedeutet hitte.

6.2.4 Sondertantiemen und Ermessen des Aufsichtsrats

Vereinzelt wurde in den Geschéftsberichten der untersuchten DAX-Unternehmen expli-
zit auf die Moglichkeit oder die tatsdchliche Zahlung von Sondertantiemen an Vor-
standsmitglieder hingewiesen. In deutlich mehr Féllen wurde angegeben, dass der Auf-
sichtsrat bei der Festsetzung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung Ermessen ausiiben
oder die personliche Leistung der Vorstandsmitglieder bei der Tantiemen-
festsetzung beriicksichtigen kann. Abzuwégen sind hier die Nachvollziehbarkeit der
Vergilitungsgrundlage(n) fiir die Aktiondre einerseits, die beim Ermessen des Aufsichts-

rats, der Bewertung personlicher Leistungen oder der Vergabe von Sondertantiemen im

%2 Die Anzahl der Beobachtungen liegt unter 210, da zur Beurteilung etwaiger Anderungen der Bemes-
sungsgrundlagen nur 2005 bis 2010 in die Analyse einbezogen werden konnen und fiir einzelne Un-
ternehmen nicht in allen Perioden ausreichende Details zur kurzfristigen Vergiitung vorliegen.
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Zweifel nur rudimentir gegeben ist, und die Notwendigkeit der Einbeziehung wichtiger

Informationen iiber die Managerleistung bei der Vergiitungsbemessung andererseits.’®

Unter Annahme des Zustandekommens optimaler Vertrdge sind oben genannte Bemes-
sungsfaktoren unter Umstéinden notwendiger Teil des Vergiitungsmechanismus, wenn
sich nicht alle Leistungen des Managers in den quantitativen Bemessungsgrundlagen
der Vergiitung widerspiegeln, dem Aufsichtsrat aber Informationen iiber die beobacht-
bare Leistung oder aber die kausal durch die Arbeitsanstrengung des Vorstands beding-

ten beobachtbaren Fakten vorliegen.”**

Ist allerdings davon auszugehen, dass keine optimalen Vertrdge zustande kommen und
der Aufsichtsrat aufgrund eines zugunsten des Vorstands verschobenen Machtverhalt-
nisses nicht in der Lage ist, eine Bereicherung der Manager zu verhindern, so sind fiir
AuBenstehende (und damit auch Aktiondre) kaum nachvollziehbare o. g. Bemessungs-
grundlagen kritisch zu betrachten und kénnen Hinweise auf Camouflage geben (vgl.

Abschnitt 2.2).

Wihrend im Jahr 2004 nur ein DAX-Unternehmen explizit auf die Moglichkeit von
Sondertantiemen hinwies, waren es im 2010 bereits neun Konzerne (vgl. Abb. 14).>%
Auch wenn daraus tendenziell ein Trend zur Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen
interpretiert werden konnte, etwa als MalBinahme zum Ausgleich allgemeiner (negativer)
Industrietrends, die nicht durch die Manager zu verantworten sind, so ist dabei zu be-
rlicksichtigen, dass die Berichterstattung zur Vorstandsvergiitung bei fast allen DAX-
Unternehmen 2010 deutlich detaillierter war als noch im Jahr 2004. Somit ist nicht aus-

zuschlielen, dass bereits im Jahr 2004 einzelne Unternehmen die Moglichkeit von Son-

36 Das Ermessen des Aufsichtsrats wird im Rahmen dieser Arbeit inhaltlich gedeutet und nicht nur dann

erfasst, wenn das Wort ,,Ermessen® in den jeweiligen Geschiftsberichten erwéhnt wird. Es umfasst
somit beispielsweise die Moglichkeit, den auf Basis der Zugrundelegung der quantitativen Bemes-
sungsgrundlagen berechneten Tantiemenbetrag zu kiirzen oder zu erhéhen und ebenso die situations-
abhéngige (Moglichkeit der) Bereinigung der Bemessungsgrundlage(n) um Sondereinfliisse im je-
weiligen Geschiftsjahr. Dies ist insbesondere der kaum moglichen Abgrenzung geschuldet, da die-
selben Ermichtigungen des Aufsichtsrats sowohl im Quer- als auch im Langsschnitt oftmals sprach-
lich unterschiedlich in den Geschiftsberichten erfasst werden. Da aulerdem sowohl inhaltlich als
auch sprachlich (auf Basis der Angaben in den Geschéftsberichten) die Differenzierung zwischen
Ermessen des Aufsichtsrats und der Bewertung der personlichen Leistung des Vorstands durch den
Aufsichtsrat sehr schwierig ist, werden Ermessen und personliche Leistung von Vorstinden im Rah-
men dieser Arbeit gleichgesetzt und dementsprechend zusammen untersucht.

Vgl. zum moglichen Nutzen von Sondertantiemen auch Laux (2006), S. 454.

Die explizit zeitweilige Einflihrung einer zusétzlichen Bemessungsgrundlage bei der ThyssenKrupp
AG ab 2010 (Geschiftsjahr 2009/2010; formal wird neben Tantieme und Langfristvergiitung eine
weitere Kategorie der Vergiitung (,,Bonus*) eingefiihrt) zur Sicherstellung einer variablen Vergiitung
fiir den Vorstand trotz negativer Entwicklung der eigentlichen Bemessungsgrundlagen wird als Ver-
gabe einer Sondertantieme und nicht als Anderung der Bemessungsgrundlagen (vgl. Abschnitt 6.2.3)
gewertet.

564
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dertantiemen einrdumten, ohne dies im Geschéftsbericht darzulegen. Ebenso sind keine
Riickschliisse moglich, ob einzelne Konzerne, die im Jahr 2004 Sondertantiemen ohne
einhergehende Erlduterung im Geschéftsbericht vorsahen, zwischenzeitlich die Mog-

lichkeit wieder ausgeschlossen haben.

Ahnliches gilt fiir das Ermessen des Aufsichtsrats sowie die (Mdglichkeit der) Einbe-
ziehung der personlichen Leistung der Vorstinde bei der Festsetzung der kurzfristigen
variablen Vergiitung. Auf Basis der Angaben in den Geschéftsberichten ist eine Zu-
nahme von vier Unternehmen im Jahr 2004 auf 15 Unternehmen 2010 zu verzeichnen
(vgl. Abb. 14). Aus denselben Griinden wie bei den Sondertantiemen sind hier aller-
dings aus der bloBen Verdnderung der Anzahl der diesbeziiglichen Angaben in den Ge-

schaftsberichten im Zeitverlauf keine Riickschliisse zu ziehen.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Haufigkeiten der Angabe in den Geschéaftsberichten

15

10

Anzahl der DAX-Unternehmen

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

I (ndividuelle Ziele
I sondertantiemen (méglich)

Quelle: Geschaftsberichte; Mehrfachnennungen méglich

B Ermessen/individ. Leistung

Abb. 14: Hiufigkeiten des Einriumens von Ermessen, der Madglichkeit zur Vergabe von Sondertantiemen
sowie der Bewertung individueller Leistung des Vorstands und des Einbeziehens individueller Ziele
bei der Festsetzung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung in den Jahren 2004 bis 2010

Interessant sind die (Mdoglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen und das den Auf-
sichtsriten eingerdumte Ermessen aber in Verbindung mit den Ergebnissen aus den Ab-
schnitten 6.2.1 bis 6.2.3 (vgl. auch im Folgenden Tab. 38 auf Seite 218). Unter Beriick-
sichtigung der unter Anreizgesichtspunkten nicht nachvollziehbaren alleinigen Verwen-
dung groBenabhingiger Erfolgskennzahlen oder Rentabilititskennzahlen als Bemes-

sungsgrundlagen sowie der ebenfalls auf Managermacht hindeutenden hiufigen Ande-
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rung der Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vergiitung sind Ermessensentschei-
dungen des Aufsichtsrats auf Basis fiir Aulenstehende nicht nachpriifbarer Informatio-
nen, der offensichtlich zumindest in einigen Féllen keine ausreichende Macht bzw.
Durchsetzungskraft gegeniiber dem Vorstand besitzt, als weiteres Indiz suboptimaler
Vergilitungsvertrage zu deuten, die eine (unangemessene) Bereicherung der Vorstdnde

ermOglichen kdnnen.

Ferner fdllt auf, dass eine nahezu konstante Anzahl von Unternehmen dem jeweiligen
Aufsichtsrat in den Jahren 2006 bis 2008 Ermessen bei der Bestimmung der Vorstands-
tantieme zubilligte (2006 neun Unternehmen, 2007 und 2008 je acht Unternehmen),
jedoch ein deutlicher Zuwachs im Jahr 2009 auf insgesamt zwolf Unternehmen zu ver-
zeichnen ist. Als Ursache fiir diesen Anstieg kommen mafBgeblich zwei Griinde infrage:
Zunichst manifestierten sich die Auswirkungen der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise bei vielen Unternehmen in der jahresabschlussbasiert gemessenen Perfor-
mance am stiarksten erst im Jahr 2009 (vgl. auch Abschnitt 4.2.2). So sind in Tab. 34 auf
Basis von Daten aus Thomson Worldscope deskriptive Statistiken zum Konzerniiber-
schuss und EBIT in den Jahren 2008 und 2009 iiber alle untersuchten DAX-
Unternehmen dargestellt. Es ist ersichtlich, dass insbesondere der Median bei beiden
GroBen von 2008 auf 2009 deutlich gesunken, wéhrend die Standardabweichung gestie-
gen ist. Dies verdeutlicht, dass die aus dem externen Rechnungswesen gewonnenen
Erfolgskennzahlen gerade im Jahr 2009 deutlich von den Folgen der Finanz- und Wirt-

schaftskrise gepriagt waren.

Konzerniiberschuss in Mio. EUR EBIT in Mio. EUR

2008 2009 Anderung 2008 2009 Anderung
Arithmetisches
Mittel 900,73 900,01 -0,08 % 2.876,36 2.435,34 -15,33 %
Median 952,09 486,05 -48,95 % 1.947,50 1.248,99 -35,87 %
Standard-
abweichung 1.910,02 2.278,17 19,27 % 2.334,77 3.216,13 37,75 %
Beobachtungen 30 30 30 30
Tab. 34: Deskriptive Statistiken des Konzerniiberschusses und des EBIT der DAX-Unternehmen in den Jah-

ren 2008 und 2009

(Quelle: Thomson Worldscope)
Daher liegt nahe, dass im Jahr 2009 den Aufsichtsriten einiger Unternehmen explizit
Ermessen bei der Bemessung der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zugebilligt wurde,
um die Boni trotz der durch die allgemeine wirtschaftliche Lage negativ geprigten Er-

folgskennzahlen nicht zu stark absinken zu lassen. Die korrespondierenden Daten zur
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kurzfristigen variablen Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden sind in Tab. 35 darge-

stellt.

Kurzfristige variable Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden in

TEUR
2008 2009 Anderung
Arithmetisches Mittel 1.688,41 1.607,29 -4,80 %
Median 1.690,00 1.444,00 -14,56 %
Standardabweichung 1.250,28 1.285,25 2,80 %
Beobachtungen 30 30

Tab. 35: Deskriptive Statistiken der kurzfristigen variablen Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden der DAX-
Unternehmen in den Jahren 2008 und 2009
(Quelle: Geschiiftsberichte®®®)

Wie oben erldutert, ist zwar die Filterung allgemeiner beobachtbarer Trends per se unter
Anreizgesichtspunkten zu begriilen, allerdings spricht die einseitige Filterung negativer
Marktentwicklungen — insbesondere auch, wenn dies intransparent im Rahmen eines fiir
AuBenstehende nicht objektiv nachpriifbaren Ermessens erfolgt — eher fiir das Vorliegen
von Managermacht als fiir eine anreizkompatible Vertragsgestaltung zwischen Auf-
sichtsrat und Vorstand. Auf Basis der Daten ist zumindest teilweise von einem solchen
Effekt auszugehen. Zwar sanken sowohl das arithmetische Mittel als auch der Median
der kurzfristigen variablen Vergiitung im Jahr 2009 im Vergleich zu 2008, allerdings ist
insbesondere der Riickgang des Medians deutlich geringer als beim EBIT und Konzern-
iiberschuss. Auffillig ist dariiber hinaus die kaum veridnderte Standardabweichung der
Vergilitung, wihrend sich diese bei den betrachteten Erfolgskennzahlen im Jahr 2009
deutlich erhoht hat. Bei an verschiedene Kennzahlen des Unternehmenserfolges gekop-
pelten Bemessungsgrundlagen wére bei einer Zunahme der Variabilitdt der Auspragung
dieser Erfolgskennzahlen in den DAX-Unternehmen ebenso eine Zunahme der Variabi-
litdt der erfolgsabhédngigen Vergiitung der Vorstdnde zu erwarten. Dass eine solche Zu-
nahme nicht zu beobachten ist, spricht fiir ein entsprechend ausgeiibtes Ermessen des

Aufsichtsrats bei der Festsetzung der Tantiemen.

Um jedoch nicht nur den Trend zu Zeiten wirtschaftlicher Abschwiinge zu untersuchen,
sind im Folgenden in Tab. 36 sowie Tab. 37 ergidnzend die Verdnderungen der oben
dargestellten Erfolgskennzahlen sowie der kurzfristigen variablen Vergiitung der Vor-

standsvorsitzenden der DAX-Unternehmen fiir die Jahre 2009 und 2010 dargestellt.

%66 Sowohl 2008 als auch 2009 erfolgte bei zwei Unternehmen kein individualisierter Ausweis der Vor-

standsvergiitung. In diesen Fillen wurde die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden mit 150 % des
Betrags der tibrigen Vorstandsmitglieder in die Daten aufgenommen.
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EBIT in Mio. EUR

Konzerniiberschuss in Mio. EUR

2009 2010 Anderung 2009 2010 Anderung
Arithmetisches
Mittel 900,01 2.037,35 126,37 % 2.435,34 3.849,00 58,05 %
Median 486,05 1.216,00 150,18 % 1.248,99 2.369,50 89,71 %
Standard-
abweichung 2.278,17 1.781,07 -21,82 % 3.216,13 3.223,83 0,24 %
Beobachtungen 30 30 30 30
Tab. 36: Deskriptive Statistiken des Konzerniiberschusses und des EBIT der DAX-Unternehmen in den Jah-

ren 2009 und 2010

(Quelle: Thomson Worldscope)
Es ist ersichtlich, dass sowohl das arithmetische Mittel als auch der Median beider Er-
folgskennzahlen im Jahr 2010 deutlich gegeniiber 2009 gestiegen sind. Insbesondere
beim Konzerniiberschuss sind beide Mittelwerte um mehr als 100 % gestiegen; die Va-
riabilitdt der Jahresergebnisse der DAX-Unternehmen ist hingegen gesunken, wie die
um knapp 22 % zuriickgegangene Standardabweichung indiziert, die somit 2010 unter
dem Niveau von 2008 lag. Beim EBIT betrug der Anstieg der beiden Mittelwerte 58 %
(arithmetisches Mittel) und knapp 90 % (Median), wihrend die Standardabweichung

unverindert auf dem hohen Niveau von 2009 lag.

Kurzfristige variable Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden in
TEUR

2009 2010 Anderung
Arithmetisches Mittel 1.607,29 2.069,92 28,78 %
Median 1.444,00 1.776,00 22,99 %
Standardabweichung 1.285,25 1.243,96 -3,21 %
Beobachtungen 30 30

Tab. 37: Deskriptive Statistiken der kurzfristigen variablen Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden der DAX-
Unternehmen in den Jahren 2009 und 2010
(Quelle: Geschiftsberichte™®)

Auffillig ist, dass die kurzfristige variable Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden der
DAX-Unternechmen im Jahr 2010 zwar ebenfalls gestiegen ist, die Verdnderung aber
deutlich hinter den Steigerungsraten des Konzerniiberschusses und EBIT zuriickbleibt.
Somit ldsst sich zumindest im Rahmen dieser grundlegenden deskriptiven Analyse ent-
gegen der auf der reinen Betrachtung der Jahre 2008 und 2009 gezogenen Schlussfolge-
rung nicht eindeutig feststellen, dass das im Jahr 2009 gegeniiber 2008 deutlich haufiger
dem Aufsichtsrat explizit eingerdumte Ermessen nur der einseitigen Bereicherung der

Manager insbesondere zu Zeiten wirtschaftlicher Abschwiinge diente. So sank zwar die

7 FuBnote 566 gilt hier analog. Ferner wurde bei einem Wechsel des jeweiligen Vorstandsvorsitzenden
die Pramie des ausscheidenden Vorstandsmitglieds auf das gesamte Geschéftsjahr hochgerechnet (bei
SAP wurde aufgrund der sehr kurzen Amtszeit des ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden im Jahr
2010 die Tantieme des neuen Vorstandsvorsitzenden herangezogen).
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kurzfristige variable Vergiitung im Jahr 2009 weniger stark als die untersuchten Er-
folgskennzahlen, ebenso stieg sie aber im Jahr 2010 auch deutlich schwicher als Kon-

zerniiberschuss und EBIT.

Daher erscheint als zweiter moglicher Grund fiir den von 2008 zu 2009 identifizierten
Anstieg der Anzahl der Unternehmen, die dem Aufsichtsrat Ermessen bei der Festset-
zung der Vorstandstantiemen einrdumten, insbesondere plausibel, dass ein Grofteil der
Unternehmen in Anlehnung an die durch das VorstAG hinzugefiigte Anforderung in
§ 87 Abs. 1 AktG, dass die Vorstandsvergiitung in einem angemessenen Verhéltnis zu
den Leistungen des Vorstandsmitglieds stehen muss, die entsprechende Formulierung in
den Geschiftsberichten angepasst hat (dafiir spricht ebenso der weitere Anstieg der An-
zahl der Unternehmen, die dem Aufsichtsrat Ermessen zubilligten, im Jahr 2010). Die
bisherigen Ergebnisse legen nahe, dass dieser Anderung in der Berichterstattung jedoch
keine inhaltliche Anderung des Vorgehens bei der Vergiitungsbestimmung zugrunde

liegt.
Individuelle Ziele vs. individuelle Leistung, Ermessen und Sondertantiemen

Abzugrenzen von Sondertantiemen und Ermessen des Aufsichtsrats ist die Einbezie-
hung individueller Ziele als Bemessungsgrundlage fiir die kurzfristige Vergiitung. Zwar
ist nicht auszuschlieBen, dass einzelne Unternechmen keine Differenzierung zwischen
der Bewertung der individuellen Leistung der Vorstandsmitglieder und der Bewertung
der Erreichung individueller Ziele vornehmen, inhaltlich besteht aber ein wichtiger Un-

terschied.

Wihrend im Rahmen des Prinzipal-Agenten-Modells grundsétzlich davon ausgegangen
wird, dass die Leistung der Vorstinde aufgrund von Informationsasymmetrien nicht
direkt durch den Aufsichtsrat beobachtbar ist, wird bei denjenigen Unternehmen, die die
individuelle Leistung trotzdem als (zusétzliche) Bemessungsgrundlage fiir die kurzfris-
tige Vorstandsvergiitung heranziehen, unterstellt, dass dem Aufsichtsrat Informationen
vorliegen, die es ihm ermdglichen, die Leistung des Vorstands (bzw. Bestandteile der
Leistung oder damit korrelierte beobachtbare Fakten, die sich nicht hinreichend in den
finanziellen Bemessungsgrundlagen widerspiegeln) direkt zu beobachten. Ist dies mog-
lich, so ist eine Kopplung der Vergiitung an die tatsédchliche Leistung zu begriilen (sie-
he oben). Da die anderen Beobachtungen zu den Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vergilitung jedoch nicht den Riickschluss auf per se optimal gestaltete Vertrage zu-

lassen, sind die Vergabe von Sondertantiemen sowie das Einrdumen von Ermessen und
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das Bewerten der individuellen Leistungen der Vorstinde tendenziell kritisch zu sehen
und als Zeichen von Managermacht zu deuten. Sie implizieren eine ex post-Anpassung
der Vergiitung ohne relevante ex ante festgelegte Bewertungsparameter bzw. -kriterien;
die vereinbarten quantitativen Bemessungsgrundlagen verlieren somit — zumindest zum
Teil — ihre Anreizwirkung. Indirekt erfolgt durch die Ausiibung von Ermessen, die Ver-
gabe von Sondertantiemen oder die nachgelagerte Bewertung der individuellen Leistung
von Vorstinden eine nachtrigliche Anpassung der Erfolgsziele und somit eine Nichtbe-
achtung der entsprechenden Empfehlung des Deutschen Corporate Governance Kodex

(DCGK).>®

Die Vereinbarung individueller Ziele hingegen impliziert — unabhingig vom allgemei-
nen Informationsstand des Aufsichtsrats — die Verfiigbarkeit beobachtbarer Sachverhal-
te, die den Zielerreichungsgrad widerspiegeln. Eine etwaige objektive Uberpriifung der
Vergiitungsgrundlagen durch Aktiondre oder AuBenstehende ist daher grundsétzlich
deutlich einfacher, da relevante Kriterien ex ante festgelegt und ex post iiberpriift wer-
den. Die Einbeziehung individueller Ziele zur Bemessung der (kurzfristigen) Vor-
standsvergiitung ist somit generell unter Anreizgesichtspunkten zu begriilen, um unter-
nehmens- und personenindividuelle Sachverhalte addquat bei der Vergiitungsstruktur
beriicksichtigen zu konnen. Die Anzahl der Unternehmen, die in den Jahren 2004 bis
2010 individuelle Ziele bei der Vorstandsvergiitung beriicksichtigten, ist ebenfalls in
Abb. 14 dargestellt. Wihrend von 2004 bis 2008 ein positiver Trend zu erkennen ist
(2004: vier Unternehmen, 2008: zehn Unternehmen), betrug die Zahl der Unternehmen,
die individuelle Ziele in die Vorstandsvergiitung einbezogen, ebenso wie im Jahr 2008
auch im Jahr 2010 zehn Unternehmen. Es ist zu vermuten, dass ein Teil des positiven
Trends bis 2008 jedoch nur aus der detaillierteren Berichterstattung resultiert und somit
keine inhaltlichen Anderungen widerspiegelt, sodass iiber den Untersuchungszeitraum

von einer relativ konstanten Anzahl von Unternehmen auszugehen ist.

Analog zum vorhergehenden Abschnitt wird auch im Folgenden analysiert, ob zwischen
der Vergabe von Sondertantiemen, einem dem Aufsichtsrat zugebilligten Ermessen so-

wie der Einbeziehung individueller Ziele als Indikatoren suboptimaler (bzw. bei den

368 Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 7 DCGK: ,,Eine nachtrigliche Anderung der Erfolgsziele oder der Ver-
gleichsparameter soll ausgeschlossen sein.” Dennoch sei darauf hingewiesen, dass selbst im Rahmen
der Empfehlungen des DCGK beziiglich der Kriterien zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung
unter anderem die personliche Leistung des Vorstands angefiihrt wird (Ziffer 4.2.2 Abs. 2 Satz 2
DCGK). Beide Verweise beziehen sich auf den DCGK in der Fassung vom 13. Mai 2013 (vgl. Re-
gierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2013)).
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individuellen Zielen zu begriiBender) Vertragsstrukturen Korrelationen mit den anderen
identifizierten Indikatoren suboptimaler Vertragsstrukturen bestehen. Dafiir werden
jeweils die Korrelationen mit der Verwendung suboptimaler Bemessungsgrundlagen
(den Unternehmen, die nur Rentabilitétskennzahlen oder absolute Erfolgskennzahlen als
Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen variablen Vorstandsvergiitung verwendeten)
sowie der Anderung von Bemessungsgrundlagen untersucht. Dabei geben signifikant
positive Korrelationen zwischen als suboptimal identifizierten Vertragsgestaltungen
Hinweise darauf, dass bestimmte negative Ausgestaltungen der Vertrige hiufiger zu-
sammen auftraten. Dies spricht wiederum dafiir, dass in diesen Unternehmen ein (noch
weiter) zu den Managern hin verschobenes Machtverhiltnis bestand. Gleiches gilt fiir
signifikant negative Korrelationen der Indikatoren suboptimaler Vertragsgestaltungen
mit der zu begriiBenden Vereinbarung individueller Ziele, da dies wiederum fiir eine
seltenere Implementierung individueller Ziele in Unternehmen spricht, die auch in Hin-
blick auf andere Merkmale der Vertragsgestaltung suboptimale Auspragungen aufwie-

sen. Die Ergebnisse sind in Tab. 38 dargestellt.

Verwendung von nur absoluten
Erfolgskennzahlen oder nur

Rentabilitatskennzahlen als Anderungen der
Bemessungsgrundlagen Vergiitung

Korrelation mit
Sondertantiemen 0,1950*** 0,0354
Beobachtungen 210 159
Korrelation mit Ermessen -0,0825 0,1641**
Beobachtungen 210 159
Korrelation mit
individuellen Zielen -0,2371*** -0,0047
Beobachtungen 210 159
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tab. 38: Korrelationen der (Méglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen, des dem Aufsichtsrat zugebillig-
ten Ermessens sowie der Vereinbarung individueller Ziele mit der alleinigen Verwendung von Ren-
tabilitiitskennzahlen oder absoluten grofienabhingigen Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrundla-
ge(n) sowie der Anderung von Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen variablen Vorstandsvergii-
tung

Es ist ersichtlich, dass die alleinige Verwendung von entweder nur groenabhidngigen
Erfolgskennzahlen oder nur Rentabilitidtskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der
kurzfristigen variablen Vorstandsvergiitung hochst signifikant positiv mit der (Mdglich-
keit der) Vergabe von Sondertantiemen sowie negativ mit der Vereinbarung individuel-
ler Ziele korreliert. Die Korrelation mit einem dem Aufsichtsrat eingerdumten Ermessen
ist nicht signifikant. Wihrend die positive Korrelation mit der Vergabe von Sondertan-

tiemen und die negative Korrelation mit der Einbeziehung individueller Ziele in die
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Vergilitungsbemessung unter Vorliegen von Managermacht zu erwarten waren und die
vorhergehende insgesamt tendenziell negative Interpretation der Ergebnisse stiitzen,
werden diese Resultate durch die fehlende Korrelation mit dem Vorliegen von Ermes-
sen des Aufsichtsrats zumindest leicht abgeschwicht. Dennoch geben die Ergebnisse
zusdtzliche deutliche Hinweise darauf, dass bei Vorliegen suboptimaler Bemessungs-
grundlagen ein zugunsten der Manager verschobenes Machtverhiltnis bestand, sodass
in diesen Unternehmen signifikant hiufiger die (Mdglichkeit der) Vergabe von Sonder-
tantiemen erfolgte/(bestand) und signifikant seltener individuelle Ziele fiir die Vergii-
tungsbemessung vereinbart wurden. Ebenso ist negativ zu werten, dass die Anderung
von Bemessungsgrundlagen signifikant positiv mit einem dem Aufsichtsrat zugebillig-
ten Ermessen korreliert. Dass die unter Anreizgesichtspunkten nur schwierig erkldrbare
Anderung von Bemessungsgrundlagen im Zeitverlauf, die fiir vorliegende Manager-
macht spricht, positiv mit dem Ermessen korreliert, legt den Schluss nahe, dass das Er-
messen vorwiegend zugunsten der Vorstinde auf Kosten der Aktiondre eingesetzt wur-

de.

Insgesamt zeichnen auch die ,,weichen* Faktoren bei der Bemessung der Vorstandsver-
giitung ein eher negatives Bild hinsichtlich der Anreizkompatibilitét der Verglitungsver-
trage und somit des Machtverhiltnisses zwischen Vorstand und Aufsichtsrat: Immer
mehr Unternehmen billigten dem Aufsichtsrat Ermessen, die Moglichkeit der Vergabe
von Sondertantiemen oder die Bewertung der personlichen Leistungen der Vorstinde
zu, die unter Beriicksichtigung der anderen Beobachtungen (vgl. Abschnitt 6.2.1 bis
6.2.3 sowie Tab. 38) als kritisch zu bewerten sind, auch wenn auf Basis einer rein de-
skriptiven Analyse der Zunahme der Hiufigkeit des dem Aufsichtsrat eingerdumten
Ermessens in den Jahren 2008 bis 2010 keine einseitige Bevorzugung der Vorstinde zu
Zeiten wirtschaftlicher Abschwiinge zu identifizieren war. Die generell positiv zu wer-
tende Einbeziehung personlicher Ziele in die Vorstandsvergiitung stagnierte hingegen
weitgehend. Dariiber hinaus bestehen auf Basis der untersuchten Korrelationen eindeu-

tige Hinweise auf die systematische Haufung suboptimaler Vertragsstrukturen.

6.2.5 Systematische Filterung von Sondereinfliissen

Neben der Moglichkeit der (unsystematischen) Filterung von Sondereinfliissen im

Rahmen des dem Aufsichtsrat zugebilligten Ermessens wurde bei den zur Bemessung
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der Vorstandsvergiitung verwendeten finanziellen Kennzahlen hiufig eine systemati-

.. . . 569
sche Bereinigung um bestimmte Einflussfaktoren vorgenommen.

Um eine Ubersicht der durchgefiihrten Bereinigungen darstellen zu kénnen, werden die
verwendeten Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung ausgehend
vom Residualgewinn hinsichtlich der erfolgten Filterungen analysiert. Dabei werden
absolute Erfolgskennzahlen sowie die jeweiligen Zdhler von Rentabilitdtskennzahlen

570
untersucht.

Auf Basis hdufiger Filterungen geméll der Angaben in den Geschéftsbe-
richten der untersuchten DAX-Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2010 werden zu-
sammenfassend folgende Kategorien von Filterungen gebildet: Eigenkapitalkosten,
Fremdkapitalkosten, Abschreibungen von Geschéfts- oder Firmenwerten, au3erplanmaé-
Bige Abschreibungen und Abwertungen (einschlieBlich Zuschreibungen), Abschreibun-
gen insgesamt, das Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivititen, Effekte aus Kaufpreis-
allokationen, Ertrige und/oder Aufwendungen aus oder im Zusammenhang mit Zu-
oder Verkdufen, Aufwendungen im Zusammenhang mit Restrukturierungs- oder Perso-

nalmafBnahmen, nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse sowie die Sammelkategorie

. 571
Sonstiges.”’

Auch die Filterung von Sondereinfliissen kann bei Zustandekommen optimaler Vertrige
sinnvoll und nétig sein, um nicht vom Manager zu verantwortende Einfliisse auf die
Bemessungsgrundlagen bei der Festsetzung der Tantieme herauszurechnen (vgl. auch

Abschnitt  6.2.4). Problematisch allerdings ist die resultierende fehlende

%9 Auch hier ist die trennscharfe Abgrenzung vom Ermessen des Aufsichtsrats aufgrund der vielfiltigen
Formulierungen und Beschreibungen in den Geschiftsberichten schwierig. Bei einem reinen Hin-
weis, dass auflerordentliche Einfliisse gefiltert wurden oder gefiltert werden konnten, wird dies als
Ermessen gewertet. Erfolgte eine Definition der Filterungen oder legt die Berichterstattung nahe,
dass trotz fehlender Definition der Filterungen eine wiederkehrende systematische Filterung statt-
fand, wird dies nicht als Ermessen gewertet. Nichtsdestoweniger konnen Ermessen und die systema-
tische Filterung von Sondereinfliissen parallel in einem Geschéftsjahr bei einem Unternehmen auftre-
ten. Die Abgrenzung erfolgt durch den Autor. Ferner werden etwaige Anderungen bei der Filterung
von Sondereffekten nicht als Anderung der Vergiitung im jeweiligen Jahr gewertet (vgl. Abschnitt
6.2.3).

Cashflow- oder umsatzbasierte Kennzahlen, die im Rahmen von Abschnitt 6.2.1 erfasst wurden,
werden nicht mit in die Analyse einbezogen. Ebenso wird die Dividende als Bemessungsgrundlage
analog zu Abschnitt 6.2.1 nicht untersucht; eine Beriicksichtigung von Steuern findet ebenfalls nicht
statt. Abweichend zu vorgenanntem Abschnitt werden aufgrund der unterschiedlichen Schwerpunkte
der Untersuchung das Ergebnis pro Aktie und absolute Wertbeitragskennzahlen in diesem Abschnitt
hingegen mit in die Analyse einbezogen.

Es ist zu beachten, dass sich die in einem Unternehmen durchgefiihrte und im Rahmen dieses Ab-
schnitts einer der genannten Filterungskategorien zugeordnete Filterung von Sondereinfliissen auf-
grund der notwendigen Aggregation nicht zwangsldufig auf den gesamten Umfang der Ertrdge
und/oder Aufwendungen der jeweiligen Kategorie beziehen muss, sondern auch nur Teile davon um-
fassen kann. Soweit moglich, ist dieser Umstand bereits in der Bezeichnung der Kategorien beriick-
sichtigt worden.

570

571
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Anreizkompatibilitdit der Bemessungsgrundlage(n) (vgl. auch die vorhergehenden Ab-
schnitte). So fiihrt (bei absoluten Erfolgskennzahlen) die fehlende Einbeziehung von
Eigenkapitalkosten zum Anreiz, Fremdkapital durch Eigenkapital zu substituieren und
Gewinne zu thesaurieren, und tendenziell fiihrt sowohl die fehlende Beriicksichtigung
von Eigen- als auch von Fremdkapitalkosten zu einem Uberinvestitionsanreiz (vgl. Ab-
schnitt 6.2.1). Da Rentabilitdtskennzahlen als Bemessungsgrundlage tendenziell zu ei-
nem Unterinvestitionsanreiz flihren, gehen von der Filterung von Eigen- und oder
Fremdkapitalkosten diesbeziiglich zumindest keine negativen Anreizwirkungen aus. Bei
Betrachtung der oben definierten gebildeten Kategorien fillt allerdings auf, dass neben
Eigen- und Fremdkapitalkosten alle Kategorien bis auf Aufwendungen im Zusammen-
hang mit Restrukturierungs- oder Personalmafinahmen, nicht definierte (weitere) Son-
dereinfliisse sowie die Sammelkategorie Sonstiges in direktem Zusammenhang mit
(Des-)Investitionen stehen. All jene Filterungen verringern somit fiir den Vorstand das
Risiko (seines Zuflusses aus) einer Investition, weil mallgebliche unsichere kiinftige
Aufwendungen keine Auswirkungen auf seinen Primienstrom ausiiben. Wesentliche
sichere Aufwendungen wie Abschreibungen iiben ferner keinen negativen Einfluss auf
die Pramienhohe mehr aus, wihrend sie das Unternehmensergebnis belasten. Somit
weicht mit zunehmender Filterung (erwarteter) zukiinftiger Aufwendungen im Zusam-
menhang mit einem Projekt das Optimierungskalkiil des Managers immer stirker von
dem der Aktionire ab. Insbesondere steigt auch die Tendenz, besonders risikobehaftete
Investitionen durchzufiihren, wenn der Manager beispielsweise nicht an zukiinftigen
auBerplanméfigen Abschreibungen partizipiert. Die Bedingung der
Anreizkompatibilitit, die besagt, dass sich die Bemessungsgrundlage dann und nur dann
erhohen soll, wenn auch der Unternehmenswert steigt, wird daher mit zunehmenden
Filterungen immer stirker aufgeweicht (vgl. Abschnitt 6.1). Insgesamt fiihrt die Filte-
rung vorgenannter Kategorien daher tendenziell sowohl bei Verwendung von Rentabili-
titskennzahlen als auch absoluten Erfolgskennzahlen zu (mehr) aus Sicht der Aktionére
falschen Entscheidungen. Insbesondere bei den grofBenabhingigen Bemessungsgrundla-
gen verstirkt die Filterung dariiber hinaus den ohnehin schon bestehenden Uberinvesti-

tionsanreiz.

Auch die Filterung von Aufwendungen fiir Restrukturierungs- oder PersonalmafBnah-
men senkt die Anreizkompatibilitit einer Bemessungsgrundlage, wenn der Manager an
den Aufwendungen fiir derartige MaBnahmen zwar nicht beteiligt wird, in Folgeperio-

den allerdings am gesteigerten Ergebnis uneingeschriankt partizipiert.
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Auf Basis der identifizierten Kategorien wird daher im Rahmen dieses Abschnitts davon
ausgegangen, dass die jeweilige Filterung keine Bereinigung nicht durch den Vorstand
beeinflussbarer Sachverhalte darstellt, sondern mafigeblich zu den oben erlduterten Ab-
weichungen von anreizkompatiblen Bemessungsgrundlagen fiihrt, die tendenziell Berei-
cherungsmoglichkeiten fiir Vorstdnde eroffnen konnen. Lediglich die Sammelkategorie

Sonstiges wird keiner inhaltlichen Interpretation unterzogen.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
in den Jahren 2004 bis 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges
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_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschéftsberichte
Abb. 15: Hiufigkeit der Filterung verschiedener Sondereinfliisse im untersuchten Zeitraum von 2004 bis 2010
getrennt nach absoluten Erfolgskennzahlen und Rentabilititskennzahlen
In Abb. 15 ist die Haufigkeit der Filterung der beschriebenen Einfliisse fiir den unter-
suchten Zeitraum von 2004 bis 2010 getrennt nach absoluten Erfolgskennzahlen und
Rentabilititskennzahlen dargestellt.”’* Es ist ersichtlich, dass im Hinblick auf alle Filte-
rungskategorien bis auf Fremdkapitalkosten, Abschreibungen insgesamt sowie Effekte
aus Kaufpreisallokationen mehr absolute Erfolgskennzahlen als Rentabilititskennzahlen
bereinigt wurden. Dies ist jedoch zum Teil der geringeren Anzahl von Rentabilitats-
kennzahlen geschuldet. In Abb. 16 ist daher ergdnzend die Héaufigkeit der Filterung als
Anteil in Prozent an den insgesamt untersuchten Bemessungsgrundlagen (jeweils Ren-

tabilitdtskennzahlen bzw. absolute Erfolgskennzahlen) dargestellt.573

372 Vgl. fiir die Darstellung der Haufigkeiten fiir jedes einzelne Jahr Anhang PP.
B Vgl. fiir die Darstellung der Anteile fiir jedes einzelne Jahr Anhang QQ.
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
in den Jahren 2004 bis 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
Aulerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges
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Quelle: Geschaftsberichte

Abb. 16: Haufigkeit der Filterung verschiedener Sondereinfliisse im untersuchten Zeitraum von 2004 bis 2010
getrennt nach absoluten Erfolgskennzahlen und Rentabilitéitskennzahlen als Anteil in Prozent an den
insgesamt untersuchten Bemessungsgrundlagen

Es zeigt sich, dass bis auf die Filterung der Eigen- und Fremdkapitalkosten keine we-
sentlichen Differenzen zwischen absoluten Erfolgskennzahlen und Rentabilitétskenn-
zahlen bestehen. Die hdufigere Filterung der Eigenkapitalkosten bei den Rentabilitits-
kennzahlen resultiert daraus, dass bei Verwendung absoluter Erfolgskennzahlen zumin-
dest einige Unternehmen Wertbeitragskennzahlen berechneten, bei denen die vollstin-
digen Kapitalkosten in Abzug gebracht wurden, wohingegen nur ein Unternehmen unter
Einsatz einer Rentabilitdtskennzahl explizit die vollstindigen Kapitalkosten davon ab-
zog (vgl. auch Abschnitt 6.2.2). Der grofere Anteil der Filterung der Fremdkapitalkos-
ten bei den Rentabilitdtskennzahlen ist vornehmlich bedingt durch die recht hédufige
Verwendung des Konzerniiberschusses als absolute Erfolgskennzahl (vgl. auch Ab-
schnitt 6.2.1 sowie Abb. 9). Eine zusammenfassende Ubersicht der Filterungen ohne
Trennung nach absoluten Erfolgskennzahlen und Rentabilitdtskennzahlen ist in Abb. 17

dargestellt.”™

Wihrend alle Abschreibungskategorien, das Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivité-

ten sowie die Effekte aus Kaufpreisallokationen vergleichsweise selten gefiltert wurden

™ Vgl. fiir die Darstellung der Anteile fiir jedes einzelne Jahr Anhang RR.
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(Jeweils bei weniger als 11 % der Bemessungsgrundlagen), wurden Ertrdge und/oder
Aufwendungen aus/im Zusammenhang mit Zu- oder Verkdufen sowie Aufwendungen
im Zusammenhang mit Restrukturierungs- oder PersonalmaBinahmen bei 22,7 % bzw.
23,6 % der Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen  Vorstandsvergiitung
herausgerechnet. Wie oben beschrieben, ist unter Anreizgesichtspunkten kaum erklar-
bar, dass bei knapp einem Viertel der bei DAX-Unternehmen von 2004 bis 2010 unter-
suchten Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen variablen Vorstandsvergiitung im ers-
ten Fall insbesondere die Folgen von Desinvestitionen und somit die Auswirkungen
moglicherweise nachteiliger Projekte oder Akquisitionen sowie die Aufwendungen im
Zusammenhang mit Investitionen und im zweiten Fall die Aufwendungen fiir zukiinfti-
ge Kosteneinsparungen, die wiederum die Vergiitung der Vorstinde in Folgeperioden
positiv beeinflussen (konnen), keine Auswirkungen auf die Praimien der Manager aus-

uibten.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
in den Jahren 2004 bis 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert

Aulerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse

Sonstiges

f T T T T
0 20 40 60 80
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschaftsberichte

Abb. 17: Haufigkeit der Filterung verschiedener Sondereinfliisse im untersuchten Zeitraum von 2004 bis 2010
als Anteil in Prozent an den insgesamt untersuchten Bemessungsgrundlagen

Auffillig ist weiterhin, dass die Berichterstattung unabhingig von der

Anreizkompatibilitdt verbesserungswiirdig bleibt, da bei knapp 19 % der untersuchten
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Bemessungsgrundlagen Filterungen vorgenommen wurden, die in den Geschiftsberich-

ten nicht weiter spezifiziert wurden; im Jahr 2010 waren es sogar 21,1 %.””

Wihrend die obigen Abbildungen jeweils sowohl im Zéhler als auch im Nenner eine
Betrachtung auf Ebene der Bemessungsgrundlagen darstellen, sind die Filterungen in
Abb. 18 noch einmal erginzend auf Unternchmensebene illustriert.’”® Der Anteil der
Unternehmen, bei denen mindestens eine der untersuchten Bemessungsgrundlagen (im
jeweiligen Jahr) von der jeweiligen Filterung betroffen war, an der Gesamtheit der
DAX-Unternehmen ist in blau dargestellt; in rot ist der Anteil an den untersuchten Un-

ternehmen ersichtlich.

Im Vergleich zu den in Abb. 17 dargestellten Anteilen ist in allen Filterungskategorien
auller den Abschreibungen insgesamt der Anteil der von der jeweiligen Filterung betrof-
fenen Unternehmen an allen DAX-Unternehmen geringer. Dies resultiert daraus, dass
von den insgesamt iiber den betrachteten Zeitraum zur Verfiigung stehenden 210 Be-
obachtungen, die beim Anteil an allen DAX-Unternehmen als Bezugsgrofle im Nenner
dienen, im Rahmen dieses Abschnitts nur Bemessungsgrundlagen von 169 Beobachtun-
gen analysiert wurden (vgl. auch FuBnote 577). Setzt man die von der Filterung betrof-
fenen Unternehmen ins Verhéltnis zu den 169 untersuchten Unternehmen (rot darge-
stellt in Abb. 18), so ergeben sich keine wesentlichen Anderungen gegeniiber der Be-
trachtung auf Ebene der Bemessungsgrundlagen in Abb. 17. Dennoch bleiben selbst bei
der Darstellung als Anteil an allen DAX-Unternehmen die oben diskutierten Werte der
Filterung von Ertrdgen und/oder Aufwendungen aus/im Zusammenhang mit Zu- oder
Verkédufen mit 18,6 % sowie der Aufwendungen im Zusammenhang mit Restrukturie-
rungs- oder Personalmafinahmen mit 17,1 % erstaunlich hoch, sodass sich auch im
Rahmen dieser Darstellung keine Verdnderungen hinsichtlich der Interpretation der Er-

gebnisse ergeben.

" Vermutlich ist allerdings der fiir 2010 berechnete Anteil tatsichlich niedriger als im Mittel iiber die

untersuchten Jahre, da unter Beriicksichtigung des Gesamtumfangs der Berichterstattung im Zeitver-
lauf davon auszugehen ist, dass (insbesondere) in fritheren Perioden zwar Filterungen vorgenommen
wurden, diese aber im Geschéftsbericht nicht nur nicht ausreichend spezifiziert, sondern gar nicht erst
erwdhnt wurden, sodass in solchen Fillen tiberhaupt keine Erfassung in den Daten moglich war, da
keine Kenntnis iiber etwaige Filterungen bestand. Daraus resultiert tendenziell eine Verzerrung der
dargestellten Daten (insbesondere) fritherer Jahre sowie aller Jahre insgesamt nach unten. Dies gilt
analog auch fiir die anderen Filterungskategorien (siche auch die Erlduterungen zu Tab. 39).

Vgl. fiir die Darstellung der Anteile fiir jedes einzelne Jahr Anhang SS. Aufgrund der stetig verbes-
serten Berichterstattung sowie des Trends zur Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen (vgl. dazu
auch Abschnitt 6.2.1 sowie 6.2.2) haben sich die jeweiligen Anteile an allen DAX-Unternehmen so-
wie an den untersuchten Unternehmen im Zeitverlauf immer stirker angeglichen.

576
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
in den Jahren 2004 bis 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
Aulerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges
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Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte

Abb. 18: Anteil der von der jeweiligen Filterung betroffenen DAX-Unternehmen an allen DAX-Unternehmen

. . 5
sowie an den untersuchten Unternehmen insgesamt 71

Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse aus den vorhergehenden Abschnitten soll unter-
sucht werden, ob die erlduterten Filterungen signifikant im Zeitverlauf zugenommen
haben. Selbst ohne eine entsprechende tatsdchliche Zunahme der Filterungen im Zeit-
verlauf ist auf Basis der kontinuierlich verbesserten Berichterstattung der Unternehmen
(vgl. dazu auch die vorherigen Abschnitte) von einer positiven Korrelation der jeweili-
gen Filterung mit den untersuchten Jahren auszugehen. Die Ergebnisse sind in Tab. 39

dargestellt.

Erstaunlicherweise offenbaren die Ergebnisse diesen Trend jedoch nicht. Keine der un-
tersuchten Korrelationen ist statistisch signifikant. So ist unter Berilicksichtigung der
transparenteren Berichterstattung und der Verbreiterung der Bemessungsgrundlagen

von keiner Zunahme der Filterungen im Zeitverlauf und unter Umstinden sogar von

"7 Ein Unternehmen wurde im Zahler erfasst, sofern mindestens eine der untersuchten Bemessungs-

grundlagen des Unternehmens (im jeweiligen Jahr) von der jeweiligen Filterung betroffen war. Die
Gesamtheit der untersuchten Unternehmen im Nenner (rot) bilden diejenigen Unternehmen, von de-
nen mindestens eine Bemessungsgrundlage (im jeweiligen Jahr) im Rahmen der diesem Abschnitt
zugrunde liegenden Untersuchung zur systematischen Filterung der Sondereinfliisse erfasst wurde.
Unternehmen, die keine Angaben zu den verwendeten Bemessungsgrundlagen machten oder alterna-
tive Bemessungsgrundlagen verwendeten, die im Rahmen dieses Abschnitts weder bei den absoluten
Erfolgskennzahlen noch bei den Rentabilititskennzahlen untersucht wurden, sind hier somit nicht in
der BezugsgroBe enthalten. Uber den untersuchten Zeitraum ergeben sich 169 Unternehmen gegen-
iiber 210 Unternehmen insgesamt (blau).
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einem leicht riickldufigen Trend auszugehen. Allerdings bleibt zu beriicksichtigen, dass
die Analyse auf Unternehmensebene erfolgte und die Aussagekraft der Ergebnisse ent-
sprechend diesbeziiglich beschrinkt ist. Die fehlenden Korrelationen verdeutlichen so-
mit, dass die untersuchten Unternehmen im Zeitverlauf nicht hdufiger mindestens eine
der verwendeten Bemessungsgrundlagen um den entsprechenden (Sonder-)Einfluss
bereinigt haben. Ob allerdings innerhalb eines Unternehmens die Anzahl der gefilterten
Bemessungsgrundlagen moglicherweise im Zeitverlauf zu- oder abgenommen hat, ist

daraus nicht ersichtlich.

Filterung Korrelation mit den untersuchten Jahren
Eigenkapitalkosten 0,1182
Fremdkapitalkosten 0,1076
Abschr. Geschafts- oder Firmenwert 0,0809
Auflerpl. Abwertungen -0,0013
Abschreibungen insg. 0,1136
Ergebnis aus nicht fortg. Akt. 0,0228
Effekte aus Kaufpreisallokationen 0,0806
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit

Zukaufen/Verkaufen -0,1007
Aufw. im Zshg. mit

Restrukt./Personalmaldn. 0,0687
Nicht definierte (weitere)

Sondereinflisse -0,1143
Sonstiges 0,0000
Beobachtungen: 169

Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tab. 39: Korrelationen der Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse mit den untersuchten Jahren (2004 bis
2010)
(Anmerkung: Es ist zu beriicksichtigen, dass die Berechnung der Korrelationen auf Unternehmensebene
erfolgt. Dies hat zur Folge, dass keine Differenzierung zwischen der Filterung eines Sondereinflusses bei
nur einer oder bei mehreren Bemessungsgrundlagen eines Unternechmens im selben Jahr stattfindet.’”® Die
Anzahl der Beobachtungen entspricht allen Unternehmen, bei denen mindestens eine der Bemessungs-
grundlagen im jeweiligen Jahr im Rahmen dieses Abschnitts untersucht wurde.*”)

Zwar deuten die fehlenden Korrelationen der Filterung der verschiedenen Kategorien
mit der Zeit darauf hin, dass kein Trend zur vermehrten Filterung von Sondereinfliissen
besteht, allerdings variiert die Haufigkeit der Filterungen im Zeitverlauf mitunter relativ

580
k.

star Ob dies auf Managermacht hindeutet, bleibt jedoch unklar. So erscheint mog-

™ Technisch wird fiir die jeweilige Filterung eine Binirvariable erstellt, die 1 ist, sofern im jeweiligen

Jahr bei mindestens einer Bemessungsgrundlage der kurzfristigen Vorstandsvergiitung im betroffe-
nen Unternehmen die betrachtete Filterung erfolgte, und 0, sofern die Filterung bei keiner der ver-
wendeten Bemessungsgrundlagen im jeweiligen Jahr durchgefiihrt wurde.

Vgl. zur Anzahl der Beobachtungen auch Fufinote 577.

Vgl. dazu die Einzelaufstellungen nach Jahren getrennt nach Rentabilitétskennzahlen und absoluten
Kennzahlen aus Abb. 15 und Abb. 16 in Anhang PP und Anhang QQ sowie die aggregierten Einzel-
aufstellungen nach Jahren auf Ebene der Bemessungsgrundlagen in Anhang RR sowie auf Unter-
nehmensebene in Anhang SS.

579
580
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lich, dass immer dann Filterungen vorgenommen wurden, wenn ein Ausbleiben zu einer

Ebenso kann die Variation aber

geringeren Entlohnung der Manager gefiihrt hétte.
beispielsweise auch daraus resultieren, dass zwar grundsétzlich die Filterung bestimm-
ter Einfliisse durchgefiihrt wurde, in einzelnen Jahren aber aufgrund des Fehlens solcher
Einfliisse keine Bereinigung (und somit keine diesbeziigliche Berichterstattung) statt-
fand. Da die Daten im vorliegenden Abschnitt aufgrund der informationellen Restrikti-
onen auf der jeweiligen tatsidchlichen Filterung von Einfliissen basieren, wird die An-
zahl der Filterungen, die Unternehmen regelmdfig an den untersuchten Bemessungs-

grundlagen durchzufiihren planten bzw. durchgefiihrt hitten, sofern ein entsprechender

Einfluss im jeweiligen Jahr vorgelegen hétte, systematisch unterschétzt.
Zusammenhdnge mit anderen Indikatoren suboptimaler Vergiitungsvertrdge

Im Folgenden wird analog zu den vorhergehenden Abschnitten untersucht, ob bestimm-
te Filterungen iiberdurchschnittlich hdufig in Unternehmen vorgenommen wurden, die
auch beziiglich anderer Ausprdgungen der kurzfristigen Vergiitung suboptimale Ver-
tragsstrukturen aufwiesen. Wie oben erldutert, spriache dies fiir ausgeweitete Bereiche-
rungsmdglichkeiten der Vorstdnde auf Kosten der Aktiondre in den betroffenen Unter-

nehmen und somit ein noch weiter zu den Managern hin verschobenes Machtverhéltnis.

Zunichst erfolgt sowohl graphisch als auch auf Basis der Untersuchung bestehender
Korrelationen die Analyse der Unternehmen, die entweder nur Rentabilititskennzahlen
oder absolute Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vor-
standsvergiitung verwendeten. Im Anschluss werden die Korrelationen der definierten
Filterungskategorien mit der (Mdglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen, einem
dem Aufsichtsrat eingerdumten Ermessen, der Einbeziehung individueller Ziele sowie

Anderungen der Bemessungsgrundlagen untersucht.

In Abb. 19 ist der Anteil der Filterungen an den insgesamt von der Filterung betroffenen
Bemessungsgrundlagen dargestellt, der jeweils auf Kennzahlen entfdllt, die in
Unternehmen verwendet wurden, die entweder nur Rentabilitdtskennzahlen oder nur

absolute  Erfolgskennzahlen als  Bemessungsgrundlagen der  kurzfristigen

1 Vgl. dazu auch die eng damit verbundenen Beobachtungen beziiglich des Ermessens des Aufsichts-
rats in Abschnitt 6.2.4.
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82,583 Es ist ersichtlich, dass der Anteil zwar stark

variiert, beim Grofteil der Filterungen allerdings bei mindestens einem Drittel liegt.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,

die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitatskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen in den Jahren 2004 bis 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

Aulderpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges
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Quelle: Geschaftsberichte

Abb. 19: Abbildung des prozentualen Anteils der von der jeweiligen Filterung betroffenen Bemessungsgrund-

lagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung, die in Unternehmen verwendet wurden, die entweder
ausschliellich auf absolute Kennzahlen oder nur auf Rentabilititskennzahlen zur Bemessung der
Vergiitung zuriickgriffen, an den insgesamt von der jeweiligen Filterung betroffenen Bemessungs-
grundlagen

Analog zu den vorherigen Ausfiithrungen erfolgt auch hier erginzend die Betrachtung

auf Unternehmensebene. Dazu ist in Abb. 20 der Anteil der Unternehmen, die subopti-

male Bemessungsgrundlagen (also entweder nur absolute Erfolgskennzahlen oder nur

Rentabilitidtskennzahlen) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen Filterung

betroffenen Unternechmen dargestellt.”® Es ist ersichtlich, dass alle dargestellten Anteile

582

583

584

Vgl. fiir die Darstellung der Anteile fiir jedes einzelne Jahr Anhang TT sowie fiir die ergéinzende
Darstellung getrennt nach absoluten Erfolgskennzahlen und Rentabilititskennzahlen Anhang UU.

Es ist zu beachten, dass die Zuordnung der Unternehmen zur (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung von
absoluten (gréfenabhingigen) Erfolgskennzahlen als Teil jener Unternehmen, die suboptimale Be-
messungsgrundlagen verwendeten (neben den Unternehmen der (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung
von Rentabilitdtskennzahlen®), in diesem Kapitel gemédfl der Definition in Abschnitt 6.2.1 erfolgt.
Gemail dieser Definition sind demnach keine Unternehmen in der Kategorie enthalten, die (neben
anderen absoluten Erfolgskennzahlen) absolute Wertbeitragskennzahlen verwendeten, bei denen
keine Filterung der Eigenkapitalkosten stattfand.

Sowohl fiir die Unternehmen, die nur absolute Erfolgskennzahlen oder nur Rentabilitdtskennzahlen
als Bemessungsgrundlagen verwendeten, als auch fiir die insgesamt betroffenen Unternehmen erfolg-
te die Zahlung dann, wenn mindestens eine der verwendeten Bemessungsgrundlagen (im jeweiligen
Jahr) von der jeweiligen Filterung betroffen war.



230

im Vergleich zur Betrachtung auf Ebene der Bemessungsgrundlagen noch einmal ge-
stiegen sind.”®® Allerdings kann daraus nicht geschlossen werden, ob bestimmte Filte-
rungen hdufiger zusammen mit ohnehin schon suboptimalen Vertragsausgestaltungen in
Form der alleinigen Verwendung fehlanreizinduzierender Bemessungsgrundlagen auf-
traten oder nicht, da kein Bezug zum Anteil der Unternehmen mit suboptimalen Bemes-
sungsgrundlagen an den insgesamt untersuchten Unternehmen gegeben ist (und nicht
sinnvoll abgebildet werden kann). Daher dient die dargestellte Abbildung insbesondere
zum Uberblick.

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen
oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2010
Eigenkapitalkosten
Fremdkapitalkosten
Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuBerpl. Abwertungen
Abschreibungen insg. 1000
Ergebnis aus nicht fortg. Akt.
Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges
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Anteil an betroffenen Unternehmen in %
Quelle: Geschaftsberichte

Abb. 20: Abbildung des prozentualen Anteils der Unternehmen, die entweder ausschlieBlich auf absolute
Kennzahlen oder nur auf Rentabilititskennzahlen zur Bemessung der Vergiitung zuriickgriffen, an
den insgesamt von der jeweiligen Filterung betroffenen Unternehmen

Um statistisch signifikante Hdufungen von Filterungen in Unternehmen zu identifizie-
ren, die nur Rentabilitdtskennzahlen oder absolute Erfolgskennzahlen als Bemessungs-
grundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergilitung verwendeten, wird im Folgenden un-
tersucht, inwieweit Korrelationen zwischen den verschiedenen Filterungskategorien und
der Verwendung suboptimaler Bemessungsgrundlagen bestehen. Die Ergebnisse sind in

Tab. 40 dargestellt.

¥ vgl. fiir die Darstellung der Anteile fiir jedes einzelne Jahr Anhang VV.
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Verwendung von nur absoluten Erfolgskennzahlen

oder Rentabilitdtskennzahlen als

Filterung Bemessungsgrundlage(n)
Eigenkapitalkosten 2%
Fremdkapitalkosten 0,0526
Abschr. Geschafts- oder Firmenwert -0,1928*
AuBerpl. Abwertungen 0,0137
Abschreibungen insg. 0,2330***
Ergebnis aus nicht fortg. Akt. -0,2079***
Effekte aus Kaufpreisallokationen -0,0256
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit

Zukaufen/Verkaufen 0,0324
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmal3n. -0,2405***
Nicht definierte (weitere) Sondereinflisse -0,1766**
Sonstiges 0,1283*
Beobachtungen: 169

Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tab. 40: Korrelationen der Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse mit der alleinigen Verwendung von
nur Rentabilitiitskennzahlen oder nur absoluten Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) der
kurzfristigen variablen Vorstandsvergiitung
(Anmerkung: Es ist zu beriicksichtigen, dass die Berechnung der Korrelationen auf Unternehmensebene
erfolgt. Dies hat zur Folge, dass keine Differenzierung zwischen der Filterung eines Sondereinflusses bei
nur einer oder bei mehreren Bemessungsgrundlagen eines Unternehmens im selben Jahr stattfindet. Die
Anzahl der Beobachtungen entspricht allen Unternehmen, bei denen mindestens eine der Bemessungs-
grundlagen im jeweiligen Jahr im Rahmen dieses Abschnitts untersucht wurde.**’)

Es fallt auf, dass bis auf die Korrelationen mit den Abschreibungen insgesamt sowie der
Sammelkategorie Sonstiges keine statistisch signifikanten positiven Zusammenhéinge
zwischen der Filterung von (Sonder-)Einfliissen und der Verwendung suboptimaler
Bemessungsgrundlagen identifiziert werden konnten. Interessanterweise bestehen je-
doch signifikant negative Korrelationen bei den Abschreibungen von Geschifts- oder
Firmenwerten, dem Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten, den Aufwendungen im
Zusammenhang mit Restrukturierungs- oder PersonalmaBBnahmen sowie nicht definier-
ten weiteren Sondereinfliissen. Somit fand in den Unternehmen, die entweder nur abso-
lute Erfolgskennzahlen oder nur Rentabilititskennzahlen zur Bemessung der kurzfristi-
gen variablen Vorstandsvergiitung verwendeten, signifikant seltener eine systematische
Filterung dieser Effekte statt. Auf Basis der vorliegenden Daten muss daher davon aus-
gegangen werden, dass hinsichtlich der systematischen Filterung von Sondereinfliissen
und der alleinigen Verwendung fehlanreizinduzierender Bemessungsgrundlagen nicht

generell eine Haufung suboptimal gestalteter Vertragsbestandteile vorhanden war, son-

% Diese Korrelation wird nicht berechnet: Da die Zuordnung zur (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung

absoluter (grofSenabhéngiger) Kennzahlen auf Unternehmensebene gemifl der Definition in Ab-
schnitt 6.2.1 erfolgt (vgl. auch FuBnote 583) und somit nur Unternehmen enthélt, die absolute Er-
folgskennzahlen ohne Beriicksichtigung der Eigenkapitalkosten als Bemessungsgrundlage(n) ver-
wendeten, wire die berechnete Korrelation positiv verfalscht.

7 Vgl. zur Anzahl der Beobachtungen auch FuBnote 577.
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dern tendenziell zumindest fiir die als signifikant negativ identifizierten Korrelationen
entweder nur suboptimale Bemessungsgrundlagen verwendet oder nur die entsprechen-
den Filterungen vorgenommen wurden (eine Hiufung war nur fiir die Abschreibungen
insgesamt sowie die Sammelkategorie Sonstiges zu verzeichnen). Diese Ergebnisse sind
unter Anreizgesichtspunkten positiv zu werten. Dennoch erscheint als Grund fiir die
héufigen negativen Korrelationen ebenso moglich, dass Unternehmen, die nur absolute
Erfolgskennzahlen oder nur Rentabilitidtskennzahlen als Bemessungsgrundlagen ver-
wendeten, eine insgesamt weniger transparente Berichterstattung verfolgten und daher
etwaige Filterungen der verwendeten Bemessungsgrundlagen nicht (vollstédndig) in den
Geschiéftsberichten offenlegten. Da sich dies auf Basis der verfligbaren Informationen
der Uberpriifbarkeit entzieht, miissen die Ergebnisse aber insgesamt positiv gewertet

werden.

Wie oben erldutert, wird im Folgenden untersucht, inwieweit die Filterung einzelner
(Sonder-)Einfliisse mit der (Mdglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen, einem dem
Aufsichtsrat eingerdumten Ermessen, der Einbeziehung individueller Ziele sowie mit
der Anderung der Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung korre-

liert.

Die Analyse erfolgt sowohl fiir alle Unternehmen insgesamt als auch jeweils nur fiir
diejenigen Unternehmen, die entweder nur Rentabilititskennzahlen oder nur absolute
Erfolgskennzahlen zur Bemessung der Verglitung verwendeten, sowie fiir alle iibrigen
Unternehmen, die keine suboptimalen Bemessungsgrundlagen verwendeten. Fiir Son-
dertantiemen, Ermessen und die Anderung der Vergiitung gilt, dass positive Korrelatio-
nen mit den Filterungskategorien hinsichtlich etwaiger Anreizkompatibilitit negativ zu
werten sind, da sie verdeutlichen, dass verschiedene Indikatoren einer suboptimalen
Vertragsgestaltung signifikant hdufiger zusammen auftraten und somit ein (weiter) zu
den Managern hin verschobenes Machtverhéltnis bestand. Bei der zu begriiBenden Im-
plementierung individueller Ziele spricht analog eine negative Korrelation mit den ver-
schiedenen Filterungskategorien fliir Managermacht, da in diesem Fall wiederum die
positiv zu wertende Einbeziehung individueller Ziele signifikant seltener auftrat, wenn
bestimmte Filterungen als Indikatoren einer suboptimalen Vertragsgestaltung vorlagen
(siehe oben; vgl. auch die Abschnitte 6.2.3 und 6.2.4). Die weitergehende Untersuchung
nur derjenigen Unternehmen, die suboptimale Bemessungsgrundlagen verwendeten,
erfolgt zur Analyse, ob in diesen Unternehmen stirkere oben erlduterte Zusammenhén-

ge vorlagen. Dies wiederum spréiche dafiir, dass die untersuchten, fiir die Aktionére ten-
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denziell negativen (positiven), vertraglichen Ausgestaltungen (Sondertantiemen, Ermes-
sen, Anderungen der Vergiitung/individuelle Ziele) signifikant hiufiger (seltener) auf-
traten, wenn sowohl suboptimale Bemessungsgrundlagen verwendet wurden als auch
bestimmte ebenfalls negativ zu wertende Filterungen vorlagen, und wére ein deutlicher
Hinweis darauf, dass die Verwendung suboptimaler Bemessungsgrundlagen (bei gleich-
zeitiger Filterung des jeweiligen Sondereinflusses) ein Indikator fiir vorliegende Mana-
germacht ist. Somit erfolgt im Rahmen der Untersuchung dieser Korrelationen die Ana-
lyse des gleichzeitigen Auftretens nicht nur zweier, sondern dreier Indikatoren subopti-
maler Vertragsstrukturen. Ergidnzend dazu erfolgt die Untersuchung der iibrigen Unter-
nehmen, die keine suboptimalen Bemessungsgrundlagen verwendeten, um zu iiberprii-
fen, ob in diesen Unternehmen, die somit hinsichtlich der verwendeten Bemessungs-
grundlagen keine negativen Vertragsgestaltungen aufwiesen, andere signifikante Zu-
sammenhénge zu beobachten sind. Ist die Implementierung suboptimaler Bemessungs-
grundlagen (bei gleichzeitiger Filterung des jeweiligen Sondereinflusses) ein Indikator
fiir Managermacht, so ist davon auszugehen, dass die Unternehmen, die nicht nur abso-
lute Erfolgskennzahlen oder Rentabilititskennzahlen als Bemessungsgrundlagen ver-
wendeten, schwichere positive/negative Korrelationen der Filterung von Sondereinfliis-
sen mit den anderen Indikatoren suboptimaler/zu begriiBender Vertragsstrukturen (Son-
dertantiemen, Ermessen, Anderungen der Vergiitung/individuelle Ziele) aufweisen als
die Unternehmen, die ausschlieBlich eine der oben genannten Gruppen von Bemes-
sungsgrundlagen verwendeten. Die untersuchten Korrelationen sind in Tab. 41 darge-

stellt.
Sondertantiemen

Es ist ersichtlich, dass fiir alle Unternehmen zwischen der Filterung von Sondereinfliis-
sen und der (Moglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen bei den Abschreibungen
von Geschifts- oder Firmenwerten, den Effekten aus Kaufpreisallokationen, den Auf-
wendungen im Zusammenhang mit Restrukturierungs- oder Personalmafinahmen, den
nicht definierten (weiteren) Sondereinfliissen und der Sammelkategorie Sonstiges keine
signifikanten Korrelationen bestehen. Eine signifikant negative Korrelation besteht nur
mit der Filterung des Ergebnisses aus nicht fortgefiihrten Aktivititen. Alle anderen Kor-
relationen sind schwach bis stark signifikant positiv. Dass bei insgesamt fiinf Filte-
rungskategorien eine jeweils signifikant positive Korrelation festgestellt werden konnte
(gegeniiber nur einer positiv zu wertenden negativen Korrelation), ist ein deutliches

Indiz fiir bestehende Managermacht: Wurde die den Vorstand begiinstigende Filterung
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bestimmter Sondereinfliisse vorgenommen, so wurden signifikant hdufiger auch Son-

dertantiemen ermoglicht oder ausgezahlt.

And. Vergiit.
(n=152)
nur abs.
Sonder- Ermessen/ Individuelle Kennz./RK: n=77
tantiemen indiv. Leist. Ziele alle anderen
(n=169) (n=169) (n=169) Untern.: n=75
Eigenkapitalkosten 0,1370* 0,0512 -0,2255*** -0,0041
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 88 588 588 588
Alle anderen Untern. (n=83) 0,1017 0,1731 -0,1642 0,0935
Fremdkapitalkosten 0,2273*** 0,1355* -0,0116 0,1048
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,3064*** 0,3547*** -0,1050 0,1086
Alle anderen Untern. (n=83) 0,1113 -0,0390 0,0836 0,1086
Abschr. Geschifts- oder
Firmenwert -0,0568 -0,0836 0,2827*** 0,0212
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,1643 0,0395 -0,0766 0,2165*
Alle anderen Untern. (n=83) -0,1607 -0,2031* 0,3660*** -0,1015
AuBerpl. Abwertungen 0,1689** -0,2323*** 0,0656 -0,0934
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,3801*** -0,1943* -0,1377 0,0240
Alle anderen Untern. (n=83) -0,1277 -0,2721** 0,2352** -0,2067*
Abschreibungen insg. 0,2039*** -0,0522 -0,1429* 0,1079
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,2107* -0,0175 -0,1377 0,1962*
Alle anderen Untern. (n=83) S B B B
Ergebnis aus nicht fortg. Akt. -0,1653** 0,1636** 0,0795 0,0582
Nur abs. Kennz./RK (n=86) -0,1183 0,3345*** -0,0766 -0,0869
Alle anderen Untern. (n=83) -0,1684 0,0455 0,0563 0,0918
Effekte aus Kaufpreis-
allokationen 0,1204 -0,1483* 0,0211 0,1421*
Nur abs. Kennz./RK (n=86) -0,1100 -0,0888 -0,1290 0,2673**
Alle anderen Untern. (n=83) 0,4351*** -0,2117* 0,1126 0,0324
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit
Zukaufen/Verkaufen 0,2399*** -0,2605*** 0,2102*** -0,0262
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,3705*** -0,0711 -0,2289** 0,1499
Alle anderen Untern. (n=83) 0,0530 -0,4383*** 0,5880*** -0,1925*
Aufw. im Zshg. mit
Restrukt./Personalmafdn. -0,0519 -0,1146 0,1443* 0,0195
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,1787* 0,0471 -0,1461 0,2601**
Alle anderen Untern. (n=83) -0,1874* -0,2985*** 0,1944* -0,1744
Nicht definierte (weitere)
Sondereinfliisse 0,0596 0,1929** -0,1126 0,0423
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,2595** 0,2160** -0,1461 0,2936***
Alle anderen Untern. (n=83) -0,0640 0,1351 -0,1897* -0,1563
Sonstiges -0,0307 -0,1973** 0,2276*** -0,1399*
Nur abs. Kennz./RK (n=86) 0,0574 0,0664 0,2454** -0,1553
Alle anderen Untern. (n=83) -0,2275* -0,4284*** 0,3200*** -0,1059
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Legende: abs. Kennz.: absolute Erfolgskennzahlen, And. Vergiit.: Anderungen der Vergiitung,
n: Beobachtungen, RK: Rentabilitdtskennzahlen

Tab. 41: Korrelationen der Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse mit der (Moglichkeit der) Vergabe von
Sondertantiemen, einem dem Aufsichtsrat zugebilligten Ermessen, individuellen Zielen sowie der
Anderung der Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung
(Anmerkung: Es ist zu beriicksichtigen, dass die Berechnung der Korrelationen auf Unternehmensebene
erfolgt. Dies hat zur Folge, dass keine Differenzierung zwischen der Filterung eines Sondereinflusses bei
nur einer oder bei mehreren Bemessungsgrundlagen eines Unternehmens im selben Jahr stattfindet.)

¥ Diese Korrelation wird nicht berechnet. Da per Definition alle in der (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwen-

dung absoluter (grolenabhidngiger) Kennzahlen* enthaltenen Unternehmen die Filterung der Eigen-
kapitalkosten vornahmen, hitte die berechnete Korrelation keine inhaltliche Aussagekraft (vgl. auch
FuBnote 586).

¥ Keines der iibrigen Unternehmen hat die Abschreibungen insgesamt gefiltert.
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Die differenziertere Betrachtung nur jener Unternehmen mit suboptimalen Bemes-
sungsgrundlagen sowie aller anderen Unternehmen offenbart allerdings interessante
Details: Bei den Unternehmen, die nur absolute Erfolgskennzahlen oder nur Rentabili-
titskennzahlen als Bemessungsgrundlagen verwendeten, sind sechs der insgesamt zehn
untersuchten Korrelationen signifikant positiv; all diese Zusammenhénge sind stirker
als fiir die untersuchten Unternehmen insgesamt. Die auf Basis aller Unternehmen iden-
tifizierte negative Korrelation mit dem Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivititen, die
positiv zu werten war, konnte bei den Unternehmen mit suboptimalen Bemessungs-
grundlagen nicht festgestellt werden. Im Gegensatz dazu stehen die identifizierten Kor-
relationen all jener Unternehmen, die keine suboptimalen Bemessungsgrundlagen ver-
wendeten: Hier besteht nur bei den Effekten aus Kaufpreisallokationen eine starke sig-
nifikant positive Korrelation. Signifikant negative Zusammenhénge konnten hingegen
bei den Aufwendungen im Zusammenhang mit Restrukturierungs- oder Personalmal3-
nahmen sowie der Sammelkategorie Sonstiges festgestellt werden. Alle anderen Korre-

lationen sind nicht signifikant.

Die Ergebnisse geben somit eindeutige Hinweise darauf, dass in Unternehmen mit sub-
optimalen Bemessungsgrundlagen tendenziell (mehr) Managermacht bestand, sodass
bei bestehenden Filterungen hiufiger Sondertantiemen ermoglicht oder ausgeschiittet
wurden, wihrend bei den iibrigen Unternehmen keine eindeutige Richtung des Zusam-
menhangs zwischen der Filterung von Sondereinfliissen und der Ermdglichung von

Sondertantiemen festgestellt werden konnte, was wiederum positiv zu werten ist.
Ermessen des Aufsichtsrats und individuelle Leistung der Vorstandsmitglieder

Die Korrelationen mit einem dem Aufsichtsrat eingerdumten Ermessen bzw. der Bewer-
tung der individuellen Leistung der Vorstandsmitglieder sind bei Betrachtung aller Un-
ternehmen weniger eindeutig. So bestehen hier signifikant positive Korrelationen mit
der Filterung der Fremdkapitalkosten sowie des Ergebnisses aus nicht fortgefiihrten
Aktivititen und nicht definierter (weiterer) Sondereinfliisse, jedoch auch signifikant
negative Korrelationen mit der Filterung auBerplanmiBiger Abwertungen, der Effekte
aus Kaufpreisallokationen sowie Ertrigen und/oder Aufwendungen aus/im Zusammen-
hang mit Zu- oder Verkdufen und der Sammelkategorie Sonstiges, sodass insgesamt
keine deutlichen Hinweise auf Managermacht bestehen. Analog zu den Beobachtungen
zu Sondertantiemen geben hier allerdings die Korrelationen der Unternehmen, die sub-

optimale Bemessungsgrundlagen verwendeten, stirkere Hinweise auf Managermacht.



236

So sind die auf Ebene aller Unternehmen identifizierten positiven Korrelationen hier
durchgingig (deutlich) stirker und eine signifikante negative Korrelation besteht nur
noch mit der Filterung von auBlerplanmifigen Abwertungen. Bei allen anderen Unter-
nehmen, die nicht nur absolute Erfolgskennzahlen oder Rentabilititskennzahlen als
Bemessungsgrundlagen verwendeten, existieren hingegen keine signifikant positiven,
sondern insgesamt sechs signifikant negative Korrelationen (mit der Filterung der Ab-
schreibungen von Geschifts- oder Firmenwerten, der aulerplanméfigen Abwertungen,
der Effekte aus Kaufpreisallokationen, der Ertrdge und/oder Aufwendungen aus/im Zu-
sammenhang mit Zu- oder Verkdufen, der Aufwendungen im Zusammenhang mit Rest-
rukturierungs- oder Personalmafinahmen und der Sammelkategorie Sonstiges). Diese
Ergebnisse verdeutlichen, dass in Unternehmen, die keine suboptimalen Bemessungs-
grundlagen verwendeten, die Filterung von Sondereinfliissen tendenziell mit einem dem

Aufsichtsrat seltener eingerdumten Ermessen einherging.
Individuelle Ziele

Insgesamt entsprechen auch die Ergebnisse zu den Korrelationen der Implementierung
individueller Ziele in qualitativer Hinsicht grundlegend den Ausfithrungen zu Sonder-
tantiemen und zum Ermessen des Aufsichtsrats. Uber alle Unternehmen hinweg ist kein
eindeutiger bzw. ein tendenziell positiv zu wertender Trend zu erkennen: Wahrend sig-
nifikant negative Korrelationen nur mit der Filterung der Eigenkapitalkosten und der
Abschreibungen insgesamt bestehen, konnten signifikant positive Korrelationen mit der
Filterung von Abschreibungen von Geschéfts- oder Firmenwerten, Ertrdgen und/oder
Aufwendungen aus/im Zusammenhang mit Zu- oder Verkédufen, Aufwendungen im
Zusammenhang mit Restrukturierungs- oder Personalma3inahmen sowie der Sammelka-
tegorie Sonstiges festgestellt werden, die im Rahmen der Betrachtung der individuellen

Ziele zu begriilen sind.

Bei den Unternehmen mit suboptimalen Bemessungsgrundlagen besteht eine signifikant
positive Korrelation mit der Filterung der Sammelkategorie Sonstiges sowie eine signi-
fikant negative Korrelation mit der Filterung von Ertrdgen und/oder Aufwendungen
aus/im Zusammenhang mit Zu- oder Verkdufen. Auch wenn dieses Ergebnis im Ver-
gleich zu den korrespondierenden Korrelationen bei den Sondertantiemen und einem
dem Aufsichtsrat eingerdumten Ermessen einen deutlich schwécheren Hinweis auf Ma-
nagermacht in den Unternehmen mit suboptimalen Bemessungsgrundlagen darstellt, so

muss auch hier die Betrachtung in Relation zu den {ibrigen Unternehmen erfolgen, bei
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denen insgesamt fiinf Filterungskategorien signifikant positiv und nur die Filterung ei-
nes (Sonder-)Einflusses signifikant negativ mit der aus Sicht der Aktionédre zu begrii-
enden Implementierung individueller Ziele korreliert sind. Im Vergleich geben somit
auch hier die festgestellten Korrelationen Hinweise darauf, dass in den Unternehmen,
die nur absolute Erfolgskennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen als Bemessungsgrund-
lagen verwendeten, tendenziell mehr Managermacht bestand als in den iibrigen Unter-

nehmen.
Anderungen der Bemessungsgrundlagen

Uber alle Unternehmen besteht zwischen der Anderung der Bemessungsgrundlagen der
kurzfristigen Vorstandsvergiitung und der Filterung der Effekte aus Kaufpreisallokatio-
nen eine signifikant positive, mit der Filterung der Sammelkategorie Sonstiges eine sig-
nifikant negative Korrelation. Somit scheint insgesamt die Anderung der kurzfristigen
Vergiitungsstruktur relativ losgeldst von der Filterung von Sondereinfliissen gewesen zu
sein. Auch hier zeigt sich allerdings bei der getrennten Betrachtung der Unternehmen
mit suboptimalen Bemessungsgrundlagen sowie der iibrigen Unternehmen das gleiche
Bild wie zuvor. Werden nur die Unternehmen untersucht, die ausschlieBlich absolute
Erfolgskennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen als Bemessungsgrundlagen verwende-
ten, lassen sich signifikant positive Korrelationen bei fiinf Filterungskategorien identifi-
zieren, alle anderen Korrelationen sind insignifikant. Bei den iibrigen Unternehmen hin-
gegen existieren nur signifikant negative Korrelationen bei der Filterung der auBer-
planméBigen Abwertungen sowie der Ertrdge und/oder Aufwendungen aus/im Zusam-

menhang mit Zu- oder Verkéufen; signifikant positive Korrelationen bestehen nicht.

So unterstreichen auch die untersuchten Korrelationen mit Anderungen der Bemes-
sungsgrundlagen, dass in den Unternehmen mit suboptimalen Bemessungsgrundlagen
(bei Vorliegen bestimmter Filterungen) ein deutlich zu den Managern hin verschobenes
Machtverhéltnis bestand, sodass keine optimalen Vertragsstrukturen implementiert

wurden.
Zusammenfassung

Insgesamt sprechen somit auch einige Beobachtungen hinsichtlich der systematischen
Filterung von Sondereinfliissen in diesem Abschnitt fiir suboptimale Vergiitungsstruktu-
ren, die es Managern ermdglicht haben konnen, sich auf Kosten der Aktionire zu berei-

chern. So hat zwar insgesamt die Héufigkeit der Filterung im Laufe des betrachteten
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Zeitraums von 2004 bis 2010 tendenziell nicht zugenommen, dennoch verwundert unter

Anreizgesichtspunkten aber die relativ hohe Haufigkeit bestimmter Filterungen.

Beziiglich der Korrelationen der Filterungskategorien mit der (Moglichkeit der) Verga-
be von Sondertantiemen, einem dem Aufsichtsrat eingerdumten Ermessen, der Imple-
mentierung individueller Ziele sowie der Anderung der Bemessungsgrundlagen der
kurzfristigen Vergiitung muss zwischen Unternehmen mit suboptimalen Bemessungs-
grundlagen und den {ibrigen Unternehmen differenziert werden: Bei letztgenannten
konnten keine eindeutigen Zusammenhédnge identifiziert werden. Tendenziell offenba-
ren die festgestellten Korrelationen sogar, dass oftmals bei Vorliegen bestimmter Filte-
rungen andere suboptimale Auspragungen der Vertragsstruktur signifikant seltener oder
zu begriilende Aspekte signifikant hdufiger auftraten. So ist dieses Ergebnis eindeutig
positiv zu werten, da keine systematische Konzentration negativer Vertragsausgestal-
tungen vorliegt. Bei den Unternehmen jedoch, die nur absolute Erfolgskennzahlen oder
Rentabilitdtskennzahlen als Bemessungsgrundlagen verwendeten, bestehen insbesonde-
re auf Basis der festgestellten Korrelationen bei den Sondertantiemen und der Anderung
von Bemessungsgrundlagen eindeutige Hinweise auf ein zu den Managern hin verscho-
benes Machtverhéltnis und eine Konzentration flir die Aktiondre nachteiliger Vertrags-
strukturen, die eine Bereicherung der Vorstinde ermoglichten, wenn gleichzeitig subop-
timale Bemessungsgrundlagen verwendet und bestimmte Filterungen vorgenommen
wurden. Dennoch bleibt in diesem Zusammenhang positiv zu vermerken, dass wiede-
rum kein eindeutiger positiver Zusammenhang, sondern tendenziell sogar haufiger ne-
gative Korrelationen zwischen der Filterung von (Sonder-)Einfliissen und der Verwen-

dung suboptimaler Bemessungsgrundlagen festgestellt wurden.

6.2.6 Zusammenfassung der Ergebnisse

Im Rahmen dieses Kapitels erfolgte eine Analyse wesentlicher Auffilligkeiten der kurz-
fristigen Vorstandsvergiitung der DAX-Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2010. Da-
bei lag der Fokus auf der Wiirdigung der Beobachtungen hinsichtlich des Zustande-
kommens optimaler anreizkompatibler Vertragsstrukturen und damit einhergehend der
Frage, ob Indizien fiir ein zu den Vorstdnden hin verschobenes Machtverhiltnis beste-
hen, das es ihnen ermoglicht haben konnte, sich auf Kosten der Aktiondre zu bereichern,

ohne ihrerseits einen entsprechenden Mehrwert zu generieren.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass teilweise bei liberraschend vielen Unternehmen

auch noch zu Ende des analysierten Zeitraums Vergiitungsstrukturen vorlagen, die das
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Zustandekommen anreizkompatibler Vertrdge (stark) infrage stellen. So lag z. B. der
Anteil der Unternehmen, die nur absolute Erfolgskennzahlen als Bemessungsgrundla-
ge(n) der kurzfristigen Vorstandsvergiitung verwendeten, an den insgesamt berichten-
den Unternehmen im Jahr 2010 bei gut 20 %; bei denjenigen Unternehmen, die nur auf
Rentabilititskennzahlen zuriickgriffen, sogar bei knapp 28 %. Die Hilfte der DAX-
Unternehmen billigte ihrem Aufsichtsrat 2010 Ermessen bei der Festsetzung der Vor-
standsboni zu, das eine objektive Nachpriifbarkeit der Vergiitung fiir Aullenstehende
schwierig bis unmoglich macht; neun Unternehmen wiesen im selben Jahr explizit auf
die (Moglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen hin. Ferner wurden die Bemes-
sungsgrundlagen im Laufe des untersuchten Zeitraums hdufig gedndert, obwohl aus
theoretischer Sicht bei Zustandekommen optimaler Vertrige keine Anderungen zu er-
warten wiren. Verschiedene Zusammenhdnge wurden hinsichtlich statistisch signifikan-
ter Korrelationen getestet. Dabei hat sich gezeigt, dass einige auf Basis der Beobachtun-
gen vermutete Zusammenhdnge, die auf das Vorliegen von Managermacht hindeuten,
auch statistisch bestitigt werden konnten. Im letzten Abschnitt wurde die systematische
Filterung von Sondereinfliissen analysiert. Auch hier fiel auf, dass einige Filterungen
bei unerwartet vielen Unternehmen durchgefiihrt wurden. Ferner konnten auch hier zu-
mindest einige statistisch signifikante Korrelationen identifiziert werden, die bei Vor-
liegen optimaler Vertragsstrukturen tendenziell nicht zu erwarten gewesen wéren. Ins-
besondere lagen bei Unternehmen, die auch in Hinblick auf die verwendeten Bemes-
sungsgrundlagen suboptimale Vertragsstrukturen aufwiesen, deutlich ofter signifikant
positive Korrelationen der Filterung von Sondereinfliissen mit anderen Indikatoren von
Managermacht vor, die zumindest in bestimmten Konstellationen auf eine systemati-
sche Konzentration fiir die Aktionédre nachteiliger Vertragsstrukturen in diesen Unter-

nehmen schlief3en lassen.

In ihrer Gesamtheit, insbesondere auch in Kombination, sprechen die Ergebnisse durch-
aus dafiir, dass (zumindest hinsichtlich der kurzfristigen Vergiitung) nicht per se immer
optimale Vorstandsvertridge in DAX-Unternehmen implementiert wurden und teilweise
(ungerechtfertigte) Bereicherungsmoglichkeiten bestanden (haben konnen). Diese Er-
kenntnis deckt sich insbesondere mit der in Kapitel 5 durchweg identifizierten diszipli-
nierenden Einflussnahme auf die Vorstandsvergiitung durch einen grofen Aktiondr.
Tendenziell ist somit auch die verstirkte Regulierung der Vergiitung durch das
VorstAG aus Aktiondrssicht vor dem Hintergrund der hohen Relevanz der kurzfristigen

Vergilitung fiir die Gesamtentlohnung der Vorstinde positiv zu werten. Allerdings ist zu
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beachten, dass auch die oben erlduterten Beobachtungen stets nicht alle untersuchten
Unternehmen betreffen und im Rahmen der Analyse zwangsldufig der Fokus auf Unter-
nehmen lag, bei denen Verbesserungsbedarf hinsichtlich der Vergiitungsstrukturen be-
stand. Es ist ferner zu beriicksichtigen, dass generell ein Trend zur Verbreiterung der
Bemessungsgrundlagen zu erkennen ist, der unter Beriicksichtigung der Ergebnisse die-
ser Untersuchung ebenfalls positiv zu werten ist. AuBlerdem bleibt — wie eingangs er-
wiahnt — zu betonen, dass die beobachteten Ausgestaltungen der Vergiitung (auch in
ihrer Gesamtheit) zwar tendenziell fiir Einschrinkungen der Anreizkompatibilitit der
implementierten Vertrdge sprechen, aber dennoch nicht zwangslaufig Ausdruck theore-
tisch oder faktisch vorhandener Managermacht sein miissen. Theoretisch erscheint
ebenso moglich, dass beispielsweise das fiir AuBBenstehende schwer iiberpriifbare Er-
messen des Aufsichtsrats nicht zum Nachteil der Aktionédre eingesetzt wurde, sondern

die Bereicherungsmdglichkeiten der Vorstdnde sogar eingeschrinkt hat.

Dariiber hinaus haben sich im Zeitverlauf auch wesentliche Anderungen der Informati-
onsbereitstellung in den Geschéftsberichten hinsichtlich der Vorstandsvergiitung erge-
ben. Aufgrund der stetigen Verbesserung der Berichterstattung ist davon auszugehen,
dass einige im Rahmen der vorhergehenden Abschnitte dargestellten Entwicklungen im
Zeitverlauf tendenziell liberschétzt werden. Zuletzt darf auch nicht auBBer Acht gelassen
werden, dass die durchgefiihrten statistischen Tests zwar erste Hinweise auf Zusam-
menhdnge geben, keinesfalls aber zwangsldufig auf kausale Zusammenhinge hindeuten
missen. Unabhidngig davon hat die statistische Analyse ebenso Resultate hervorge-

bracht, die nicht auf (weitere) Managermacht hindeuten.
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7 Schlussbetrachtung

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurde die Vorstandsvergiitung in DAX- und
MDAX-Unternechmen der Jahre 2005 bis 2010 einer statistisch-6konometrischen Analy-
se unterzogen, um wesentliche Determinanten der Entlohnung und Wirkmechanismen
zu identifizieren, die Hinweise auf die Wirksamkeit der Interessenharmonisierung von
Aktiondren und Vorstand geben konnen. Dariiber hinaus erfolgte vor dem Hintergrund
der gerade in DAX-Unternehmen hohen Relevanz der Kurzfristvergiitung, die neben
dem Fixgehalt den mit Abstand groften Anteil an der Gesamtvergiitung ausmacht, eine
Detailanalyse der Ausgestaltung der kurzfristigen Vorstandsentlohnung der DAX-
Unternehmen in den Jahren 2004 bis 2010, um zu untersuchen, inwieweit die imple-
mentierten Strukturen auf das Zustandekommen anreizkompatibler Vertrige oder auf

moglicherweise bestehende Managermacht hindeuten.

7.1 Diskussion und Wiirdigung der wesentlichen Befunde

Die statistisch-0konometrische Untersuchung der Vorstandsvergilitung hat zentrale
Wirkzusammenhénge offengelegt, die das Verstidndnis des Zustandekommens der Ent-
lohnung von Vorstinden in deutschen Grokonzernen wesentlich verbessern. Die Ana-
lyse hat verdeutlicht, dass gerade im Vergleich zu den Befunden friiherer deutscher Stu-
dien mittlerweile eine robuste und stiarkere Abhingigkeit der Vergiitung von der Unter-
nehmensperformance besteht, die mit zunehmendem Risiko eines Unternehmens ab-
nimmt und in DAX-Unternehmen stirker ist als in MDAX-Konzernen. Wéhrend die
Vergilitung US-amerikanischer Vorstinde allerdings vornehmlich an kapitalmarktbasiert
gemessene Performance gekoppelt ist, iibt in Deutschland vor allem der jahresab-
schlussbasiert gemessene Erfolg einen positiven Einfluss auf die Vorstandsvergiitung
aus. Dieses Ergebnis deckt sich mit den Unterschieden in der Zusammensetzung der
Entlohnung, die in den USA meist einen deutlich hoheren Anteil aktienbasierter Be-

standteile enthalt.

Trotz der duferst heterogenen wirtschaftlichen Entwicklung im Untersuchungszeitraum
von 2005 bis 2010 konnte fiir keines der analysierten Jahre eine abweichende Perfor-
mancesensitivitit der Vergiitung festgestellt werden. Dieses Ergebnis spricht gegen die
Entkopplung der Vergiitung vom Unternehmenserfolg zu Zeiten wirtschaftlicher Ab-

schwiinge sowie eine korrespondierende Verstirkung der Performanceabhingigkeit bei
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Aufschwiingen und gibt somit keine Hinweise auf eine mdgliche diesbeziigliche Berei-

cherung der Vorstidnde auf Kosten der Aktionére.

Die Analyse der Corporate Governance-Variablen offenbart allerdings, dass dennoch
Hinweise auf potentielle Managermacht bestehen. Trotz des insgesamt deutlich weniger
robusten Einflusses der untersuchten institutionellen Auspragungen auf Hohe und Per-
formanceabhingigkeit der Entlohnung im Gegensatz zum Unternehmenserfolg hat sich
gezeigt, dass sowohl die GroBe von Aufsichtsrat und Vergiitungsausschuss als auch die
Vernetzung von Vorstinden unter bestimmten Bedingungen auf die Entlohnung einwir-
ken konnen. So scheint insbesondere die Tétigkeit in Vergiitungsausschiissen anderer
(M)DAX-Unternehmen, die potentiell zu einer Erhdhung der Vergilitung der fremden
Topmanager fiihrt, Vorstinde teilweise in die Lage zu versetzen, ihre eigene Vergiitung
zu erhohen. Die Entsendung von Vorstinden resultiert aber weder aus noch in besonde-
rem Managementtalent, was der festgestellte fehlende Einfluss des Unternehmenser-
folgs auf die Anzahl der Entsendungen und der negative Einfluss der Entsendungen auf

den Zusammenhang zwischen Ubervergiitung und zukiinftiger Performance nahelegen.

Am deutlichsten jedoch sprechen die Befunde beziiglich des Stimmrechtsanteils des
grofiten Aktionirs fiir potentielle Bereicherungsmoglichkeiten von Topmanagern, die
eine per se funktionierende Interessenharmonisierung von Vorstinden und Anteilseig-
nern infrage stellen. So konnte iiber alle Analysen hinweg ein groftenteils disziplinie-
render Einfluss eines groBen Aktionirs festgestellt werden, der weitgehend im Einklang
mit friheren US-amerikanischen und deutschen Studien steht und indiziert, dass erst
durch die Existenz grofler Anteilseigner eine entsprechende Eingrenzung der Manager-
macht erfolgt. Ein groBer Aktiondr wirkt nicht nur ddmpfend auf die Héhe der Vergii-
tung und die Abhdngigkeit der Entlohnung von genereller Unternehmensperformance,
sondern hat auch einen deutlich stirkeren negativen Einfluss auf die nur in DAX-
Unternehmen signifikante Zufallssensitivitdt der Vergiitung. Der aullerdem festgestellte
positive Einfluss auf den sonst nicht vorhandenen und teilweise sogar negativen Zu-
sammenhang zwischen Ubervergiitung und zukiinftigem Unternehmenserfolg sugge-
riert, dass einflussreiche Anteilseigner durch ihre verstirkte Uberwachungstitigkeit so-
wohl in der Lage sind, variable Vergiitungsbestandteile ohne potentielle negative An-
reizwirkungen zu reduzieren als auch eine gute Einschédtzung der Leistung des Vor-
stands vorzunehmen, was es ihnen erlaubt, die Entlohnungshdhe insgesamt abzusenken,

die Vergiitung von allgemeinen Marktentwicklungen (zumindest teilweise) zu entkop-



243

peln und eine im Industrievergleich hohe Vergiitung nur fiir besonderes Managementta-

lent zu gewihren.

Interessanterweise haben sich trotz der auf mitunter relativ starke Heterogenitit zwi-
schen verschiedenen Unternehmen hindeutenden teils wenig robusten Ergebnisse bei
der Untersuchung der Indikatoren der Corporate Governance keine Hinweise darauf
ergeben, dass Unternehmen mit hohen Vergiitungsniveaus systematisch weniger anreiz-
kompatible Vertrige implementieren. Dieses Ergebnis verdeutlicht, dass die Hohe der
Vergilitung per se kein Hinweis auf vermeintlich besonders stark ausgeprigte Bereiche-
rungsmoglichkeiten der Vorstiande ist und bestitigt den eingangs zitierten Leitsatz von
Jensen und Murphy (1990a) ,,It’s Not How Much You Pay, But How**”". Dennoch hat
die Analyse der Ubervergiitung gezeigt, dass eine nach Beriicksichtigung der wesentli-
chen 6konomischen Determinanten im Industriequerschnitt {iberméfig hohe Vergiitung
keine Entlohnung nicht beobachtbaren Managementtalents darstellt, sondern ein Hin-

weis auf potentielle Managermacht ist.

Die Untersuchungen haben dariiber hinaus gezeigt, dass offenbar wesentliche Unter-
schiede in den Mechanismen der Vergilitungsbestimmung zwischen den Unternehmen
im DAX und MDAX bestehen. Wihrend nur fiir DAX-Unternehmen eine signifikant
positive Zufallssensitivitit der Verglitung festgestellt wurde, ist die Abhédngigkeit der
Vergiitung sowohl von generellem als auch von durch Managementleistung induziertem
Unternehmenserfolg in MDAX-Konzernen jeweils schwiécher als im DAX. Die Ergeb-
nisse indizieren, dass gerade in DAX-Unternehmen eine stirkere Beriicksichtigung von
Vergleichsunternehmen sowie insgesamt eine stirkere Gewichtung variabler perfor-
mancebasierter Vergiitungsbestandteile erfolgt. Vor dem Hintergrund, dass die Zufalls-
sensitivitit der Vergiitung deutlich mit zunehmendem Stimmrechtsanteil eines groen
Aktiondrs sinkt, scheint vor allem die Kopplung der Entlohnung an allgemeine Indus-
trieschocks aber nicht allein mit der 6konomischen Notwendigkeit der Anpassung der
Vergiitung an etwaig verdnderte alternative Beschiftigungsmdoglichkeiten begriindet
werden zu konnen, sondern gibt auch Hinweise auf potentiell stirkere Managermacht in

DAX-Unternehmen.

Kurzfristige Auswirkungen des Inkrafttretens des VorstAG konnten fiir das Jahr 2010
nicht festgestellt werden. Es haben sich keine Hinweise auf mogliche Verschiebungen

von Effekten einzelner Indikatoren der Corporate Governance ergeben, die tendenziell

% Jensen/Murphy (1990a), S. 138.
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aus den induzierten verdnderten Kompetenzen von Vergiitungsausschuss und Aufsichts-
rat resultieren konnten. Unter Beriicksichtigung der Ergebnisse der Untersuchung
scheint aber eine gesetzliche Regulierung nicht zwangsldufig ansonsten anreizkompati-
bel gestaltete Vertrdge zu unterminieren. Insbesondere der disziplinierende Einfluss
groBBer Aktiondre legt nahe, dass Vorstinde zumindest teilweise in der Lage sein kon-
nen, sich auf Kosten der Aktiondre zu bereichern, wenn hinreichend einflussreiche An-
teilseigner fehlen. Eine zusidtzliche Regulierung birgt daher tendenziell die Chancen
einer moglichen anreizkompatibleren Gestaltung der Vergiitung auch bei fehlender
Existenz grofler Anteilseigner, wenn beispielsweise bestimmte Formen der Entlohnung,
die andernfalls beim Vorhandensein von Managermacht auf Kosten der Aktiondre imp-

lementiert werden konnten, gesetzlich nicht mehr zugelassen sind.

Diese Schlussfolgerung legen auch die Ergebnisse der Detailanalyse der kurzfristigen
Vergiitung der DAX-Unternechmen von 2004 bis 2010 nahe. Erstaunlich viele Unter-
nehmen verwendeten ausschlielich Bemessungsgrundlagen, die tendenziell Fehlanrei-
ze fiir Manager induzieren konnen. Ebenso wurde die Struktur der kurzfristigen Vergii-
tung teilweise sogar mehrfach im Untersuchungszeitraum geéndert, und es ist ein Trend
sowohl zur vermehrten (Moglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen als auch zur
Befdhigung des Aufsichtsrats zur Ermessensausiibung bei der Festsetzung der Tantieme
zu verzeichnen. Eine fiir AuBlenstehende objektive Nachpriifbarkeit des Zustandekom-
mens der Vergiitung ist daher oftmals nicht gegeben. Dariiber hinaus erfolgt hdufig eine
systematische Filterung von (groBtenteils aufwandswirksamen) Sondereinfliissen bei
den Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vergiitung, die tendenziell zu einer noch
starkeren Divergenz der Ziele von Aktiondren und Vorstand fithren konnen. Die Korre-
lationsanalyse hat gezeigt, dass zumindest teilweise eine signifikante Haufung von als
suboptimal identifizierten Vertragsstrukturen bzw. -bedingungen auftritt. Insbesondere
sind in Unternehmen, die ausschlieBlich auf fehlanreizinduzierende Erfolgskennzahlen
als Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung zuriickgreifen, deut-
lich ofter signifikant positive Korrelationen der systematischen Filterung von Son-
dereinfliissen und der (Moglichkeit der) Vergabe von Sondertantiemen, einem dem
Aufsichtsrat eingeriumten Ermessen und der Anderung von Bemessungsgrundlagen zu
beobachten, sodass Hinweise auf eine in bestimmten Féllen bestehende Konzentration

suboptimaler Vertragsstrukturen vorliegen.

Dennoch zeigt sich insgesamt ein deutlicher Trend zur Verwendung nicht nur einzelner,

sondern mehrerer unterschiedlicher (Arten von) Bemessungsgrundlagen, die eine ziel-
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gerichtete Bereicherung von Managern deutlich erschweren. Aullerdem belegt auch die
Analyse der Kurzfristvergiitung ein relativ hohes Mal3 an Heterogenitit zwischen ver-
schiedenen Unternehmen, sodass eine verallgemeinernde Pauschalaussage hinsichtlich
der Anreizkompatibilitdt zu kurz greifen wiirde. Unter Berticksichtigung der Ergebnisse
erscheint insgesamt dennoch ein potentieller Nutzen zusitzlicher Regulierungen mog-
lich. Im Speziellen legt die Detailanalyse nahe, dass gerade die durch das VorstAG vor-
geschriebene Verwendung mehrjahriger Bemessungsgrundlagen zu einer (deutlichen)

Reduktion potentieller Fehlanreize fiihren kann.

7.2 Limitationen und Ausblick

Wie andere empirische Studien auch, ist die vorliegende Arbeit einigen Limitationen
unterworfen. Zunéchst sei in direkter Ankniipfung an die diskutierte Detailanalyse der
Kurzfristvergiitung darauf hingewiesen, dass die im Rahmen dieser Untersuchung ge-
wonnenen Erkenntnisse vornehmlich als Tendenzaussagen zu deuten sind. Neben dem
der Art der Analyse geschuldeten Fokus auf potentiell fiir die Aktionédre schidlichen
Ausgestaltungen der Vertrdge, die zu einer asymmetrischen oder fehlenden Berticksich-
tigung moglicher anreizkompatibel strukturierter Vertrdge fithren, weisen die durchge-
filhrten Korrelationsanalysen zwar auf die Haufung des Auftretens bestimmter Beo-
bachtungen hin, geben aber keine Auskunft iiber potentielle kausale Zusammenhéinge.
Dartiber hinaus indizieren einige Befunde zwar das Bestehen von Managermacht, den-
noch konnen die beobachteten Ausgestaltungen der Vertrdge auch das Resultat gleich-
berechtigter Vertragsverhandlungen zwischen Aufsichtsrat und Vorstand sein. Ferner ist
zu beriicksichtigen, dass sich die Informationsbereitstellung der Unternehmen im Laufe
des untersuchten Zeitraums deutlich verbessert hat. Etwaig identifizierte Trends sind
somit teilweise auch der moglicherweise erstmaligen Berichterstattung bestimmter

Sachverhalte geschuldet, obwohl inhaltlich keine Anderungen erfolgt sind.

Auch die statistisch-0konometrische Untersuchung unterliegt gewissen Limitationen. So
ist aufgrund der Datenverfiigbarkeit der Stichprobenumfang insbesondere im Vergleich
zu umfangreichen Studien US-amerikanischer Unternehmen als eher gering zu bezeich-
nen, was die Robustheit der Ergebnisse insgesamt einschrinkt. Unter Beriicksichtigung
dieses Umstands und vor dem Hintergrund der Auswahl der untersuchten Unternehmen
ist somit nicht von einer generellen Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf andere Firmen
auszugehen. Die Analyse hat auch im Vergleich zu fritheren (deutschen) Studienergeb-

nissen allerdings verdeutlicht, dass selbst bei groferen Stichproben verallgemeinernde
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Schlussfolgerungen iiber den untersuchten Zeitraum und die analysierten Firmen hinaus
aufgrund starker Heterogenitdten sowohl im Léngs- als auch im Querschnitt meist nicht
zielfiihrend sind. Dennoch haben die Ergebnisse erstens vor dem Hintergrund der ge-
samtwirtschaftlichen Bedeutung der untersuchten DAX- und MDAX-Unternehmen,
zweitens unter Beriicksichtigung der stark gegenldufigen 6konomischen Rahmenbedin-
gungen im Untersuchungszeitraum und drittens aufgrund der hohen Sichtbarkeit der
untersuchten Firmen fiir Aulenstehende und der daraus resultierenden wahrscheinlichen
Adaption einzelner Vergiitungspraktiken durch kleinere Unternehmen eine hohe Aussa-

gekraft und Relevanz.

Sowohl auf Basis der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit als auch auf Grundlage der
aktuellen 0konomischen und regulatorischen Entwicklung ergeben sich vielverspre-
chende und aufschlussreiche Forschungsfelder fiir zukiinftige Studien. So werden zu-
nichst die mittel- und langfristigen Auswirkungen der gesetzlichen Regulierung, insbe-
sondere des VorstAG, hinsichtlich ihres Einflusses auf die Gestaltung der Vorstandsver-
trage zu evaluieren sein. Dariiber hinaus hat sich vor allem durch immer strenger wer-
dende Offenlegungsvorschriften die Informationsbereitstellung durch die Unternehmen
in den letzten Jahren wesentlich verbessert. In Folgestudien wird zu analysieren sein,
inwieweit nicht nur die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden, sondern auch der ande-
ren Vorstandsmitglieder von verschiedenen Einflussfaktoren abhingt, um Riickschliisse
zichen zu konnen, wie ausgeprigt sich potentielle Bereicherungsmoglichkeiten von
Topmanagern auch innerhalb von Unternehmen unterscheiden. Auflerdem ergibt sich
durch die verbesserte Datenlage auch die Moglichkeit der Untersuchung sowohl der
Determinanten einzelner Vergiitungsbestandteile als auch ihres Einflusses auf den zu-
kiinftigen Unternehmenserfolg. Die Beantwortung dieser Forschungsfragen wird ein
noch tiefergehendes Verstindnis der Mechanismen der Vorstandsvergiitung ermogli-

chen.

Dariiber hinaus ist auf Basis der aktuellen Forschungsarbeiten zu erwarten, dass sich in
den kommenden Jahren Paneldatenschitzer fiir Quantilregressionen etablieren werden,
die auch unter vollstindiger Beriicksichtigung nicht beobachtbarer unternehmensindivi-
dueller Eigenschaften die Analyse verschiedener Quantile der Verteilung der Vergiitung
ermOglichen und somit ein noch feineres Werkzeug bereitstellen werden, um zielgerich-
tet bestimmte Entlohnungsniveaus zu untersuchen. Es bleibt mit Spannung zu erwarten,
ob sich daraus neue Erkenntnisse hinsichtlich der Anreizkompatibilitidt der Entlohnung

in Abhéngigkeit von bestimmten Vergiitungsniveaus ergeben werden.
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Unternehmen der
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Untersuchungs-

stichprobe der empirischen Untersuchung in Kapitel 5 mit entsprechender
Industriezuordnung gemédll DAXsupersector sowie Angabe der DAX-
Zugehorigkeit gemil3 Vergiitungsstudien des Manager Magazins fiir die
einzelnen Untersuchungsjahre

(Anmerkungen: Stand der Unternehmensnamen und -rechtsformen: 25.
Juli 2013; 1. Daten von 2005 bis 2008; *2. Daten von 2005 bis 2009)

Unternehmen

Industriezuordnung DAXsupersector

DAX-Zugehorigkeit

adidas AG

Allianz SE

Arcandor AG in Liquidation *'
Aurubis AG

BASF SE

Bayer AG

Beiersdorf AG

Bilfinger SE

BMW AG

Celesio AG
Commerzbank AG
Continental AG

Daimler AG

Deutsche Bank AG
Deutsche Borse AG
Deutsche EuroShop AG
Deutsche Lufthansa AG
Deutsche Post AG
Deutsche Postbank AG *?
Deutsche Telekom AG
Douglas Holding AG
E.ON SE

Fraport AG

KGaA

Fresenius SE & Co. KGaA

Gea Group AG

Hannover Riick SE
HeidelbergCement AG
Heidelberger Druckmaschinen AG
Henkel AG & Co. KGaA
Hochtief AG

Hugo Boss AG

Hypo Real Estate Holding AG *
IVG Immobilien AG

K+S AG

Krones AG

Fresenius Medical Care AG & Co.

Consumer Goods

Finance, Insurance and Real Estate
Consumer Services

Basic Materials

Basic Materials

Basic Materials

Consumer Goods

Industrials

Consumer Goods

Consumer Services

Finance, Insurance and Real Estate
Consumer Goods

Consumer Goods

Finance, Insurance and Real Estate
Finance, Insurance and Real Estate
Finance, Insurance and Real Estate
Industrials

Industrials

Finance, Insurance and Real Estate
Telecommunication

Consumer Services

Utilities

Industrials

Pharma & Healthcare

Pharma & Healthcare

Industrials

Finance, Insurance and Real Estate
Industrials

Industrials

Consumer Goods

Industrials

Consumer Goods

Finance, Insurance and Real Estate
Finance, Insurance and Real Estate
Basic Materials

Industrials

2005-2010
2005-2010

2005-2010
2005-2010
2008-2010

2005-2010
2005-2010
2005-2007
2005-2010
2005-2010
2005-2010
2005-2010
2005-2010
2006-2007
2005-2010

2005-2010

2005-2010
2008-2010
2008
2010
2005-2010

2005-2007

2008-2010




Unternehmen

Industriezuordnung DAXsupersector
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DAX-Zugehorigkeit

KUKA AG *'
LANXESS AG
LEONI AG
Linde AG
MAN SE
Merck KGaA
Metro AG
MLP AG *?

MTU Aero Engines Holding AG

Minchener Rickversicherungs-
Gesellschaft AG

Pfleiderer AG *?
ProSiebenSat.1 Media AG
Puma SE

Rheinmetall AG
RHON-KLINIKUM AG
RWE AG

Salzgitter AG

SAP AG

SGL Carbon SE
Siemens AG

Sky Deutschland AG
STADA Arzneimittel AG
Sudzucker AG
ThyssenKrupp AG

TUI AG

Volkswagen AG
Vossloh AG

Wincor Nixdorf AG

Industrials

Basic Materials

Consumer Goods

Basic Materials

Industrials

Pharma & Healthcare

Consumer Services

Finance, Insurance and Real Estate
Industrials

Finance, Insurance and Real Estate
Industrials

Consumer Services
Consumer Goods
Industrials

Pharma & Healthcare
Utilities

Basic Materials
Information Technology
Basic Materials
Industrials

Consumer Services
Pharma & Healthcare
Consumer Goods
Industrials

Industrials

Consumer Goods
Industrials

Industrials

2005-2010
2005-2010
2007-2010
2005-2010

2005-2010

2005-2010
2008-2009
2005-2010
2005-2010

2005-2010
2005-2007
2005-2010
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Anhang B:  Deskriptive Statistiken der Vergiitungsdaten getrennt nach DAX und
MDAX

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Gesamt

Gesamtvergiitung des

Vorstandsvorsitzenden

in Mio. EUR

DAX

Anzahl der Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 3,867 4,426 4,950 3,631 3,725 4,575 4,195
Median 3,163 3,631 4,160 3,453 3,272 4,211 3,566
Standardabweichung 2,234 2,398 2,757 2,062 2,113 2,213 2,325
Niedrigster Wert 1,305 1,997 1,485 0,500 0,500 0,500 0,500
Hochster Wert 11,90 13,06 13,83 9,035 9,398 9,330 13,83
MDAX

Anzahl der Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 1,794 2,155 2,163 2,033 1,943 2,580 2,097
Median 1,624 1,770 1,891 1,692 1,676 2,218 1,770
Standardabweichung 0,895 2,038 1,355 1,410 1,375 1,856 1,523
Niedrigster Wert 0,385 0,425 0,478 0,452 0,550 0,650 0,385
Hochster Wert 4,071 12,35 7,200 7,787 7,129 9,818 12,35
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 Gesamt
Gesamtkapitalrendite
(ROA)
Alle Unternehmen
Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 0,0824( 0,0936 0,0840 0,0697 | 0,0279| 0,0639 0,0707
Median 0,0740( 0,0782 0,0816 0,0644( 0,0336( 0,0664 0,0671
Standardabweichung 0,0696| 0,0725 0,0596 0,0718| 0,0898 0,0723 0,0755
Niedrigster Wert -0,0205| -0,0335| -0,0420| -0,0993| -0,5340| -0,3500 -0,5340
Hochster Wert 0,3810( 0,3100 0,2910 0,3880( 0,1880( 0,2320 0,3880
DAX
Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,0724 | 0,0702 0,0710 0,0785( 0,0405| 0,0687 0,0669
Median 0,0608 | 0,0592 0,0674 0,0577( 0,0397| 0,0655 0,0563
Standardabweichung 0,0617| 0,0661 0,0591 0,0831 0,0526 0,0408 0,0624
Niedrigster Wert 0,0112| -0,0335 0,0097| -0,0028( -0,0564| 0,0034 -0,0564
Hochster Wert 0,2820( 0,2910 0,2910 0,3880( 0,1880( 0,1490 0,3880
MDAX
Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,0897| 0,1120 0,0948 0,0619| 0,0165| 0,0590 0,0739
Median 0,0860| 0,0925 0,0904 0,0663| 0,0323| 0,0672 0,0734
Standardabweichung 0,0748| 0,0729 0,0585 0,0603| 0,1130 0,0944 0,0852
Niedrigster Wert -0,0205| -0,0262| -0,0420| -0,0993| -0,5340| -0,3500 -0,5340
Hochster Wert 0,3810| 0,3100 0,2310 0,1850| 0,1500| 0,2320 0,3810
Eigenkapitalrendite
(ROE)
Alle Unternehmen
Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 0,1270( 0,1620 0,1760 0,0518| 0,0385| 0,1170 0,1130
Median 0,1310( 0,1630 0,1660 0,0905( 0,0712| 0,1350 0,1340
Standardabweichung 0,1750| 0,1540 0,1390 0,3630| 0,2170| 0,1940 0,2250
Niedrigster Wert -0,7510| -0,4410| -0,2980| -2,3920| -1,0960| -1,0230 -2,3920
Hochster Wert 0,5410| 0,5530 0,6720 0,6580| 0,5180| 0,6760 0,6760
DAX
Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,1520| 0,1650 0,1930 0,1240| 0,0636| 0,1350 0,1380
Median 0,1460( 0,1750 0,1660 0,1020( 0,0773| 0,1360 0,1400
Standardabweichung 0,0584| 0,1130 0,1080 0,1590| 0,1140| 0,0579 0,1140
Niedrigster Wert 0,0484 | -0,2940 0,0128| -0,1790| -0,2010| 0,0305 -0,2940
Hochster Wert 0,2960| 0,3140 0,5660 0,6580| 0,2930| 0,2720 0,6580
MDAX
Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,1090( 0,1590 0,1630( -0,0115| 0,0158| 0,0994 0,0908
Median 0,1160( 0,1550 0,1590 0,0848| 0,0583| 0,1050 0,1200
Standardabweichung 0,2240( 10,1810 0,1610 0,4700| 0,2800| 0,2690 0,2860
Niedrigster Wert -0,7510| -0,4410| -0,2980| -2,3920| -1,0960| -1,0230 -2,3920
Hochster Wert 0,5410| 0,5530 0,6720 0,4650| 0,5180| 0,6760 0,6760
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2006 2007 2008 2010 Gesamt

Aktienrendite (TSR)

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 61 64 64 64 61 58 372
Arithmetisches Mittel 0,3880| 0,3180| 0,1670| -0,4020| 0,2590| 0,2840 0,1650
Median 0,3410| 0,2500| 0,0764| -0,4560| 0,1990| 0,2440 0,1730
Standardabweichung 0,3320| 0,2560| 0,3200 0,2570| 0,4400| 0,3820 0,4270
Niedrigster Wert -0,1270| -0,1410| -0,2950| -0,9040| -0,7250| -0,2370 -0,9040
Hochster Wert 2,2210| 1,1970 1,0190 0,6100| 2,4000 1,7740 2,4000
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,3470| 0,2580| 0,2300| -0,3430| 0,2330| 0,1800 0,1450
Median 0,3080| 0,1930| 0,1630| -0,3700| 0,1990| 0,1620 0,1620
Standardabweichung 0,2350| 0,2320| 0,3020 0,2460| 0,2830| 0,2580 0,3450
Niedrigster Wert -0,1180| -0,0742| -0,2070| -0,7060| -0,6860| -0,2160 -0,7060
Hochster Wert 0,9690| 0,9490| 0,9570 0,6100| 0,7850| 0,8440 0,9690
MDAX

Anzahl Beobachtungen 34 36 35 34 32 29 200
Arithmetisches Mittel 0,4200| 0,3650| 0,1160| -0,4540| 0,2820| 0,3870 0,1820
Median 0,3760| 0,3850| 0,0275| -0,4920| 0,1760| 0,2800 0,2000
Standardabweichung 0,3930| 0,2670| 0,3290 0,2600| 0,5480| 0,4560 0,4870
Niedrigster Wert -0,1270| -0,1410| -0,2950| -0,9040| -0,7250| -0,2370 -0,9040
Hochster Wert 2,2210| 1,1970 1,0190 0,1150| 2,4000 1,7740 2,4000

Gesamtkapitalrendite
industrieadjustiert
(ROA_indad)

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 62 62 62 62 59 56 363
Arithmetisches Mittel 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000
Median -0,0038| -0,0083| -0,0042| -0,0045| 0,0036| -0,0066 -0,0042
Standardabweichung 0,0613| 0,0637| 0,0542 0,0649( 0,0993| 10,0774 0,0708
Niedrigster Wert -0,1380| -0,1400| -0,1630| -0,1410| -0,5870| -0,4270 -0,5870
Hochster Wert 0,2720| 0,1780| 0,1330 0,2810| 0,1650| 0,1470 0,2810
DAX

Anzahl Beobachtungen 25 26 27 28 27 27 160
Arithmetisches Mittel -0,0163| -0,0263| -0,0165 0,0022| 0,0027| 0,0002 -0,0087
Median -0,0098| -0,0142| -0,0182| -0,0074| -0,0080| -0,0083 -0,0108
Standardabweichung 0,0445| 0,0425| 0,0367 0,0742| 0,0505| 0,0361 0,0500
Niedrigster Wert -0,1250| -0,1190| -0,0816| -0,0915| -0,0912| -0,0542 -0,1250
Hochster Wert 0,0902| 0,0256| 0,0726 0,2810| 0,1420| 0,0934 0,2810
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,0110| 0,0190| 0,0127| -0,0018| -0,0023| -0,0002 0,0069
Median 0,0004| 0,0042| 0,0179| -0,0027| 0,0052| 0,0077 0,0036
Standardabweichung 0,0689| 0,0700| 0,0620 0,0571| 0,1280| 0,1030 0,0831
Niedrigster Wert -0,1380| -0,1400| -0,1630| -0,1410| -0,5870| -0,4270 -0,5870

Hochster Wert 0,2720| 0,1780| 0,1330 0,1090| 0,1650| 0,1470 0,2720
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2005 2006 2008 2009 2010 Gesamt

Eigenkapitalrendite
industrieadjustiert
(ROE_indad)

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 62 62 62 62 59 56 363
Arithmetisches Mittel 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000
Median 0,0041| 0,0092| -0,0014 0,0096| 0,0349| -0,0125 0,0072
Standardabweichung 0,1880| 0,1620| 0,1450 0,3680| 0,2440| 0,2230 0,2320
Niedrigster Wert -0,8930| -0,5560| -0,3900| -2,3810| -1,2040| -1,2070 -2,3810
Hochster Wert 0,4230| 0,3940| 0,4810 0,7020| 0,5430| 0,5550 0,7020
DAX

Anzahl Beobachtungen 25 26 27 28 27 27 160
Arithmetisches Mittel 0,0036| -0,0089| 0,0165 0,0769| 0,0103| 0,0073 0,0183
Median 0,0029| -0,0043| 0,0018 0,0655| 0,0448| -0,0124 0,0112
Standardabweichung 0,0748| 0,1260| 0,1200 0,2130| 0,1180| 0,0824 0,1320
Niedrigster Wert -0,1580| -0,4010| -0,1630| -0,3420| -0,2820| -0,0991 -0,4010
Hochster Wert 0,1780| 0,2000| 0,4330 0,7020| 0,2480| 0,2480 0,7020
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel -0,0024| 0,0065| -0,0127| -0,0633| -0,0087| -0,0068 -0,0144
Median 0,0082| 0,0133| -0,0045| -0,0140| 0,0150| -0,0126 0,0003
Standardabweichung 0,2360| 0,1850| 0,1620 0,4520| 0,3150| 0,3010 0,2860
Niedrigster Wert -0,8930| -0,5560| -0,3900| -2,3810| -1,2040| -1,2070 -2,3810
Hochster Wert 0,4230| 0,3940| 0,4810 0,3470| 0,5430| 0,5550 0,5550

Aktienrendite
industrieadjustiert
(TSR_indad)

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 59 62 62 62 59 56 360
Arithmetisches Mittel 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000| 0,0000| 0,0000 0,0000
Median -0,0833| -0,0705| -0,0371 -0,0531| -0,0263| -0,0442 -0,0535
Standardabweichung 0,3510| 0,2810 0,3240 0,2700| 0,5010| 0,4060 0,3600
Niedrigster Wert -0,4920| -0,5000( -0,7590| -0,4910| -1,0410| -0,8210 -1,0410
Hochster Wert 1,8020| 0,8720 1,0640 1,0500| 2,3060 1,6930 2,3060
DAX

Anzahl Beobachtungen 25 26 27 28 27 27 160
Arithmetisches Mittel -0,0407| -0,0525| 0,0919 0,0328| -0,0050| -0,0811 -0,0082
Median -0,1040| -0,1210| -0,0097| -0,0186| -0,0049| -0,1130 -0,0537
Standardabweichung 0,2490| 0,2630 0,3250 0,2650| 0,3060| 0,2440 0,2790
Niedrigster Wert -0,4920| -0,4540| -0,3240| -0,2740| -1,0410| -0,6520 -1,0410
Hochster Wert 0,5940| 0,7100 1,0640 1,0500| 0,6810| 0,4270 1,0640
MDAX

Anzahl Beobachtungen 34 36 35 34 32 29 200
Arithmetisches Mittel 0,0299| 0,0379| -0,0709| -0,0270| 0,0042| 0,0755 0,0065
Median -0,0536| 0,0365| -0,0999| -0,0769| -0,0778| 0,0469 -0,0520
Standardabweichung 0,4120| 0,2910 0,3090 0,2750| 0,6260| 0,5070 0,4140
Niedrigster Wert -0,4790| -0,5000| -0,7590| -0,4910| -1,0320| -0,8210 -1,0320

Hochster Wert 1,8020| 0,8720| 0,6480 0,6290| 2,3060| 1,6930 2,3060
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 Gesamt

Gewinn pro Aktie in
EUR (EPS)

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 63 61 58 374
Arithmetisches Mittel 2,57 3,72 4,03 1,77 1,11 3,44 2,78
Median 1,74 2,45 2,66 1,71 1,07 2,59 2,02
Standardabweichung 3,30 4,79 4,49 5,49 3,67 3,33 4,37
Niedrigster Wert -1,71 -3,70 -2,10 -25,85 -9,45 -1,85 -25,85
Hoéchster Wert 17,79 26,50 18,00 15,15 12,95 15,17 26,50
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 3,26 4,47 4,94 2,59 1,76 4,03 3,50
Median 2,28 3,24 4,13 1,89 1,54 2,71 2,59
Standardabweichung 2,76 4,56 4,56 4,04 3,96 3,50 4,05
Niedrigster Wert 0,99 -3,70 0,13 -6,93 -7,10 0,39 -7,10
Hoéchster Wert 11,70 17,09 18,00 12,11 12,95 15,17 18,00
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 33 32 29 202
Arithmetisches Mittel 2,06 3,15 3,28 1,03 0,52 2,84 217
Median 1,47 2,05 2,25 1,50 0,58 1,93 1,69
Standardabweichung 3,59 4,94 4,35 6,51 3,35 3,08 4,55
Niedrigster Wert -1,71 -1,53 -2,10 -25,85 -9,45 -1,85 -25,85
Hoéchster Wert 17,79 26,50 16,80 15,15 8,50 13,45 26,50

Gewinn vor Zinsen und
Steuern in Mio. EUR
(EBIT)

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 1.819,2| 2.125,0| 2.508,0 1.499,1| 1.250,2| 2.166,6 1.895,5
Median 657,2 851,56 699,2 462,4 249,6 785,3 586,0
Standardabweichung 2.843,7| 3.167,2| 3.867,0 2112,0| 2.574,7| 2.941,1 2.980,7
Niedrigster Wert -69,0 -465,1 -119,2 -692,0| -1.910,0 -364,0f -1.910,0
Hoéchster Wert 14.198,0| 16.146,0| 18.306,0 7.655,0| 13.665,0| 11.739,0| 18.306,0
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 3.879,8| 4.2951| 5.014,5| 2.857,8| 2.483,7| 3.968,8 3.740,1
Median 3.112,0| 3.037,0| 3.554,0 1.947,5| 1.274,0| 2.382,0 2.503,5
Standardabweichung 3.432,2| 3.799,1| 4.621,3 2.382,6| 3.322,2| 3.269,5 3.581,8
Niedrigster Wert 657,1 -465,1 211,0 -692,0| -1.910,0 524,6| -1.910,0
Hoéchster Wert 14.198,0| 16.146,0| 18.306,0 7.655,0| 13.665,0| 11.739,0| 18.306,0
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 315,6 4371 431,2 300,3 132,3 364,4 332,6
Median 142,7 280,8 221,8 186,4 147,9 2471 199,0
Standardabweichung 367,4 473,4 568,6 606,9 384,9 438,1 487,0
Niedrigster Wert -69,0 -34,5 -119,2 -318,2| -1.004,1 -364,0| -1.004,1

Hochster Wert 1.617,0] 1.900,6| 2.892,2 3.121,0| 1.188,7| 1.990,8 3.121,0
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2005 2006 2008 2009 2010 Gesamt
Residualgewinn in Mio.
EUR (Resinc)
Alle Unternehmen
Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 1791 361,7 346,6 -337,1 -313,3 345,2 96,3
Median 63,5 159,8 108,2 14,1 -68,3 92,0 57,5
Standardabweichung 905,3 698,8 921,5 1.598,0| 1.591,8 899,5 1.190,1
Niedrigster Wert -2.363,4| -1.065,8| -3.4443| -7.189,2| -7.009,1| -2.132,4| -7.189,2
Hochster Wert 4.720,2| 3.088,2| 3.254,0 2.673,8| 5.361,9| 3.319,7 5.361,9
DAX
Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 371,5 7442 673,9 -357,9 -452,8 682,4 269,4
Median 210,3 563,2 409,7 119,7 -62,7 482,2 303,2
Standardabweichung 1.363,8 865,5| 1.263,3 2.040,7| 2.269,2| 1.174,8 1.640,3
Niedrigster Wert -2.363,4| -1.065,8| -3.4443| -7.189,2| -7.009,1| -2.132,4| -7.189,2
Hochster Wert 4.720,2| 3.088,2| 3.254,0 2.673,8| 5.361,9| 3.319,7 5.361,9
MDAX
Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 38,6 64,2 75,3 -318,7 -186,9 8,0 -50,3
Median 31,0 33,7 29,0 13,6 -86,1 39,0 25,3
Standardabweichung 207,0 304,9 303,1 1.102,0 467,6 177 1 5455
Niedrigster Wert -376,4 -709,4 -587,3| -6.117,0| -2.285,7 -434,0| -6.117,0
Hochster Wert 758,9| 1.151,0| 1.453,6 234,5 427 .4 400,6 1.453,6
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Umsatzerlose in
Mio. EUR

Alle Unternehmen

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Gesamt

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 19.156 21.261 21.667 21.824 20.679 23.925 21.384
Median 6.990 8.089 9.387 10.263 9.341 10.725 8.447
Standardabweichung 28.469 30.653 28.644 27.841 26.382 30.061 28.547
Niedrigster Wert 80 98 100 120 130 147 80
Hochster Wert 149.776 | 151.616( 108.897( 113.808| 105.187| 126.875| 151.616
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 39.468 42.588 41.569 39.194 37.398 41.689 40.308
Median 40.518 35.914 32.385 28.894 31.168 35.088 32.652
Standardabweichung 34.562 36.402 32.572 32.252 29.976 33.727 32.826
Niedrigster Wert 1.746 2.005 2.416 2.692 2.159 2.166 1.746
Hochster Wert 149.776 | 151.616( 108.897( 113.808| 105.187| 126.875| 151.616
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 4.334 4.673 5177 6.496 5.527 6.161 5.351
Median 2.419 2.548 2.703 2.983 2.686 2.956 2.724
Standardabweichung 4.521 4.708 5.374 7.023 6.083 6.962 5.779
Niedrigster Wert 80 98 100 120 130 147 80
Hochster Wert 20.491 21.569 22.349 24.239 21.497 26.047 26.047
Bilanzsumme in

Mio. EUR

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 67.412 76.100 95.349| 100.199 80.981 89.086 84.818
Median 7.304 7.964 9.935 11.270 10.998 13.621 9.127
Standardabweichung 179.660| 202.420| 291.262| 306.319| 227.553| 274.290| 249.676
Niedrigster Wert 823 918 857 839 1.020 1.036 823
Hochster Wert 987.961|1.122.587|2.015.577 | 2.193.953 | 1.493.514 | 1.897.289 | 2.193.953
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 148.783| 167.751| 203.406| 186.203| 155.479| 171.298| 172.532
Median 35.733 71.664 79.640 45.705 40.729 43.122 50.284
Standardabweichung 256.096| 282.959| 410.727| 426.960| 313.459| 372.932| 346.917
Niedrigster Wert 5.555 8.047 8.010 3.427 4.536 5.019 3.427
Hochster Wert 987.961|1.122.587|2.015.577 | 2.193.953 | 1.493.514 | 1.897.289 | 2.193.953
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 8.034 4.815 5.815 24.314 13.467 6.874 10.498
Median 2.553 2.945 3.085 3.363 3.180 3.409 3.168
Standardabweichung 23.003 6.380 7.324 79.225 39.687 8.850 37.874
Niedrigster Wert 823 918 857 839 1.020 1.036 823
Hochster Wert 139.846 36.698 33.666| 414.520| 226.057 44.646| 414.520
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Anhang E:  Vollstindige deskriptive Statistiken der Corporate Governance-Variablen

2005 2006 2008 2009 2010 Gesamt

Anzahl Mitglieder AR

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 15,52 15,48 15,38 15,41 15,18 15,36 15,39
Median 16 16 16 16 16 16 16
Standardabweichung 5,18 5,07 5,06 4,98 4,93 4,76 4,97
Niedrigster Wert 3 3 3 6 6 6 3
Hochster Wert 25 24 24 23 24 24 25
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 18,59 18,64 18,28 17,63 17,52 17,21 17,97
Median 20 20 20 20 20 20 20
Standardabweichung 4,21 3,97 411 4,16 4,00 4,07 4,06
Niedrigster Wert 6 6 6 7 7 7 6
Hochster Wert 25 24 24 23 24 24 25
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 13,27 13,03 12,97 13,44 13,06 13,52 13,21
Median 12 12 12 12 12 12 12
Standardabweichung 4,68 4,46 4,52 4,86 4,78 4,75 4,62
Niedrigster Wert 3 3 3 6 6 6 3
Hochster Wert 21 21 21 20 20 21 21

Anzahl Mitglieder VA

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 61 61 62 62 60 57 363
Arithmetisches Mittel 4,25 4,34 4,31 4,29 4,28 4,32 4,30
Median 4 4 4 4 4 4 4
Standardabweichung 1,58 1,56 1,49 1,42 1,42 1,45 1,48
Niedrigster Wert 3 3 3 3 3 3 3
Hoéchster Wert 12 12 12 12 12 12 12
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 28 29 29 29 170
Arithmetisches Mittel 4,15 4,29 4,39 4,31 4,35 4.45 4,32
Median 4 4 4 4 4 4 4
Standardabweichung 0,91 0,98 0,96 0,89 0,86 0,95 0,91
Niedrigster Wert 3 3 3 3 3 3 3
Hoéchster Wert 6 6 6 6 6 6 6
MDAX

Anzahl Beobachtungen 34 33 34 33 31 28 193
Arithmetisches Mittel 4,32 4,39 4,24 4,27 4,23 4,18 4,28
Median 4 4 4 4 4 4 4
Standardabweichung 1,97 1,94 1,83 1,77 1,80 1,85 1,84
Niedrigster Wert 3 3 3 3 3 3 3

Hoéchster Wert 12 12 12 12 12 12 12
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2005 2006 2007 i

Gesamt

Anzahl fremder

Vorstande im

eigenen AR

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 1,30 1,22 1,11 1,05 1,03 1,03 1,13
Median 1 1 1 1 1 1 1
Standardabweichung 1,26 1,25 1,18 1,09 1,17 1,08 1,17
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hoéchster Wert 6 5 5 4 4 4 6
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 1,78 1,86 1,59 1,50 1,52 1,45 1,61
Median 1 2 1 2 1 2 2
Standardabweichung 1,22 1,27 1,21 1,08 1,15 0,99 1,15
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hoéchster Wert 4 4 4 4 4 3 4
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,95 0,72 0,71 0,65 0,59 0,62 0,71
Median 1 0,5 0 0 0 0 0
Standardabweichung 1,18 1,00 1,02 0,95 1,01 1,02 1,03
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hoéchster Wert 6 5 5 4 4 4 6
Anzahl eigener

Vorstédnde in

fremdem AR

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 0,88 0,89 0,83 0,73 0,79 0,74 0,81
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 1,48 1,26 1,11 1,04 1,16 1,05 1,19
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 8 6 5 5 5 4 8
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 1,78 1,68 1,55 1,33 1,45 1,21 1,49
Median 1 1 1 1 1 1 1
Standardabweichung 1,89 1,49 1,21 1,18 1,33 1,24 1,40
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 8 6 5 5 5 4 8
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,22 0,28 0,23 0,21 0,19 0,28 0,23
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,42 0,51 0,49 0,48 0,47 0,53 0,48
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 1 2 2 2 2 2 2
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2005 2006 2007 2008 Gesamt

Anzahl fremder
Vorstiande im
eigenen VA

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 61 61 63 63 60 57 365
Arithmetisches Mittel 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,30 0,27
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,49 0,44 0,47 0,47 0,44 0,50 0,47
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hoéchster Wert 2 1 2 2 1 2 2
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,33 0,36 0,35 0,33 0,31 0,35 0,34
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,48 0,49 0,55 0,55 0,47 0,48 0,50
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hoéchster Wert 1 1 2 2 1 1 2
MDAX

Anzahl Beobachtungen 34 33 34 33 31 28 193
Arithmetisches Mittel 0,24 0,18 0,18 0,18 0,19 0,25 0,20
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,50 0,39 0,39 0,39 0,40 0,52 0,43
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hdéchster Wert 2 1 1 1 1 2 2

Anzahl eigener
Vorstande in
fremdem VA

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 0,22 0,23 0,27 0,28 0,31 0,33 0,27
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,65 0,66 0,72 0,68 0,70 0,63 0,67
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 4 4 4 4 4 3 4
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,44 0,46 0,52 0,53 0,62 0,55 0,52
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,93 0,92 0,99 0,90 0,90 0,78 0,90
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 4 4 4 4 4 3 4
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,05 0,06 0,06 0,06 0,03 0,10 0,06
Median 0 0 0 0 0 0 0
Standardabweichung 0,23 0,23 0,24 0,24 0,18 0,31 0,24
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0

Hochster Wert 1 1 1

—_
—_
—_
—_
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2005 2006 2007 Gesamt
Stimmrechtsanteil
des groRten Aktionars
Alle Unternehmen
Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 0,230 0,226 0,234 0,246 0,244 0,245 0,237
Median 0,125 0,100 0,125 0,150 0,200 0,175 0,150
Standardabweichung 0,229 0,225 0,233 0,228 0,216 0,225 0,225
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
DAX
Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,139 0,157 0,183 0,227 0,210 0,212 0,189
Median 0,050 0,100 0,100 0,150 0,150 0,150 0,100
Standardabweichung 0,172 0,163 0,196 0,205 0,199 0,201 0,190
Niedrigster Wert 0 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 0,55 0,55 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
MDAX
Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,296 0,279 0,276 0,263 0,275 0,278 0,278
Median 0,200 0,175 0,150 0,175 0,225 0,250 0,200
Standardabweichung 0,244 0,253 0,255 0,249 0,228 0,246 0,243
Niedrigster Wert 0,05 0 0 0 0 0 0
Hochster Wert 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
Legende: AR: Aufsichtsrat; VA: Verglitungsausschuss
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Anhang F:  Vollstandige deskriptive Statistiken der Kontrollvariablen

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Gesamt
Tobin’s Q
Alle Unternehmen
Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 1,467 1,561 1,518 1,174 1,274 1,341 1,391
Median 1,258 1,371 1,303 1,034 1,150 1,194 1,231
Standardabweichung 0,743 0,772 0,653 0,373 0,451 0,486 0,614
Niedrigster Wert 0,941 1,004 0,913 0,771 0,841 0,849 0,771
Hochster Wert 5,652 5,558 4,540 2,606 3,376 3,512 5,652
DAX
Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 1,386 1,389 1,431 1,231 1,327 1,319 1,346
Median 1,098 1,139 1,247 1,059 1,185 1,121 1,129
Standardabweichung 0,892 0,848 0,662 0,471 0,547 0,471 0,658
Niedrigster Wert 0,941 1,006 1,002 0,842 0,955 0,849 0,842
Hochster Wert 5,652 5,558 4,540 2,606 3,376 2,762 5,652
MDAX
Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 1,526 1,694 1,590 1,124 1,225 1,363 1,429
Median 1,310 1,475 1,432 1,024 1,128 1,251 1,282
Standardabweichung 0,620 0,691 0,646 0,255 0,343 0,509 0,573
Niedrigster Wert 1,004 1,004 0,913 0,771 0,841 0,915 0,771
Hochster Wert 3,409 3,700 3,585 1,827 2,316 3,612 3,700
Variationskoeffizient
des Aktienkurses
Alle Unternehmen
Anzahl Beobachtungen 63 63 63 63 61 58 371
Arithmetisches Mittel 0,347 0,357 0,370 0,340 0,327 0,307 0,342
Median 0,273 0,317 0,345 0,293 0,311 0,283 0,302
Standardabweichung 0,259 0,179 0,166 0,211 0,164 0,161 0,193
Niedrigster Wert 0,050 0,103 0,098 0,108 0,108 0,092 0,050
Hochster Wert 1,777 1,045 0,960 1,508 1,077 0,779 1,777
DAX
Anzahl Beobachtungen 26 27 28 30 29 29 169
Arithmetisches Mittel 0,299 0,338 0,364 0,373 0,327 0,289 0,332
Median 0,268 0,274 0,310 0,287 0,245 0,246 0,276
Standardabweichung 0,138 0,182 0,176 0,286 0,204 0,168 0,199
Niedrigster Wert 0,108 0,137 0,098 0,108 0,126 0,092 0,092
Hochster Wert 0,617 1,045 0,929 1,508 1,077 0,779 1,508
MDAX
Anzahl Beobachtungen 37 36 35 33 32 29 202
Arithmetisches Mittel 0,380 0,372 0,375 0,311 0,326 0,325 0,350
Median 0,284 0,358 0,362 0,293 0,320 0,301 0,320
Standardabweichung 0,315 0,179 0,161 0,101 0,119 0,154 0,189
Niedrigster Wert 0,050 0,103 0,128 0,145 0,108 0,093 0,050
Hochster Wert 1,777 0,987 0,960 0,578 0,628 0,711 1,777
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2005 2006 2007 Gesamt

Fremdkapitalquote

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 0,680 0,687 0,689 0,715 0,699 0,681 0,692
Median 0,656 0,670 0,674 0,699 0,702 0,682 0,686
Standardabweichung 0,169 0,159 0,155 0,154 0,150 0,138 0,154
Niedrigster Wert 0,312 0,349 0,353 0,353 0,346 0,389 0,312
Hochster Wert 0,978 0,978 0,985 1,004 0,979 0,977 1,004
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 0,740 0,761 0,739 0,717 0,697 0,691 0,724
Median 0,760 0,760 0,723 0,696 0,685 0,678 0,718
Standardabweichung 0,171 0,163 0,174 0,171 0,170 0,157 0,167
Niedrigster Wert 0,354 0,349 0,364 0,369 0,346 0,418 0,346
Hochster Wert 0,978 0,978 0,985 0,985 0,979 0,977 0,985
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 0,636 0,630 0,648 0,712 0,700 0,671 0,665
Median 0,619 0,627 0,661 0,699 0,705 0,686 0,666
Standardabweichung 0,155 0,132 0,125 0,140 0,132 0,118 0,137
Niedrigster Wert 0,312 0,358 0,353 0,353 0,363 0,389 0,312
Hochster Wert 0,967 0,908 0,889 1,004 0,977 0,894 1,004

Diversifikationsgrad

Alle Unternehmen

Anzahl Beobachtungen 64 64 64 64 61 58 375
Arithmetisches Mittel 3,67 3,67 3,67 3,67 3,62 3,67 3,66
Median 4 4 4 4 4 4 4
Standardabweichung 1,59 1,59 1,59 1,59 1,60 1,62 1,59
Niedrigster Wert 1 1 1 1 1 1 1
Hochster Wert 8 8 8 8 8 8 8
DAX

Anzahl Beobachtungen 27 28 29 30 29 29 172
Arithmetisches Mittel 3,67 3,61 3,55 3,50 3,55 3,52 3,56
Median 4 4 4 3,5 4 3 4
Standardabweichung 1,69 1,69 1,68 1,68 1,68 1,68 1,66
Niedrigster Wert 1 1 1 1 1 1 1
Hoéchster Wert 6 6 6 6 6 6 6
MDAX

Anzahl Beobachtungen 37 36 35 34 32 29 203
Arithmetisches Mittel 3,68 3,72 3,77 3,82 3,69 3,83 3,75
Median 4 4 4 4 4 4 4
Standardabweichung 1,55 1,54 1,54 1,53 1,55 1,56 1,53
Niedrigster Wert 1 1 1 1 1 1 1

Hochster Wert 8 8 8 8 8 8 8
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Anhang G: Haufigkeitsverteilung der Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden
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Anhang H: Haufigkeitsverteilungen der Performancemale
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Haufigkeitsverteilung der Aktienrendite
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Haufigkeitsverteilung des Gewinns pro Aktie
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Anhang I:  Héufigkeitsverteilungen der Groflenmale

Haufigkeitsverteilung der Umsatzerlose
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Anhang J:  Haufigkeitsverteilungen der Corporate Governance-Variablen
Haufigkeitsverteilung der GroRRe des Aufsichtsrats
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Haufigkeitsverteilung der Anzahl der Vorstande
anderer (M)DAX-Unternehmen im Aufsichtsrat
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Haufigkeitsverteilung der Anzahl der Vorstande anderer
(M)DAX-Unternehmen im Vergitungsausschuss des Aufsichtsrats
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Haufigkeitsverteilung des Stimmrechtsanteils des groten Aktionars
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Anhang K: Haufigkeitsverteilungen der Kontrollvariablen

Haufigkeitsverteilung von Tobin's Q
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Haufigkeitsverteilung der Fremdkapitalquote
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Anhang P:  Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergii-
tung auf die industrieadjustierten Performancemafle mit Umsatzerlosen,
Kontrollvariablen und Jahreseffekten

Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige Variablen Random Firm Effects Firm Fixed Effects
ROA_indad, 0,289 0,420
(0,354) (0,505)
ROE_indad, 0,199 0,221
(0,922) (1,090)
TSR_indad, 0,0176 0,0184
(0,221) (0,218)
In(UM,) 0,257** 0,256*** 0,258*** 0,305* 0,316* 0,304
(7,339) (7,344) (7,127) (1,696) (1,837) (1,613)
Tobin's Q, 0,176 0,170 0,182 0,127 0,128 0,126
(1,525) (1,554) (1,555) (0,867) (0,889) (0,782)
Risk, -0,0770 -0,0681 -0,0305 -0,0865 -0,0748 | -0,0322
(-0,580) (-0,519) (-0,218) (-0,663) (-0,579) | (-0,232)
Lev, -0,00358 0,00540 -0,0142 0,132 0,144 0,0764
(-0,0112) (0,0162) (-0,0337) (0,350) (0,339) (0,133)
Div 0,0731* 0,0753* 0,0745*
(1,742) (1,796) (1,763)
DAX, 0,153** 0,147* 0,153** 0,107 0,103 0,100
(2,123) (2,070) (2,056) (1,370) (1,340) (1,171)
n 359 359 356 359 359 356
RZ-Within 0,133 0,140 0,134 0,137 0,143 0,137
R?-Between 0,574 0,575 0,584 0,509 0,507 0,517
R2-Overall 0,473 0,474 0,483 0,421 0,421 0,429
Hausman 0,0932* 0,503 0,0749* - - -
Lagrange Multiplier 0*** 0*** 0*** - - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Anhang R: Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf die industriead-
justierten Performancemalle mit Umsatzerlosen, Kontrollvariablen und

Jahreseffekten
Unabhéngige Variablen Abhidngige Variable: In(wage,)
ROA_indad, -0,141
(-0,167)
ROE_indad, 0,135
(0,489)
TSR_indad, 0,0447
(0,490)
In(UM,) 0,236*** 0,233*** 0,240***
(4,552) (4,454) (4,594)
Tobin's Q, 0,275* 0,245 0,264*
(1,796) (1,626) (1,862)
Risk, 0,0600 0,0667 0,0933
(0,274) (0,303) (0,418)
Lev, 0,0932 0,120 0,127
(0,190) (0,255) (0,258)
Div 0,0761* 0,0762* 0,0786*
(1,823) (1,811) (1,873)
DAX; 0,248* 0,247* 0,242*
(1,808) (1,764) (1,764)
n 359 359 356
R2-Within 0,447 0,448 0,457
R*-Between 0,845 0,839 0,832
R®-Overall 0,480 0,479 0,488
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Anhang V: Random Firm Effects-Regressionen der Vergiitung auf ausgewihlte Per-
formancemalle sowie Interaktionsvariablen der Performancemalle mit
dem Variationskoeffizienten des Aktienkurses, Kontrollvariablen und
Jahreseffekten

(Anmerkung: Die Aktienrendite weist einen zentrierten VIF von 10,08
auf.)

Random Firm Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Unabhéngige Variablen Abhéangige Variable: In(wage,)
ROE, 1,175
(2,938)
ROE; - Risk; -1,593*
(-1,719)
EBIT; 0,000109**
(2,431)
EBIT, - Risk, -0,000077
(-1,236)
TSR, 0,424%%
(3,140)
TSR, - Risk, -0,630***
(-2,758)
In(UM,) 0,254*** 0,164*** 0,267***
(8,039) (3,751) (7,495)
Tobin's Q, 0,163*** 0,217***
(2,914) (3,444)
Tobin's Q_, 0,232***
(3,509)
Risk; 0,254 -0,0339 0,148
(1,082) (-0,261) (0,648)
Lev, -0,0355 -0,0709 0,0402
(-0,137) (-0,204) (0,108)
Div 0,0760** 0,0871** 0,0775*
(1,984) (2,284) (1,880)
DAX, 0,164** 0,105 0,117
(2,546) (1,571) (1,572)
n 371 371 308
R2-Within 0,191 0,236 0,169
R®-Between 0,607 0,593 0,572
R2-Overall 0,512 0,512 0,486
Hausman 0,0534* 0,478 0,736
L. Multiplier 0*** 0*** 0***
Robuste z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen
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Quantilregressionen der Vergiitung auf die Aktienrendite sowie Interak-
tionsvariablen der Aktienrendite mit der DAX-Zugehorigkeit und dem
Variationskoeffizienten des Aktienkurses mit Kontrollvariablen und Jah-
reseffekten

(Anmerkungen: Die Aktienrendite weist einen zentrierten VIF von 10,64
auf. Die Koeffizienten der Aktienrendite und des Interaktionsterms der
Aktienrendite mit der DAX-Zugehorigkeit wurden auch jeweils paarwei-
se auf Gleichheit getestet. In keinem Fall konnte die Nullhypothese auf
Gleichheit bei einem Signifikanzniveau von 10 % oder kleiner abgelehnt
werden.)

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhangige Variable: In(wage,)
Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) ) (©)] (4) ®) (6) () (8)
TSR, 0,567 | 0,572** | 0,345 0,326 0,133 0,0899 0,499 0,766
(1,729) | (2,545) | (1,509) (1,264) (0,474) (0,292) (1,367)
TSR, - DAX, 0,128 0,0900 0,103 0,249 0,133 0,150 -0,0485 | 0,837
(0,452) | (0,442) | (0,554) (1,238) (0,619) (0,657) (-0,199)
TSR, - Risk; -0,704 | -0,875** | -0,552 -0,637 -0,217 -0,101 -1,007
(-0,953) | (-2,087) | (-1,258) | (-1,225) (-0,368) (-0,146) (-1,183)
In(UM,) 0,221*** | 0,234*** | 0,214*** | 0,195 [ 0,204*** | 0,248*** 0,285***
(3,448) | (4,587) | (3,972) (3,386) (3,406) (3,837) (3,640)
Tobin's Q_, 0,140 0,250* 0,241 0,228 0,305 0,528** 0,374
(0,722) | (1,647) | (1,563) (1,340) (1,573) (2,322) (1,485)
Risk, 0,0376 | 0,0604 0,146 0,308 0,275 0,131 0,706
(0,0706) | (0,170) | (0,401) (0,781) (0,619) (0,259) (1,174)
Lev, -0,353 -0,196 0,313 0,419 0,436 0,488 0,0544
(-0,534) | (-0,336) | (0,622) (0,870) (0,896) (0,880) (0,0786)
Div 0,101** | 0,0890** | 0,0643* 0,0584 0,0616 0,0473 0,0793
(2,076) | (2,388) | (1,793) (1,359) (1,170) (0,759) (1,254)
DAX, 0,382 | 0,275* | 0,311* 0,329* 0,254 0,129 0,133
(1,657) | (1,706) | (1,791) (1,740) (1,371) (0,702) (0,544)
n 308 308 308 308 308 308 308
Pseudo-R® 0,348 0,357 0,343 0,328 0,310 0,287 0,348
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anhang X: Random Firm Effects-, Firm Fixed Effects- und Industry Fixed Effects-
Regressionen der Vergiitung auf die Aktienrendite sowie Interaktionsva-
riablen der Aktienrendite mit der DAX-Zugehorigkeit, dem Variations-
koeffizienten des Aktienkurses und den Indikatorvariablen der Jahre
2006 bis 2010 mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkung: Die Aktienrendite weist einen zentrierten VIF von 26,64
auf.)

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)
Unabhéangige Variablen RFE FFE IFE
TSR, 0,213 0,218 0,198
(0,761) (0,716) (0,801)
TSR, - DAX; 0,153 0,126 0,305*
(1,093) (0,915) (1,777)
TSR, - Risk; -0,540** -0,552** -0,617**
(-2,434) (-2,540) (-2,067)
TSR, - 2007 0,00840 -0,0102 0,0515
(0,0406) (-0,0480) (0,207)
TSR, - 2008 0,208 0,311 -0,119
(0,628) (0,929) (-0,318)
TSR, - 2009 0,153 0,107 0,373
(0,544) (0,362) (1,539)
TSR, - 2010 0,213 0,199 0,226
(0,682) (0,585) (0,783)
In(UM,) 0,267*** 0,390* 0,247
(7,266) (1,883) (4,292)
Tobin’s Q_; 0,221*** 0,164** 0,274*
(3,262) (2,202) (1,871)
Risk, 0,141 0,136 0,314
(0,596) (0,523) (1,007)
Lev, 0,00327 0,154 0,0423
(0,00836) (0,288) (0,0820)
Div 0,0780* 0,0820*
(1,912) (1,882)
DAX, 0,0987 0,0254 0,187
(1,160) (0,299) (1,237)
n 308 308 308
R%-Within 0,180 0,187 0,464
R2-Between 0,575 0,480 0,864
R2-Overall 0,490 0,411 0,500
Hausman 0,0601* - -
L. Multiplier 0*** - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: FFE: Firm Fixed Effects; IFE: Industry Fixed Effects; RFE: Random Firm Effects;
Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen
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Quantilregressionen der Vergiitung auf die Aktienrendite sowie Interak-
tionsvariablen der Aktienrendite mit der DAX-Zugehdrigkeit, dem Varia-
tionskoeffizienten des Aktienkurses und den Indikatorvariablen der Jahre
2007 bis 2010 mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkungen: Die Aktienrendite weist einen zentrierten VIF von 26,64
auf. Die Koeffizienten der Aktienrendite und des Interaktionsterms der
Aktienrendite mit der DAX-Zugehorigkeit wurden auch jeweils paarwei-
se auf Gleichheit getestet. In keinem Fall konnte die Nullhypothese auf
Gleichheit bei einem Signifikanzniveau von 10 % oder kleiner abgelehnt
werden. Die Koeffizienten der Interaktionsterme der Aktienrendite mit
den einzelnen Jahren wurden ebenfalls jeweils paarweise auf Gleichheit
getestet. Nur fiir die Koeffizienten des Interaktionsterms mit dem Jahr
2007 kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim 25 %-
und beim 40 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen werden.)

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) 3 (4) ®) (6) (7) (8)
TSR, 0,271 0,284 -0,143 -0,0884 | -0,00513 0,188 0,601 0,865
(0,540) | (0,797) | (-0,398) | (-0,243) | (-0,0127) (0,422) (0,945)
TSR, - DAX, 0,304 0,125 0,0797 0,0647 0,0908 0,288 0,197 0,946
(0,954) | (0,642) | (0,453) (0,327) (0,430) (1,394) (0,793)
TSR, - Risk; -0,501 -0,666 -0,226 -0,208 -0,360 -0,318 -1,935**
(-0,673) | (-1,469) | (-0,497) | (-0,417) (-0,627) (-0,444) (-2,419)
TSR, - 2007 -0,0531 0,157 0,624 0,468 0,293 -0,0730 0,0362 0,554
(-0,125) | (0,439) | (1,631) (1,228) (0,780) (-0,171) (0,0572)
TSR, - 2008 0,202 -0,169 | 0,0367 -0,176 -0,0427 -0,138 -0,0827 | 0,973
(0,256) | (-0,278) | (0,0694) | (-0,361) | (-0,0906) | (-0,295) (-0,125)
TSR, - 2009 0,325 0,298 0,576 0,485 0,406 0,144 0,584 0,939
(0,573) | (0,725) | (1,429) (1,268) (1,099) (0,363) (1,036)
TSR, - 2010 0,0797 0,287 0,297 0,147 0,0446 -0,298 0,0365 0,875
(0,142) | (0,841) | (0,816) (0,384) (0,103) (-0,680) (0,0574)
In(UM,) 0,237*** | 0,210*** | 0,197*** | 0,193*** | 0,188*** | 0,256*** 0,304***
(3,493) | (3,755) | (3,783) (3,590) (3,187) (4,034) (3,853)
Tobin's Q_4 0,0690 | 0,247* | 0,242* 0,235 0,290 0,507** 0,518**
(0,373) | (1,798) | (1,670) (1,419) (1,575) (2,306) (2,058)
Risk; 0,150 0,101 0,0688 0,194 0,328 0,176 0,870
(0,318) | (0,295) | (0,193) (0,500) (0,757) (0,352) (1,574)
Lev, -0,400 -0,161 0,321 0,424 0,371 0,435 0,0369
(-0,561) | (-0,283) | (0,656) (0,885) (0,736) (0,770) (0,0561)
Div 0,0934** [ 0,0850** | 0,0657** | 0,0657 0,0591 0,0376 0,0871
(1,979) | (2,485) | (1,998) (1,606) (1,156) (0,598) (1,395)
DAX, 0,264 0,313* | 0,322* 0,299* 0,279 0,137 0,115
(1,116) | (1,856) | (1,952) (1,750) (1,560) (0,742) (0,450)
n 308 308 308 308 308 308 308
Pseudo-R? 0,35 0,365 0,35 0,335 0,317 0,292 0,32
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anhang Z: Random Firm Effects-Regressionen der Vergiitung auf die Corporate
Governance-Variablen mit der Eigenkapitalrendite, Interaktionstermen
der Eigenkapitalrendite mit der Indexzugehorigkeit und dem Variations-
koeftizienten des Aktienkurses sowie Kontrollvariablen und Jahreseffek-
ten

Random Firm Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)

Unabh.
Variablen
AR, -0,00998

(-1,087)
VA, 0,00444

(0,223)
V_AR_in; -0,0201
(-0,668)
V_AR_out, 0,0455
(1,122)
V_VA_in, 0,0169
(0,334)
V_VA out, 0,0303
(0,573)
SR_Akt, 0,000655
(0,00304)

ROE; 0,873*** 0,810*** 0,884*** 0,879*** 0,770** 0,880*** 0,871**

(3,369) (3,110) (3,349) (3,367) (2,370) (3,398) (3,407)
ROE, - DAX, | 1,821*** 1,939*** 1,797*** 1,789** 1,844** 1,802** 1,794**

(4,113) (4,019) (4,175) (4,219) (4,230) (4,108) (4,084)

ROE, - Risk, | -1,698*** | -1,632*** | -1,681"* | -1,662"* | -1571* | -1,681* | -1,665**
(-3,146) | (-3,045) (-3,181) | (-3,170) | (2,870) | (-3,185) | (-3,221)

In (UM,) 0,277 | 0,259** 0,261** | 0,241** | 0,255"* | 0,253* | 0,257***
(6,990) (7,921) (7,968) (6,700) | (7,408) (7,564) (8,092)
Tobin's Q, | 0,162** | 0,155 0,165** | 0,471** | 0,143* | 0,163"* | 0,164**
(3,117) (2,749) (3,271) (3,443) | (2,556) (3,173) (3,217)
Risk, 0,130 0,0364 0,129 0,132 0,118 0,130 0,123
(0,694) (0,183) (0,697) 0,725) | (0,598) (0,709) (0,683)
Lev, -0,0838 | -0,0967 -0,0632 | -0,0987 | -0,110 -0,100 -0,0827
(-0,337) | (-0,374) (-0,245) | (-0,391) | (-0,433) | (-0,400) | (-0,332)
Div 0,0635* | 0,0687* 0,0668* | 0,0682* | 0,0724* | 0,0677* | 0,0683*
(1,667) (1,709) (1,682) (1,748) | (1,757) (1,723) (1,703)
DAX, -0,0764 | -0,0830 -0,0717 | -0,0921 | -0,0724 | -0,0792 | -0,0758
(-0,884) | (-0,918) (-0,845) | (-1,008) | (-0,814) | (-0,908) | (-0,837)
n 371 359 371 371 361 371 371
R%-Within 0,290 0,288 0,290 0,295 0,285 0,291 0,292
R%Between | 0,628 0,614 0,624 0,623 0,609 0,621 0,616
R%-Overall 0,550 0,543 0,547 0,547 0,537 0,545 0,541
Hausman 0,428 |0,000012***| 0,122 0,661 0,570 0,168 0,549
L. Multiplier - o+ - O*++ O+ - -

Robuste z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen;
unabh.: unabhangige
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Anhang AA: Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf die Corporate
Governance-Variablen mit der Eigenkapitalrendite, Interaktionstermen
der Eigenkapitalrendite mit der Indexzugehorigkeit und dem Variations-
koeftizienten des Aktienkurses sowie Kontrollvariablen und Jahreseffek-
ten

Firm Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabh. Variablen
AR, 0,00477
(0,547)
VA, 0,0175
(0,516)
V_AR_in; 0,00390
(0,0942)
V_AR_out, 0,0403
(0,851)
V_VA_in, 0,0442
(0,794)
V_VA_out, -0,00521
(-0,0873)
SR_AKkt, 0,105
(0,280)
ROE, 0,819** 0,778*** 0,818** 0,837*** 0,703** 0,818*** | 0,817***
(3,007) (2,793) (2,932) (3,030) (2,086) (2,993) (3,033)
ROE; - DAX, 1,784*** 1,950*** 1,797*** 1,784*** 1,848*** 1,796*** | 1,786***
(4,091) (4,066) (4,175) (4,297) (4,230) (4,158) (3,988)
ROE,; - Risk, -1,534*** | -1,628*** | -1,653*** | -1,5662*** [ -1,450** [ -1,552*** [ -1,532***
(-2,840) (-2,762) (-2,767) (-2,810) (-2,547) (-2,785) (-2,924)
In (UM,) 0,268* 0,291* 0,271* 0,275* 0,294* 0,271* 0,270*
(1,698) (1,876) (1,732) (1,741) (1,825) (1,725) (1,724)
Tobin's Q. 0,151** 0,157* 0,150** 0,160** 0,130 0,151* 0,151**
(2,139) (1,891) (2,156) (2,332) (1,597) (2,141) (2,160)
Risk; 0,0749 -0,0269 0,0784 0,0886 0,0713 0,0776 0,0732
(0,397) (-0,130) (0,406) (0,468) (0,346) (0,412) (0,406)
Lev, 0,0217 0,0841 0,0104 0,00501 -0,00460 0,0139 0,0140
(0,0708) (0,215) (0,0346) | (0,0164) | (-0,0146) | (0,0461) | (0,0464)
DAX, -0,0927 -0,0979 -0,0941 -0,103 -0,0922 -0,0938 -0,0846
(-1,165) (-1,158) (-1,194) (-1,253) (-1,098) (-1,188) (-0,924)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,293 0,290 0,293 0,296 0,287 0,293 0,293
R%-Between 0,561 0,565 0,570 0,576 0,554 0,572 0,569
R?-Overall 0,498 0,501 0,505 0,510 0,493 0,506 0,504
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen; unabh.: unabhangige
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Anhang BB: Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergii-
tung auf jeweils zwei korrespondierende Corporate Governance-
Variablen sowie Interaktionsterme mit dem Jahr 2010 mit Kontrollvari-
ablen und Jahreseffekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: AR, - 2010 (12,03); VA;- 2010
(10,47).)

Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Unabhéangige Abhéngige Variable: In(wage,)
Variablen Random Firm Effects Firm Fixed Effects
AR -0,0115 0,00223
(-1,202) (0,233)
AR, -2010 -0,00154 -0,00182
(-0,176) (-0,208)
VA, 0,00744 0,0158
(0,344) (0,462)
VA, - 2010 0,0205 0,0219
(1,116) (1,235)
V_AR_in; -0,0253 -0,00311
(-0,673) (-0,0615)
V_AR_in; - 2010 -0,0526 -0,0542
(-0,628) (-0,636)
V_AR out, 0,0475 0,0481
(1,123) (0,956)
V_AR out, - 2010 -0,0112 -0,0155
(-0,254) (-0,384)
V_VA_in; 0,0152 0,0229
(0,245) (0,317)
V_VA_in - 2010 0,143 0,142
(0,893) (0,841)
V_VA_out, -0,00279 -0,0334
(-0,0567) (-0,558)
V_VA_out, - 2010 -0,0260 -0,0185
(-0,383) (-0,285)
ROE; 0,813*** 0,758** 0,872** 0,778*** 0,683* 0,819**
(3,076) (2,289) (3,346) (2,775) (1,975) (2,984)
ROE; - DAX; 1,978*** 1,865*** 1,797 1,942 1,869*** 1,790***
(3,978) (4,259) (4,226) (3,890) (4,151) (4,325)
ROE; - Risk; -1,678*** -1,570*** -1,648*** -1,529*** -1,439** -1,633***
(-3,033) (-2,914) (-3,181) (-2,797) (-2,557) (-2,808)
In (UM,) 0,282*** 0,258** 0,242** 0,285* 0,265 0,262
(6,878) (7,303) (6,612) (1,799) (1,554) (1,652)
Tobin's Q, 0,154*** 0,139** 0,171** 0,156* 0,123 0,162**
(2,654) (2,413) (3,461) (1,869) (1,445) (2,369)
Risk, 0,0477 0,120 0,127 -0,0219 0,0737 0,0770
(0,235) (0,633) (0,700) (-0,105) (0,373) (0,416)
Lev, -0,0816 -0,0887 -0,0986 0,0863 -0,0159 0,00556
(-0,315) (-0,336) (-0,393) (0,219) (-0,0506) (0,0182)
Div 0,0638 0,0691* 0,0684*
(1,628) (1,664) (1,741)
DAX; -0,0866 -0,0612 -0,0937 -0,0982 -0,0910 -0,105
(-0,926) (-0,704) (-1,018) (-1,121) (-1,106) (-1,274)
n 359 361 371 359 361 371
R2-Within 0,288 0,289 0,296 0,291 0,291 0,298
R®-Between 0,628 0,620 0,622 0,561 0,564 0,574
R2-Overall 0,554 0,546 0,547 0,498 0,502 0,509
Hausman 1,04E-06*** 0,423 0,437 - - -
L. Multiplier o*** o*** o*** - - -
Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen
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Anhang CC: Quantilregressionen der Vergiitung auf die Corporate Governance-
Variablen mit der Eigenkapitalrendite, Interaktionstermen der Eigenkapi-
talrendite mit der Indexzugehdrigkeit und dem Variationskoeffizienten
des Aktienkurses sowie Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkungen: Die Koeffizienten der Corporate Governance-Variablen
wurden auch jeweils paarweise auf Gleichheit getestet. Fiir die Aufsichts-
ratsgrofle kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim
60 %- und beim 90 %-Quantil auf 5 %-Signifikanzniveau sowie beim
75 %- und beim 90 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen
werden. Fiir die GroBle des Vergiitungsausschusses kann die Hypothese
der Gleichheit der Koeffizienten beim 75 %- und beim 90 %-Quantil auf
10 %-Signifikanzniveau verworfen werden. In allen anderen Féllen fiih-
ren die paarweisen Tests zu insignifikanten Ergebnissen.)

GroRe des Aufsichtsrats

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)
Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25 % 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) (©)] (4) ()] (6) @) (8)
AR -0,0224 | -0,0159 | -0,0152 | -0,0160 | -0,00679 | -0,0142 -0,0424* | 0,374
(-1,258) | (-1,064) | (-1,063) | (-1,096) (-0,415) (-0,714) (-1,893)
ROE; 0,624 0,935* | 1,059** 0,843 0,943* 0,777 0,928
(1,018) | (1,699) | (1,972) (1,565) (1,670) (1,274) (1,297)
ROE; - DAX; 1,887** | 1,647** | 1,639** | 1,980*** 1,505** 1,384*** 1,592*
(2,424) | (2,221) | (2,393) (3,112) (2,446) (2,620) (2,402)
ROE; - Risk; -1,000 | -1,682 |-2,326** | -2,106™* | -2,103** -1,866 -2,074
(-0,861) | (-1,624) | (-2,402) | (-2,183) (-2,078) (-1,547) (-1,481)
In (UM,) 0,261*** | 0,255*** | 0,264*** | 0,256*** | 0,242*** | 0,274*** | 0,338***
(4,045) | (4,738) | (4,851) (4,449) (3,707) (3,576) (3,832)
Tobin's Q, 0,141 0,199* 0,202 0,224* 0,222 0,310** 0,233
(1,094) | (1,676) | (1,600) (1,663) (1,616) (1,973) (1,243)
Risk, 0,105 0,369 0,530 0,419 0,459 0,214 0,127
(0,231) | (0,990) | (1,592) (1,320) (1,408) (0,551) (0,304)
Lev, -0,315 | 0,0602 0,103 0,242 0,181 0,223 -0,249
(-0,640) | (0,138) | (0,258) (0,621) (0,423) (0,456) (-0,484)
Div 0,105** | 0,0541 | 0,0394 0,0446 0,0422 0,0410 0,0292
(2,374) | (1,482) | (1,069) (1,115) (0,928) (0,781) (0,493)
DAX; 0,162 0,111 0,0576 | -0,0286 -0,0467 -0,0221 0,00438
(0,765) | (0,604) | (0,293) | (-0,143) (-0,251) (-0,125) (0,0200)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R® 0,393 0,395 0,382 0,367 0,347 0,327 0,346

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
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GroRe des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhiéngige Variable: In(wage,)

Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25 % 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) (4) () (6) () (8)
VA, 0,0292 | 0,0129 | 0,00487 | 0,00622 0,00552 0,0144 -0,0653 0,72
(0,845) | (0,378) | (0,130) (0,151) (0,118) (0,254) (-0,922)
ROE; 0,932 0,846 0,782 0,782 0,936* 0,823 1,259

(1,270) | (1,413) | (1,414) | (1,436) | (1,665) | (1,384) | (1,626)
ROE, - DAX, | 1,994** | 1,771* | 1,649* | 1,565 | 1456 | 1,323* 1,696*
(2,310) | (2,395) | (2,440) | (2,404) | (2171) | (1,715) | (1,662)
ROE, - Risk, | -1,420 | -1,775 | -1,717 | 2,131* | 2,146 | -1,838 | -2,526*
(-0,887) | (-1,374) | (-1,569) | (-2,091) | (-2,135) | (-1,620) | (-1,751)

In (UM,) 0,218** | 0,223** | 0,216*** | 0,217** | 0,232** | 0,252** | 0,371**
(3,885) | (5,352) | (5,178) | (4,915) | (4,596) | (3,916) | (4,178)
Tobin's Q, 0,129 | 0,144 | 0173 | 0,252* 0,237 0,220 0,194
0,908) | (1,017) | (1,149) | (1,673) | (1,519) | (1,145) | (0,761)
Risk, 0,206 | 0,318 | 0,366 0,423 0,560* 0,247 0,426
(0,369) | (0,758) | (1,051) | (1,325) | (1,662) | (0.645) | (0,929)
Lev, 0,356 | -0,251 | 0,211 0,372 0,224 | -0,00282 | -0,145
(-0,762) | (-0,563) | (0,518) | (0,947) | (0,560) |(-0,00620)| (-0,255)
Div 0,114* | 0,0772* | 0,0566 | 0,0596 | 0,0558 | 0,0532 | 0,0863
(2,438) | (1,946) | (1,493) | (1,470) | (1,182) | (0,902) | (1,191)
DAX, 0,156 | 0,187 | 0,417 | 0,0605 | -0,0400 | -0,0690 | -0,294
0,712) | (0,995) | (0,621) | (0,318) | (-0,213) | (-0,352) | (-1,145)
n 359 359 359 359 359 359 359
Pseudo-R? 0,396 | 0,397 | 0,386 0,368 0,346 0,322 0,312

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
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Anzahl fremder DAX- oder MDAX-Vorstande im Aufsichtsrat
des betrachteten Unternehmens

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhangige Variable: In(wage,)

Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) 4) () (6) ) (8)
V_AR_in; -0,0688* | -0,0650 | -0,0684* | -0,0844** | -0,0969** | -0,0993** | -0,0563 | 0,953
(-1,691) | (-1,483) | (-1,665) | (-2,057) (-2,198) (-2,037) (-0,760)
ROE; 0,659 0,942* | 1,147* 0,828 1,168** 1,181* 1,124

0,941) | (1,728) | (2,341) | (1,640) | (2,170) | (1,952) | (1,396)
ROE, - DAX, | 1,722** | 1,691* | 1,424* | 1,999 | 1,762** | 1,433** | 1,665
(2,231) | (2,462) | (2,368) | (3,416) | (3,054) | (2,607) | (2,069)
ROE, -Risk, | -1,049 | -1,638 |-2,208** | -2,163* | -2,461* | -2,360* | -2,454
(-0,756) | (-1,479) | (-2,284) | (2,257) | (-2,553) | (-2,158) | (-1,551)

In (UM,) 0,232+ | 0,237*** | 0,234** | 0,243** | 0,240~ | 0,283** | 0,315
4,240) | (5,293) | (5,275) | (5,023) | (4,500) | (4,593) | (4,029)
Tobin's Q, 0,185 | 0,145 | 0,157 0,209 0,176 0,269* 0,218
(1,485) | (1,174) | (1,199) | (1,523) | (1,264) | (1,760) | (1,086)
Risk, 0,0615 | 0,316 | 0,415 0,400 0,519 0,358 0,221
0,129) | (0,855) | (1,258) | (1,275) | (1,644) | (1,029) | (0,476)
Lev, -0,230 | -0,0389 | 0,139 0,162 0,0290 0,192 -0,242
(-0,437) |(-0,0864)| (0,345) | (0,418) | (0,0762) | (0,422) | (-0,374)
Div 0,0755* | 0,0610* | 0,0576* | 0,0484 | 0,282 | 00428 | 0,0666
(1,700) | (1,844) | (1,792) | (1,323) | (0,655) | (0,774) | (0,919)
DAX, 0,266 | 0,170 | 0,124 | 0,0165 | -0,00410 | -0,0611 | -0,0594
(1,242) | (0,969) | (0,732) | (0,0971) | (-0,0235) | (-0,366) | (-0,251)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,391 | 0395 | 0,39 0,375 0,36 0,334 0,318

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
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Anzahl der Vorstiande des betrachteten Unternehmens mit Aufsichtsratsmandaten
in anderen DAX- oder MDAX-Konzernen

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhangige Variable: In(wage,)

Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) 4) () (6) ) (8)
V_AR_out, 0,0845 | 0,0493 | 0,0225 0,0226 0,0304 0,0327 0,0969 0,923
(1,385) | (1,099) | (0,557) (0,477) (0,557) (0,432) (0,800)
ROE; 1,011 0,842 1,140** 0,863 1,021* 0,718 1,218*

(1,438) | (1,422) | (2,007) | (1,600) | (1,833) | (1.273) | (1,779)
ROE, - DAX, | 2,047** | 1,641 | 1,532* | 1,901** | 1472* | 1,413* | 1,788*
2,563) | (2,276) | (2,177) | (2,852) | (2,375) | (2317) | (2,297)
ROE, - Risk, | -1,392 | -1,686 |-2,233* | -2,180** | -2,257** | -1,838* | -2,538*
(-0,968) | (-1,455) | (-2,138) | (-2,208) | (-2,404) | (-1,803) | (-1,889)

In (UM,) 0,212*** | 0,215 | 0,214** | 0,220** | 0,203** | 0,254*** | 0,281**
(3,721) | (4,694) | 4,828) | (4,463) | (3,722) | (3,889) | (3,435)
Tobin’s Q, 0,166 | 0,184 | 0,171 0,216 0,205 0,334* 0,173
(1,324) | (1,350) | (1,207) | (1,498) | (1,401) | (1,983) | (0,870)
Risk, 0,215 | 0,395 | 0,459 0,470 0,477 0,195 0,275
(0,408) | (0,949) | (1,320) | (1,424) | (1,543) | (0,577) | (0,627)
Lev, 0,438 | -0,177 | 0,0548 | 0,0677 | 0,0276 0,136 -0,527
(-0,915) | (-0,418) | (0,136) | (0,168) | (0,0659) | (0,300) | (-0,969)
Div 0,0791* | 0,0658** | 0,0585* | 0,0511 | 0,0390 | 0,0288 | 0,0604
(1,814) | (1,988) | (1,702) | (1,283) | (0,842) | (0,533) | (0,892)
DAX, 0,108 | 0,143 | 0,0802 | -0,0263 | -0,0363 | -0,0895 | -0,192
(0,483) | (0,762) | (0,418) | (-0,136) | (-0,198) | (-0,497) | (-0,814)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,389 | 0391 | 0,381 0,365 0,347 0,325 0,322

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
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Anzahl fremder DAX- oder MDAX- Vorstiande im Vergiitungsausschuss
des Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhangige Variable: In(wage,)

Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) 4) () (6) ) (8)
V_VA_in, 0,0293 | -0,0238 | -0,0716 | -0,0706 -0,0769 -0,0954 -0,0365 | 0,931
(0,300) | (-0,293) | (-0,881) | (-0,741) (-0,686) (-0,660) (-0,176)
ROE; 0,944 0,838 0,668 0,576 0,978* 0,978 1,102

(1,084) | (1,116) | (0,971) | (0,947) | (1,671) | (1,517) | (1,240)
ROE, - DAX, | 1,851** | 1,794* | 1,626* | 1,792 | 1,609** | 1,304** | 1,663
(2,228) | (2,419) | (2,454) | (3,047) | (2733) | (2,295) | (1,828)
ROE, -Risk, | -1,448 | -1,819 | -1,623* | -1,820* | -2,235* | -2,009* | -2,409
(-0,915) | (-1,486) | (-1,672) | (-2,058) | (-2,400) | (-1,677) | (-1,397)

In (UM,) 0,243 | 0,229 | 0,232*** | 0,227*** | 0,230** | 0,250** | 0,298
@,274) | (5,301) | (5569) | (5,433) | (5,020) | (4,270) | (3,788)
Tobin’s Q, 0,112 | 0,127 | 0,187 | 0,236* 0,205 0,213 0,180
0,821) | (1,071) | (1,371) | (1,.648) | (1,339) | (1,087) | (0,674)
Risk, 0,150 | 0,415 | 0,342 0,327 0,494 0,329 0,207
(0,280) | (1,034) | (1,044) | (1,057) | (1,590) | (0,942) | (0,439)
Lev, 0,765 | -0,445 | 0,177 0,275 0,150 0,0642 -0,505
(-1,563) | (-0,964) | (0,435) | (0,684) | (0,365) | (0,135) | (-0,873)
Div 0,0924* | 0,0650* | 0,0555 | 0,0559 | 0,0538 | 0,0616 | 0,0681
(1,957) | (1,774) | (1,582) | (1,408) | (1,475) | (1,106) | (0,964)
DAX, 0,152 | 0,170 | 0,0641 | 0,00615 | -0,0512 | -0,0375 | -0,101
(0,650) | (0,906) | (0,359) | (0,0361) | (-0,300) | (-0,217) | (-0,422)
n 361 361 361 361 361 361 361
Pseudo-R? 0,39 039 | 0379 0,365 0,344 0,319 0,307

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
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Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Vergiitungs-
ausschusses des Aufsichtsrats in anderen DAX- oder MDAX-Konzernen sind

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhangige Variable: In(wage,)

Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) 4) () (6) ) (8)
V_VA_out, 0,128 0,0711 | 0,0298 0,0200 0,0301 -0,0251 0,181 0,583
(1,225) | (0,934) | (0,382) (0,238) (0,313) (-0,187) (0,948)
ROE; 1,186* 0,901 1,149** 0,929* 1,079** 0,901 1,401**

(1,648) | (1,534) | (2,302) | (1,868) | (2,126) | (1,644) | (1,969)
ROE, - DAX, |2,042*** | 1,646™ | 1,631** | 1,796** | 1,358 | 1373 | 1,715
(2,745) | (2,119) | (2,221) | (2,593) | (2,176) | (2,267) | (2,345)
ROE, -Risk, | -1,627 | -1,787 |-2,248* | -2,265* | -2,358** | -2,023* | -2,936*
(-1,142) | (-1,534) | (-2,273) | (-2,379) | (-2,533) | (-1,935) | (-1,995)

In (UM,) 0,190** | 0,210 | 0,214*** | 0,223 | 0,212 | 0,247** | 0,332
(3,153) | (4,264) | (4,627) | (4,591) | (4,085) | (4,226) | (4,454)
Tobin's Q, 0,141 | 0,180 | 0,189 0,221 0,210 0,257 0,243
(1,051) | (1,226) | (1,172) | (1,382) | (1,357) | (1,610) | (1,221)
Risk, 0,251 | 0424 | 0448 | 0,523* 0,517* 0,310 0,470
0,482) | (1,059) | (1,389) | (1,815) | (1,843) | (0,945) | (1,034)
Lev, -0,369 | -0,260 | 0,106 | 0,0510 | 0,0386 0,117 -0,594
(-0,741) | (-0,563) | (0,246) | (0,119) | (0,0897) | (0,247) | (-1,100)
Div 0,0935** | 0,0710** | 0,0556 | 0,0457 | 0,0454 | 0,0388 | 0,0612
(2,307) | (2,028) | (1,618) | (1,210) | (1,031) | (0,727) | (0,925)
DAX, 0,151 | 0,150 | 0,0758 | 0,0135 | -0,00886 | -0,0322 | -0,180
0,715) | (0,757) | (0,403) | (0,0703) | (-0,0490) | (-0,183) | (-0,803)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,39 | 0,393 | 0,38 0,363 0,346 0,323 0,326

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile
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Stimmrechtsanteil des groten Aktionars

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhiéngige Variable: In(wage,)

Unabhéangige Sign.
Variablen 10 % 25 % 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) (4) () (6) () (8)
SR_Akt, -0,603 -0,157 | -0,0846 | -0,0773 -0,163 -0,0263 0,135 0,655
(-1,356) | (-0,511) | (-0,319) | (-0,270) (-0,532) | (-0,0816) (0,413)
ROE; 0,783 0,897 1,165** 0,965* 1,160** 0,862 1,090

(1,214) | (1,558) | (2,173) | (1,908) | (2,244) | (1,497) | (1,536)
ROE, - DAX, | 1,745* | 1,335% | 1,448 | 1,751 | 1,265 | 1320 | 1,675*
(2,032) | (1,796) | (2,100) | (2,663) | (2,057) | (2.333) | (2.109)
ROE, -Risk, | -0,883 | -1,767 |-2,192* | -2,329** | -2,474** | -1,968* | -2,355
(-0,621) | (-1,482) | (-2,027) | (-2,414) | (-2,643) | (-1,880) | (-1,633)

In (UM,) 0,242*** | 0,244** | 0,220 | 0,229 | 0,220 | 0,242** | 0,289**
4,436) | (5,613) | (5,288) | (5,129) | (4,599) | (4,349) | (3,732)
Tobin's Q, 0,157 | 0,190 | 0,216 0,226 0,212 0,275 0,207
(1,221) | (1,429) | (1,470) | (1,471) | (1,336) | (1,740) | (0,998)
Risk, -0,0379 | 0438 | 0,392 | 0,530 0,600* 0,281 0,184
(-0,0819)| (1,106) | (1,108) | (1,675) | (1,882) | (0,798) | (0,415)
Lev, 0,403 | -0,273 | 0,173 0,180 0,0933 0,136 0,312
(-0,861) | (-0,627) | (0,449) | (0,463) | (0,235) | (0,302) | (-0,506)
Div 0,0645 | 0,0612* | 0,0538 | 0,0494 | 0,0409 | 0,0408 | 0,0581
(1,490) | (1,702) | (1,538) | (1,236) | (0,869) | (0,698) | (0,843)
DAX, 0,156 | 0,128 | 0,0970 | 0,00420 | -0,00614 | -0,0228 | -0,0834
(0,666) | (0,662) | (0,521) | (0,0222) | (-0,0339) | (-0,131) | (-0,336)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,401 0,39 0,38 0,363 0,347 0,323 0,315

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile




301

Anhang DD: Random Firm Effects-Regressionen der Vergiitung auf unquadrierte und

quadrierte Corporate Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und
Jahreseffekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: AR, (44,94); AR? (44,2); VA,
(15,96); VAZ (16); SR_AKkt, (11,9); SR_AktZ (11,94).)

Random Firm Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige
Variablen
AR 0,0102
(0,217)
AR? -0,000686
(-0,448)
VA, 0,160***
(2,676)
VA? -0,0137***
(-2,838)
V_AR_in; -0,0122
(-0,210)
V_AR_in? -0,00218
(-0,127)
V_AR_out; 0,0635
(1,073)
V_AR _out? -0,00423
(-0,565)
V_VA_in; -0,133
(-1,449)
V_VA_in? 0,118*
(2,285)
V_VA_out 0,0354
(0,580)
V_VA_out? -0,00248
(-0,142)
SR_Akt; -1,331*
(-1,943)
SR_Akt? 1,866**
(2,327)
ROE, 0,867*** 0,801*** 0,884*** 0,886*** 0,759** 0,880*** 0,816***
(3,350) (3,089) (3,348) (3,370) (2,336) (3,399) (3,137)
ROE; - DAX; 1,816*** 1,933** 1,798 1,790** 1,832 1,803*** 1,848***
(4,118) (3,995) (4,179) (4,218) (4,210) (4,111) (4,248)
ROE; - Risky -1,666*** -1,621** -1,681*** -1,668*** -1,5659*** -1,680*** -1,684**
(-3,172) (-3,009) (-3,160) (-3,179) (-2,850) (-3,184) (-3,152)
In (UMy) 0,275*** 0,250*** 0,261*** 0,241** 0,256*** 0,253*** 0,262***
(6,684) (7,772) (8,092) (6,588) (7,517) (7,573) (8,697)
Tobin's Q; 0,158*** 0,159*** 0,165*** 0,171 0,140** 0,163*** 0,163***
(3,093) (2,797) (3,231) (3,429) (2,499) (3,165) (3,265)
Risk¢ 0,118 0,0434 0,129 0,139 0,112 0,130 0,163
(0,632) (0,219) (0,688) (0,775) (0,568) (0,708) (0,890)
Lev, -0,0897 -0,137 -0,0648 -0,0925 -0,107 -0,0985 -0,187
(-0,363) (-0,527) (-0,255) (-0,363) (-0,428) (-0,391) (-0,787)
Div 0,0641* 0,0628 0,0668* 0,0686* 0,0728* 0,0677* 0,0598
(1,665) (1,542) (1,674) (1,751) (1,761) (1,719) (1,530)
DAX; -0,0729 -0,0896 -0,0714 -0,0956 -0,0729 -0,0794 -0,0841
(-0,834) (-1,000) (-0,838) (-1,030) (-0,828) (-0,912) (-0,949)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,292 0,293 0,290 0,296 0,289 0,291 0,296
R2-Between 0,624 0,619 0,625 0,622 0,608 0,621 0,658
R2-Overall 0,547 0,546 0,548 0,547 0,537 0,545 0,576
Hausman 0,0929* | 2,32E-08*** [ 0,0458** 0,734 0,307 0,203 0,364
L. Multiplier o*** 0*** O*** O*** 0*** O*** 0***
Robuste z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen
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Anhang EE: Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf unquadrierte und
quadrierte Corporate Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und
Jahreseffekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: AR, (44,94); AR? (44,2); VA,
(15,96); VAZ (16); SR_AKkt, (11,9); SR_AktZ (11,94).)

Firm Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige
Variablen
AR 0,139**
(2,098)
AR? -0,00443**
(-2,063)
VA, 0,370***
(3,601)
VA? -0,0362***
(-3,583)
V_AR_in; -0,000187
(-0,00301)
V_AR_in? 0,00114
(0,0521)
V_AR_out; 0,0634
(0,915)
V_AR _out? -0,00541
(-0,642)
V_VA_in; -0,121
(-1,220)
V_VA_in? 0,127**
(2,428)
V_VA_out; 0,0165
(0,260)
V_VA_out? -0,0127
(-0,406)
SR_Akt, -0,783
(-0,816)
SR_Akt? 1,269
(1,159)
ROE, 0,798*** 0,761*** 0,818*** 0,849*** 0,692** 0,821*** 0,791***
(2,987) (2,762) (2,917) (3,038) (2,049) (3,006) (2,940)
ROE; - DAX; 1,718 1,942%* 1,796*** 1,781** 1,833*** 1,798** 1,815
(4,044) (4,023) (4,161) (4,308) (4,202) (4,159) (4,047)
ROE; - Risky -1,307*** -1,574** -1,652%** -1,579*** -1,437* -1,656*** -1,550***
(-3,025) (-2,807) (-2,733) (-2,828) (-2,524) (-2,788) (-2,946)
In (UM,) 0,294* 0,321* 0,271* 0,286* 0,290 0,277* 0,283*
(1,827) (2,142) (1,681) (1,823) (1,840) (1,754) (1,848)
Tobin's Q; 0,135** 0,178** 0,150** 0,160** 0,125 0,150** 0,162**
(2,066) (2,133) (2,143) (2,333) (1,531) (2,134) (2,322)
Risky -0,000755 -0,00297 0,0780 0,0997 0,0695 0,0781 0,103
(-0,00406) | (-0,0143) (0,396) (0,534) (0,339) (0,415) (0,569)
Lev, 0,00984 -0,239 0,0110 0,00693 -0,00294 0,0145 -0,0444
(0,0311) (-0,596) (0,0365) (0,0224) (-0,00955) (0,0481) (-0,147)
DAX; -0,0834 -0,112 -0,0946 -0,106 -0,0952 -0,0945 -0,0873
(-1,033) (-1,343) (-1,209) (-1,268) (-1,161) (-1,196) (-0,989)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,300 0,297 0,293 0,297 0,291 0,293 0,299
RZ-Between 0,500 0,553 0,570 0,573 0,553 0,569 0,606
R*-Overall 0,448 0,489 0,505 0,507 0,493 0,504 0,534
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Anhang FF: Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf unquadrierte und
quadrierte Corporate Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und
Jahreseffekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: AR, (44,94); AR? (44,2); VA,
(15,96); VAZ (16); SR_AKkt, (11,9); SR_AktZ (11,94).)

Industry Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige
Variablen
AR -0,0836
(-1,343)
AR? 0,00220
(1,074)
VA, 0,148
(1,678)
VAZ -0,0114**
(-2,023)
V_AR_in; -0,00478
(-0,0627)
V_AR_in? -0,0166
(-1,136)
V_AR_out; 0,0884
(1,036)
V_AR out? -0,00349
(-0,311)
V_VA_in; -0,0977
(-0,526)
V_VA_in? 0,0189
(0,168)
V_VA_out; 0,145
(0,909)
V_VA_out? -0,0127
(-0,320)
SR_Akt; -2,024**
(-3,409)
SR_Akt? 2,567
(3,587)
ROE, 1,086*** 1,093*** 1,168 1,156 1,057+ 1,148 0,985***
(3,812) (3,686) (3,895) (3,786) (2,740) (3,770) (3,097)
ROE; - DAX, 1,789 1,789*** 1,753*** 1,784+ 1,780*** 1,759** 1,859***
(3,475) (3,035) (3,583) (3,307) (3,330) (3,293) (3,636)
ROE; - Risk; 2,117 -2,261*** -2,351%* -2,253*** -2,176*** -2,275*** -2,204***
(-3,686) (-3,670) (-3,862) (-3,676) (-3,199) (-3,664) (-3,348)
In (UMy) 0,289*** 0,258*** 0,257*** 0,224 0,253*** 0,231 0,267***
(4,865) (5,168) (5,100) (4,329) (4,941) (4,488) (5,735)
Tobin's Q; 0,212* 0,188 0,203 0,213* 0,188 0,201 0,176
(1,827) (1,240) (1,605) (1,733) (1,402) (1,594) (1,585)
Risk; 0,415 0,444 0,449* 0,455* 0,397 0,446* 0,432
(1,599) (1,564) (1,677) (1,716) (1,418) (1,695) (1,628)
Lev, 0,248 -0,180 0,0607 0,0355 -0,0109 -0,0470 -0,320
(0,630) (-0,395) (0,133) (0,0779) (-0,0246) (-0,103) (-0,749)
Div 0,0624 0,0803* 0,0740* 0,0795* 0,0826* 0,0740* 0,0711
(1,578) (1,733) (1,691) (1,897) (1,859) (1,736) (1,668)
DAX; -0,0347 -0,0502 0,0114 -0,0616 -0,00842 -0,0330 -0,0621
(-0,201) (-0,304) (0,0724) (-0,346) (-0,0517) (-0,198) (-0,403)
n 371 359 371 371 361 371 371
R?-Within 0,516 0,503 0,513 0,511 0,498 0,510 0,542
R®-Between 0,911 0,936 0,929 0,909 0,922 0,916 0,920
R?-Overall 0,553 0,551 0,557 0,548 0,542 0,552 0,580
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Random Firm Effects- und Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergii-
tung auf jeweils zwei korrespondierende unquadrierte und quadrierte
Corporate Governance-Variablen sowie Interaktionsterme mit dem Jahr
2010 mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: V_AR out;-2010 (17,21);
V_AR_in, - 2010 (17,19); V_VA_in,- 2010 (15,72); V_VA_in? (14,08);
V_VA_in, (13,85); V_VA_out, 2010 (13,76); V_VA_in? - 2010 (13,68);
V_AR_out? - 2010 (12,13); V_AR_inZ-2010 (12); V_AR_in, (11,03);
V_VA_out? (10,58); V_AR _out, (10,14).)

Regressionen mit fixen Jahreseffekten (abhangige Variable: In(wage,

Unabh. Variablen Random Firm Effects Firm Fixed Effects
V_AR_in, -0,0113 0,00551
(-0,207) (0,0902)
V_AR_in, - 2010 0,107 0,0889
(1,124) (0,927)
V_AR_in? -0,00297 -0,00160
(-0,176) (-0,0772)
V_AR_in? - 2010 -0,0560 -0,0499
(-1,603) (-1,419)
V_AR_out, 0,0648 0,0740
(0,983) (0,957)
V_AR out, - 2010 0,0164 0,00658
(0,158) (0,0681)
V_AR _out? -0,00385 -0,00580
(-0,486) (-0,633)
V_AR_out? - 2010 -0,00701 -0,00630
(-0,280) (-0,252)
V_VA_in, -0,111 -0,128
(-1,161) (-1,228)
V_VA_in, - 2010 0,0410 0,0489
(0,177) (0,197)
V_VA_in? 0,0865* 0,101*
(1,710) (1,916)
V_VA_inZ- 2010 0,0728 0,0695
(0,877) (0,745)
V_VA _out, 0,0285 0,0203
(0,442) (0,215)
V_VA_out, - 2010 -0,178 -0,126
(-1,410) (-:0,917)
V_VA_out? -0,00984 -0,0262
(-0,490) (-0,433)
V_VA_out? - 2010 0,0636 0,0363
(1,435) (0,535)
ROE; 0,748** 0,874*** 0,671* 0,833***
(2,252) (3,320) (1,926) (3,005)
ROE, - DAX, 1,871*** 1,809*** 1,868*** 1,800***
(4,233) (4,272) (4,109) (4,408)
ROE; - Risk; -1,600*** -1,648*** -1,459** -1,552***
(-2,949) (-3,176) (-2,575) (-2,835)
In (UMy) 0,254*** 0,240*** 0,246 0,279*
(7,482) (6,373) (1,399) (1,760)
Tobin’s Q, 0,129** 0,171*** 0,108 0,163**
(2,187) (3,443) (1,243) (2,370)
Risk, 0,143 0,128 0,103 0,0862
(0,758) (0,714) (0,525) (0,471)
Lev, -0,0728 -0,103 0,00490 -0,00251
(-0,282) (-0,400) (0,0160) (-0,00802)
Div 0,0701* 0,0691*
(1,662) (1,743)
DAX, -0,0662 -0,0984 -0,0985 -0,110
(-0,761) (-1,062) (-1,203) (-1,318)
n 361 371 361 371
R2-Within 0,296 0,299 0,299 0,300
R’-Between 0,623 0,622 0,568 0,567
R?-Overall 0,550 0,547 0,506 0,504
Hausman 0,000501*** 0,724 - -
L. Multiplier 0** 0*** = =

Robuste z-/t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen
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Anhang HH: Quantilregressionen der Vergiitung auf unquadrierte und quadrierte Cor-
porate Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkungen: Die Abbildung der Ergebnisse der Untersuchung der
Anzahl fremder Vorstinde im Aufsichtsrat erfolgt zur Vermeidung einer
unndtigen Doppeldarstellung nur in Tab. 23. Zentrierte VIFs iiber 10:
AR (44,94); AR? (44,2); VA, (15,96); VA? (16); SR_Akt, (11,9); SR_Akt?
(11,94). Erlduterungen zu Signifikanzniveaus der Tests auf Gleichheit
einzelner Koeffizienten verschiedener Quantile erfolgen jeweils direkt
iiber den Tabellen der Regressionsergebnisse der jeweiligen untersuchten
Corporate Governance-Variable.)

GroRe des Aufsichtsrats
Bei der Aufsichtsratsgrofle kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim
60 %- und beim 90 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen werden. In allen
anderen Fillen fithren die paarweisen Tests zu insignifikanten Ergebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéangige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) (3) (4) () (6) () (8)

AR 0,0589 | -0,0355 | -0,0525 [ -0,0340 0,00985 -0,0393 -0,154 0,367
(0,658) | (-0,479) | (-0,688) | (-0,417) (0,108) (-0,380) (-1,186)

AR? -0,00291 | 0,000687 | 0,00137 | 0,000690 | -0,000594 | 0,000918 | 0,00398 | 0,424
(-0,919) | (0,275) (0,535) (0,253) (-0,198) (0,272) (0,926)

ROE; 0,918 0,958* 1,107** 0,890* 0,928* 0,763 0,956

(1,596) | (1,810) | (2,084) | (1,646) | (1,693) | (1,235) | (1,353)
ROE, - DAX, | 1,759** | 1,692** | 1,724** | 1,907** | 1,438 | 1,304** | 1.244*

(2,240) | (2,326) | (2,505) | (2,895) | (2,322) | (2.411) | (1,882)
ROE, - Risk, | -1,243 | -1,732 |-2,544**| -2,130* | -2,118** | -1,813 -2,060

(-1,130) | (-1,640) | (-2,650) | (-2,221) | (-2,254) | (-1,528) | (-1,392)
In (UM,) 0,250 | 0,259*** | 0,266** | 0,262*** | 0,221*** | 0,284** | 0,338
(3,613) | (4,457) | (4,449) | (4,004) | (3,054) | (3,552) | (3,970)

Tobin’s Q, | 0,0691 | 0,197 | 0,228* | 0,235* 0,206 0,315% 0,250
0563) | (1,562) | (1,760) | (1,776) | (1,481) | (2,108) | (1,587)
Risk, 0,220 | 0,386 | 0,542* | 0,466 0,454 0,236 0,189
0,510) | (1,014) | (1,693) | (1,508) | (1,465) | (0,657) | (0,470)
Lev, 0,303 | 0,0130 | 0,122 0,255 0,118 0,265 -0,152
(-0,574) | (0,0298) | (0,312) | (0,643) | (0,278) | (0,540) | (-0,288)
Div 0,0951** | 0,0527 | 0,0433 | 00452 | 0,0477 | 00327 | 0,0406
2175) | (1,431) | (1,188) | (1,150) | (1,086) | (0,638) | (0,726)
DAX, 0,230 | 0,104 | 0,0115 | -0,0389 | 0,0244 | -0,0442 | 0,0374
0,964) | (0561) |(0,0572)| (-0,189) | (0,117) | (-0,212) | (0,152)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,4 0,395 | 0,383 0,367 0,348 0,327 0,355

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige




306

GroRe des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats
Alle paarweisen Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fithren zu insignifikanten Er-
gebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) ) @) (4) ®) (6) (@) (8)

VA, 0,131 0,0841 | 0,0859 0,147 0,203 0,204 0,136 0,996
(0,411) | (0,353) | (0,385) (0,661) (0,877) (0,769) (0,369)

VA? -0,00751 | -0,00435 | -0,00638 [ -0,0111 -0,0156 -0,0165 -0,0134 | 0,999
(-0,236) | (-0,182) | (-0,284) | (-0,494) (-0,668) (-0,632) (-0,365)

ROE, 0,801 0,787 0,850 0,904~ 0,901 0,857 1,198

(1,049) | (1,374) | (1,530) | (1,660) | (1,557) | (1.437) | (1,362)
ROE, - DAX, | 2,134** | 1,928*** | 1,707** | 1,581** | 1,597*** | 1,355 | 1,887*
2,451) | (2,619) | (2,676) | (2,545) | (2,598) | (2,059) | (1,947)
ROE, -Risk, | -1,410 | -1,511 | -1,742* | -2,332* | -2.249* | -1,954* | -2,566
(-0,885) | (-1,232) | (-1,665) | (-2,369) | (-2,042) | (-1,693) | (-1,499)

In (UM,) 0,203 | 0,223** | 0,218*** | 0,222 | 0,224** | 0,229** | 0,316**
(3,453) | (4,922) | (5,144) | (5,029) | (4,634) | (3,859) | (3,502)
Tobin's Q; 0,124 | 0,135 | 0,185 0,219 0,216 0,224 0,213
(0,909) | (1,005) | (1,269) | (1,478) | (1,374) | (1,189) | (0,850)
Risk, 0,199 | 0,180 | 0,333 | 0,568 0,593+ 0,312 0,262
(0,383) | (0,452) | (1,035) | (1,853) | (1,736) | (0,822) | (0,564)
Lev, 0,337 | -0,161 | 0,232 0,299 0,129 0,0779 -0,427
(-0,675) | (-0,371) | (0,551) | (0,720) | (0,312) | (0,186) | (-0,710)
Div 0,129*** | 0,0740* | 0,0567 | 0,0465 | 00352 | 0,0409 | 0,0668
(2,660) | (1,769) | (1,482) | (1,179) | (0,794) | (0.744) | (0,929)
DAX, 0,100 | 0,156 | 0,0709 | 0,0102 | -0,0543 | -0,0664 | -0,214
(0,448) | (0,809) | (0,400) | (0,0587) | (-0,312) | (-0,396) | (-0,838)
n 359 359 359 359 359 359 359
Pseudo-R? 0,398 | 0,399 | 0,389 0,375 0,358 0,338 0,317

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl der Vorstiande des betrachteten Unternehmens mit Aufsichtsratsmandaten
in anderen DAX- oder MDAX-Konzernen

Alle paarweisen Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fiihren zu insignifikanten Er-

gebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) (©)] (4) ®) (6) () (8)
V_AR _out, 0,00755 | -0,000808 | 0,0211 0,0432 0,0430 0,0945 0,0765 0,991
(0,0591) | (-0,00832) [ (0,214) (0,427) (0,407) (0,795) (0,440)
V_AR out? | 0,00893 | 0,00733 | 0,000156 | -0,00311 | -0,00293 | -0,0106 | 0,00469 | 0,997
(0,278) | (0,301) | (0,00592) | (-0,119) (-0,106) | (-0,313) | (0,0965)
ROE; 0,958 0,845 1,141** 0,953* 0,978* 0,758 1,221*
(1,344) | (1,441) (2,086) (1,792) (1,787) (1,321) (1,709)
ROE, - DAX, | 2,066** | 1,592** 1,516** 1,992*** 1,449** | 1,439** | 1,778*
(2,569) | (2,175) (2,188) (3,048) (2,284) (2,425) (2,391)
ROE; - Risk; | -1,331 -1,761 -2,239* | -2,306** | -2,200** | -1,883* | -2,546*
(-0,941) | (-1,507) (-2,188) (-2,365) (-2,374) | (-1,862) | (-1,827)
In (UM,) 0,237*** | 0,223*** | 0,215 [ 0,222*** | 0,201*** | 0,236*** | 0,285***
(4,057) | (4,827) (4,718) (4,399) (3,623) (3,515) (3,333)
Tobin's Q, 0,141 0,177 0,177 0,212 0,208 0,329** 0,173
(1,111) | (1,337) (1,267) (1,513) (1,432) (1,983) (0,903)
Risk, 0,100 0,420 0,459 0,521 0,468 0,175 0,275
(0,192) | (1,017) (1,310) (1,595) (1,528) (0,525) (0,624)
Lev, -0,594 -0,381 0,0613 0,0453 0,0534 0,0626 -0,548
(-1,252) | (-0,882) (0,150) (0,111) (0,125) (0,139) | (-0,993)
Div 0,0830* | 0,0708** | 0,0584* 0,0483 0,0394 0,0298 0,0614
(1,940) | (2,140) (1,670) (1,201) (0,852) (0,544) (0,912)
DAX; 0,104 0,153 0,0820 -0,0633 -0,0332 | -0,0668 -0,188
(0,429) | (0,773) (0,424) (-0,332) (-0,182) | (-0,376) | (-0,824)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R® 0,391 0,393 0,381 0,365 0,348 0,326 0,322

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl fremder DAX- oder MDAX- Vorstiande im Vergiitungsausschuss
des Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens

Bei der quadrierten Anzahl fremder DAX- oder MDAX-Vorstinde im Vergilitungsaus-
schuss des Aufsichtsrats kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim
40 %- und beim 50 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen werden. In allen
anderen Fillen fiihren die paarweisen Tests zu insignifikanten Ergebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) ) @) (4) ()] (6) (@) (8)

V_VA_in; 0,00427 | 0,00775 |-0,00285| -0,161 -0,141 -0,222 0,145 0,722
(0,0175) | (0,0425) | (-0,0155) | (-0,773) (-0,594) (-0,659) (0,327)

V_VA_in? 0,0149 | -0,0168 | -0,0567 0,0903 0,0539 0,0623 -0,150 0,476
(0,0918) | (-0,131) | (-0,410) | (0,593) (0,339) (0,324) (-0,615)

ROE; 0,850 0,833 0,702 0,576 0,857 0,981 1,037

(1,005) | (1,128) | (1,056) | (0,886) | (1,322) | (1,579) | (1,314)
ROE, - DAX, | 1,911** | 1,704* | 1,665 | 1,792*** | 1,537** | 1,328* | 1,639*
(2,376) | (2,346) | (2,530) | (3,036) | (2,632) | (2.332) | (1,850)

ROE, -Risk, | -1,330 | -1,752 | -1,666 | -1,820¢ | -2,065* | -2,022* | -2,293
(-0,833) | (-1,336) | (-1,575) | (-1,720) | (-1,856) | (-1,826) | (-1,601)
In (UM,) 0,244* | 0,229 | 0,231*** | 0,227*** | 0,229 | 0,250** | 0,300***
4,228) | (5,179) | (5,689) | (5.622) | (5,154) | (4,224) | (3.746)
Tobin's Q, 0,116 | 0,140 | 0,184 | 0,236* 0,210 0,209 0,175
(0,964) | (1,243) | (1,469) | (1,765) | (1,461) | (1,148) | (0,708)
Risk, 0,115 | 0410 | 0,352 0,327 0,447 0,328 0,197
(0,205) | (0,930) | (0,966) | (0,962) | (1,268) | (0,935) | (0,440)
Lev, 0,725 | -0,382 | 0,167 0,275 0,173 0,0575 -0,454
(-1,404) | (-0,828) | (0,393) | (0,637) | (0,392) | (0,115) | (-0,775)
Div 0,0924* | 0,0644* | 0,0563 | 0,0559 | 0,0586 | 0,0611 0,0663
(1,781) | (1,695) | (1,587) | (1,438) | (1,314) | (1,102) | (0,924)
DAX, 0,130 | 0,175 | 0,0584 | 0,00615 | -0,0353 | -0,0407 | -0,148
0,619) | (0,971) | (0,333) | (0,0369) | (-0,213) | (-0,248) | (-0,609)
n 361 361 361 361 361 361 361
Pseudo-R? 0,390 | 0,390 | 0,380 0,365 0,345 0,319 0,309

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Vergiitungs-
ausschusses des Aufsichtsrats in anderen DAX- oder MDAX-Konzernen sind

Alle paarweisen Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fiihren zu insignifikanten Er-
gebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) (©)] (4) ®) (6) (7) (8)

V_VA_out, 0,139 0,0214 | 0,0212 0,0660 0,0654 0,0927 0,181 0,995
(0,505) | (0,115) | (0,118) (0,363) (0,347) (0,371) (0,461)

V_VA_out? -0,00343 | 0,0133 | 0,00458 | -0,0113 -0,0105 -0,0311 | 0,000331 | 0,999

(-0,0356) | (0,162) | (0,0489) | (-0,107) | (-0,0899) | (-0,176) | (0,00136)
ROE; 1,168 0,877 | 1,151* 0,935* 1,105** 0,737 1,398

(1,645) | (1,465) | (2,301) | (1,925) | (2,202) | (1.272) | (1,877)
ROE, - DAX, | 2,013** | 1,566™ | 1,664* | 1,896** | 1,395 | 1,298 | 1,717*
(2,545) | (2,112) | (2,420) | (2,936) | (2,295) | (2,353) | (2,357)
ROE, -Risk, | -1,557 | -1,764 |-2,253* | -2,281* | -2,406** | -1,769 | -2,932*
(-1,100) | (-1,441) | (-2,224) | (-2,333) | (-2,443) | (-1,515) | (-2,009)

In (UM,) 0,192*** | 0,215 | 0,215** | 0,224*** | 0,212 | 0,261** | 0,332**
(2,756) | (4,326) | (4,496) | (4,.436) | (3,958) | (4,224) | (4,608)
Tobin's Q; 0,150 | 0,182 | 0,190 0,215 0,208 0,315% 0,243
(1,196) | (1,368) | (1,313) | (1,.464) | (1,442) | (2019) | (1,282)
Risk, 0,217 | 0436 | 0,450 0,524 0,526 0,214 0,468
0,416) | (1,086) | (1,323) | (1,607) | (1,638) | (0,609) | (1,070)
Lev, -0,306 | -0,303 | 0,119 | 0,0606 | 0,0475 0,224 -0,593
(-0,640) | (-0,660) | (0,258) | (0,134) | (0,107) | (0,473) | (-1,103)
Div 0,0901** | 0,0691* | 0,0550 | 0,0473 | 0,0410 | 0,0338 | 0,0613
(2,051) | (1,928) | (1,595) | (1,203) | (0,898) | (0,604) | (0,936)
DAX, 0,153 | 0,158 | 0,0700 | -0,00750 | -0,0173 | -0,0558 | -0,180
(0,701) | (0,868) | (0,369) | (-0,0391) | (-0,0908) | (-0,314) | (-0,780)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,396 | 0,393 | 0,380 0,364 0,347 0,325 0,326

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Stimmrechtsanteil des groten Aktionars
Alle paarweisen Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fithren zu insignifikanten Er-
gebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) ) @) (4) ®) (6) (@) (8)

SR_Akt, -2,089** | -1,790** | -1,841** | -1,623** | -1,997*** | -2,241*** | -2,614* | 0,918
(-2,115) | (-2,484) | (-2,502) | (-2,105) (-2,592) (-2,636) (-2,196)

SR_Akt? 2,450** | 2,509*** | 2,659*** | 2,144** 2,715*** | 2,938*** 3,793** | 0,833
(1,988) | (2,638) | (2,700) (2,132) (2,648) (2,606) (2,379)

ROE, 1,073* 0,818 0,773 0,522 0,730 0,569 0,878

(1,721) | (1,467) | (1,390) | (0,923) | (1,262) | (0,896) | (1,188)
ROE, - DAX, | 1,545** | 1,707** | 1,855 | 1,763** | 1,712*** | 1,763** | 1,035

(1,984) | (2,441) | (2,868) | (3,017) | (3,088) | (3,297) | (1,471)
ROE, -Risk, | -1,206 | -1,636 | -1,955* | -1,698* | -1,836* | -1,924* | -2,284*
(-0,914) | (-1,477) | (-1,857) | (-1,650) | (-1,944) | (-1,839) | (-1,733)

In (UM,) 0,228+ | 0,230*** | 0,231*** | 0,216*** | 0,220 | 0,258** | 0,300**
4,472) | (4,827) | (4,663) | (4,399) | (4,562) | (5389) | (4,810)
Tobin's Q; 0,154 | 0,150 | 0,140 0,156 0,193 0,231 0,198
(1,301) | (1,232) | (1,048) | (1,104) | (1,301) | (1.455) | (0,976)
Risk, 0,177 | 0,345 | 0476 0,345 0,261 0,239 0,565
(0,378) | (0,947) | (1,350) | (0,988) | (0,793) | (0,678) | (1,279)
Lev, 0,383 | -0276 | -0,170 | -0,104 | -0,0226 | -0,0966 | -0,317
(-0,951) | (-0,724) | (-0,458) | (-0,276) | (-0,0592) | (-0,236) | (-0,581)
Div 0,0565 | 0,0351 | 0,0234 | 0,0402 | 0,038 | 00250 | 0,0809
(1,325) | (0,939) | (0,589) | (0,908) | (0,822) | (0.483) | (1,324)
DAX, 0,185 | 0,155 | 0,0405 | 0,0133 | -0,0517 | -0,0874 | -0,0163
(0,862) | (0,825) | (0,217) | (0,0739) | (-0,310) | (-0,549) | (-0,0855)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 042 | 0415 | 0,398 0,383 0,375 0,361 0,358

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anhang II: Random Firm Effects-Regressionen der Vergiitung auf Corporate
Governance-Variablen und Interaktionsterme der Corporate Governance-
Variablen mit der Eigenkapitalrendite mit Kontrollvariablen und Jahres-
effekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: ROE; (25,55) (Spalte (2)); ROE;
18,26 (Spalte (1)); VA, - ROE; (15,74); AR - ROE; (11,04).)

Random Firm Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige
Variablen (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7)
AR -0,00944
(-0,997)
AR, - ROE; -0,00308
(-0,129)
VA, 0,0170
(0,611)
VA, - ROE; -0,105
(-0,903)
V_AR_in, -0,0491
(-1,196)
V_AR_in; - ROE; 0,223
(1,440)
V_AR _out, 0,0360
(0,744)
V_AR_out, - ROE; 0,0846
(0,413)
V_VA_in; 0,00431
(0,0609)
V_VA_in, - ROE; 0,0927
(0,250)
V_VA_out, 0,0166
(0,268)
V_VA_out, - ROE; 0,112
(0,224)
SR_AKkt; 0,172
(0,718)
SR_Akt; - ROE; -1,219*
(-1,948)
ROE, 0,919** 1,309** 0,649** 0,838*** 0,745** 0,863*** 1,174
(2,392) (2,192) (2,428) (3,046) (2,173) (3,384) (3,510)
ROE; - DAX, 1,837 1,984 1,668*** 1,679 1,842%** 1,752%* 1,697***
(4,237) (4,175) (4,671) (3,473) (4,215) (4,204) (4,097)
ROE; - Risk, -1,709*** -1,774%* -1,558*** -1,591** -1,545%* -1,649*** -1,456***
(-3,323) (-3,293) (-3,540) (-2,876) (-2,747) (-3,147) (-3,435)
In (UM,) 0,276*** 0,257*** 0,263*** 0,239*** 0,255*** 0,252*** 0,252***
(6,915) (7,821) (8,175) (6,907) (7,413) (7,692) (7,978)
Tobin's Q; 0,162*** 0,152*** 0,161*** 0,175** 0,143** 0,166*** 0,174***
(3,043) (2,594) (3,379) (3,406) (2,561) (3,196) (3,531)
Risky 0,132 0,0698 0,118 0,119 0,114 0,122 0,0446
(0,712) (0,348) (0,704) (0,650) (0,581) (0,662) (0,254)
Lev, -0,0834 -0,0993 -0,0805 -0,0860 -0,108 -0,0964 0,000465
(-0,334) (-0,393) (-0,318) (-0,334) (-0,423) (-0,380) (0,00183)
Div 0,0635* 0,0685* 0,0643 0,0681* 0,0723* 0,0677* 0,0722*¢
(1,666) (1,702) (1,590) (1,741) (1,749) (1,715) (1,790)
DAX; -0,0778 -0,0878 -0,0610 -0,0751 -0,0750 -0,0717 -0,0658
(-0,897) (-0,970) (-0,739) (-0,746) (-0,849) (-0,834) (-0,744)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,290 0,291 0,300 0,296 0,285 0,291 0,311
R®-Between 0,628 0,614 0,630 0,623 0,610 0,621 0,606
R?-Overall 0,550 0,543 0,554 0,548 0,538 0,545 0,538
Hausman 0,367 0,000001*** 0,624 0,721 0,0562* 0,129 0,439
L. Multiplier o*** 0*** O*** O*** 0*** O*** 0***
Robuste z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; L.: Lagrange; n: Beobachtungen
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Anhang JJ: Firm Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf Corporate
Governance-Variablen und Interaktionsterme der Corporate Governance-
Variablen mit der Eigenkapitalrendite mit Kontrollvariablen und Jahres-
effekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs tiber 10: ROE; (25,55) (Spalte (2)); ROE;
18,26 (Spalte (1)); VA, - ROE; (15,74); AR - ROE; (11,04).)

Firm Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige
Variablen (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
AR, 0,00613
(0,655)
AR; - ROE; -0,00779
(-0,312)
VA, 0,0356
(0,958)
VA, - ROE; -0,113
(-0,927)
V_AR_in; -0,0255
(-0,484)
V_AR_in; - ROE; 0,207
(1,283)
V_AR _out, 0,0315
(0,562)
V_AR_out, - ROE; 0,0806
(0,414)
V_VA_in, 0,0398
(0,580)
V_VA_in, - ROE, 0,0318
(0,0908)
V_VA_out, -0,0226
(-0,288)
V_VA_out, - ROE; 0,137
(0,269)
SR_Akt, 0,258
(0,669)
SR_Akt, - ROE; -1,393*
(-2,212)
ROE; 0,936** 1,309** 0,599** 0,795*** 0,694 0,796*** 1,159***
(2,327) (2,141) (2,193) (2,670) (1,924) (2,950) (3,282)
ROE; - DAX, 1,826™** 2,001*** 1,684*** 1,681** 1,847 1,737 1,693***
(4,264) (4,237) (4,727) (3,613) (4,213) (4,279) (4,036)
ROE; - Risk; -1,560*** -1,662*** -1,444* -1,489** -1,441* -1,507*** -1,286***
(-2,960) (-2,965) (-3,019) (-2,504) (-2,430) (-2,731) (-3,012)
In (UM,) 0,263 0,270* 0,255* 0,261* 0,293* 0,259* 0,246*
(1,630) (1,753) (1,736) (1,681) (1,813) (1,759) (1,680)
Tobin's Q; 0,151** 0,155* 0,138** 0,164** 0,130 0,155** 0,163**
(2,113) (1,822) (2,110) (2,344) (1,600) (2,189) (2,469)
Risky 0,0806 0,00631 0,0738 0,0750 0,0701 0,0653 -0,0232
(0,423) (0,0302) (0,420) (0,389) (0,339) (0,344) (-0,129)
Lev, 0,0258 0,110 -0,0287 0,0216 -0,00347 0,0213 0,150
(0,0857) (0,293) (-0,100) (0,0709) (-0,0110) (0,0710) (0,495)
DAX, -0,0954 -0,104 -0,0852 -0,0865 -0,0935 -0,0853 -0,0762
(-1,180) (-1,224) (-1,095) (-0,990) (-1,128) (-1,156) (-0,847)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,293 0,293 0,302 0,297 0,287 0,293 0,312
R’-Between 0,560 0,564 0,583 0,578 0,554 0,573 0,553
R*-Overall 0,497 0,501 0,517 0,512 0,493 0,507 0,496
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Anhang KK: Industry Fixed Effects-Regressionen der Vergiitung auf Corporate
Governance-Variablen und Interaktionsterme der Corporate Governance-
Variablen mit der Eigenkapitalrendite mit Kontrollvariablen und Jahres-
effekten

(Anmerkung: Zentrierte VIFs iiber 10: ROE; (25,55) (Spalte (2)); ROE;
18,26 (Spalte (1)); VA, - ROE; (15,74); AR - ROE; (11,04).)

Industry Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabhéngige
Variablen (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
AR -0,0216*
(-1,718)
AR, - ROE; 0,0146
(0,474)
VA, 0,0110
(0,335)
VA; - ROE; -0,0831
(-0,686)
V_AR_in, -0,0974**
(-2,365)
V_AR_in, - ROE; 0,297*
(1,795)
V_AR _out, 0,0594
(0,937)
V_AR_out; - ROE; 0,107
(0,335)
V_VA_in, -0,150
(-1,213)
V_VA_in; - ROE; 0,600
(1,063)
V_VA out; 0,121*
(1,695)
V_VA out; - ROE, -0,0959
(-0,211)
SR_Akt, -0,164
(-0,555)
SR_Akt; - ROE, -0,491
(-0,600)
ROE; 0,822* 1,485** 0,834** 1,100*** 0,906** 1,158** 1,310%**
(1,715) (2,204) (2,355) (3,594) (2,286) (3,762) (3,968)
ROE; - DAX; 1,707 1,814%* 1,5657** 1,643** 1,768*** 1,782** 1,612%**
(3,261) (3,142) (3,702) (2,280) (3,308) (3,208) (3,132)
ROE; - Risk; -1,992*** -2,348*** -2,099*** -2,159*** -2,014** -2,289*** -2,207**
(-3,719) (-3,779) (-3,773) (-3,383) (-2,930) (-3,716) (-3,487)
In (UMy) 0,283*** 0,256*** 0,266*** 0,222*** 0,256*** 0,231*** 0,260***
(4,950) (5,046) (5,456) (4,302) (4,988) (4,552) (5,306)
Tobin’s Q 0,197 0,185 0,216* 0,214* 0,191 0,199 0,224*
(1,601) (1,248) (1,712) (1,719) (1,435) (1,563) (1,749)
Risk¢ 0,364 0,434 0,404 0,433 0,381 0,446* 0,438
(1,454) (1,524) (1,572) (1,643) (1,369) (1,694) (1,581)
Lev, 0,133 -0,0678 0,114 0,0471 -0,00387 -0,0383 -0,0468
(0,311) (-0,151) (0,248) (0,102) (-0,00874) (-0,0844) (-0,105)
Div 0,0648 0,0787* 0,0718 0,0784* 0,0833* 0,0736* 0,0780*
(1,570) (1,736) (1,626) (1,870) (1,880) (1,723) (1,774)
DAX; 0,00314 -0,0276 0,0168 -0,0330 -0,0213 -0,0317 -0,0343
(0,0194) (-0,165) (0,107) (-0,168) (-0,129) (-0,193) (-0,217)
n 371 359 371 371 361 371 371
R2-Within 0,512 0,497 0,518 0,511 0,501 0,510 0,507
R*-Between 0,921 0,934 0,924 0,909 0,921 0,913 0,906
R*-Overall 0,554 0,547 0,561 0,548 0,544 0,551 0,544
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Anhang LL: Quantilregressionen der Vergiitung auf die Corporate Governance-
Variablen sowie Interaktionsterme der Corporate Governance-Variablen
mit der Eigenkapitalrendite mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkungen: Erldauterungen zu Signifikanzniveaus der Tests auf
Gleichheit einzelner Koeffizienten verschiedener Quantile sowie Anga-
ben zu zentrierten VIFs von iiber 10 erfolgen jeweils direkt {iber den Ta-
bellen der Regressionsergebnisse der jeweiligen untersuchten Corporate
Governance-Variable.)

GroRe des Aufsichtsrats
Alle paarweisen Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fiihren zu insignifikanten Er-
gebnissen. Zentrierte VIFs tiber 10: ROE; (18,26); AR - ROE; (11,04).

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéangige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.

Variablen 10 % 25 % 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
) 2) (3) (4) () (6) () (8)

AR, -0,0308 | -0,0144 | -0,0207 | -0,0179 | -0,00846 | -0,0117 -0,0365 | 0,523

(-1,352) | (-0,748) | (-1,172) | (-1,058) | (-0,479) | (-0,580) | (-1,586)
AR, - ROE, 0,0252 | -0,0100 | 0,0527 | 0,0169 | 00114 | -0,0368 | -0,0230 | 0,709
(0,262) | (-0,128) | (0,736) | (0,247) | (0,173) | (-0,546) | (-0,291)
ROE, 0,326 | 1,127 | 0,381 0,731 0,816 1,491 1,433
(0,227) | (1,024) | (0,384) | (0,748) | (0,814) | (1,378) | (1,049)
ROE,-DAX, | 1,884* | 1,742* | 1,225 | 1,742* | 1,410~ | 1,907 | 1,800**
(1,828) | (1,983) | (1,502) | (2,242) | (2,023) | (3.048) | (2.261)
ROE, - Risk, | -1,098 | -1,691 |-2,024* | -2,084** | -2,025* | -2,430 | -2,515*
(-0,743) | (-1,640) | (-2,008) | (-2,005) | (-2,041) | (-2,113) | (-1,719)

In (UM,) 0,286*** | 0,255 | 0,253** | 0,253** | 0,244** | 0,284** | 0,346
4,428) | (4,692) | (4,525) | (4,161) | (3,597) | (3,543) | (4,060)
Tobin's Q, 0,130 | 0,193 | 0,198 0,224 0,220 0,299** 0,224
(0,956) | (1,544) | (1,446) | (1,592) | (1,545) | (2,009) | (1,303)
Risk, 0,187 | 0,334 | 0475 0,430 0,431 0,365 0,209
(0,405) | (0,921) | (1,490) | (1,382) | (1,366) | (1,055) | (0,519)
Lev, 0,273 | 0,0343 | 0,163 0,251 0,155 0,0923 | -0,308
(-0,519) | (0,0779) | (0,425) | (0,661) | (0,370) | (0,192) | (-0,577)
Div 0,0868* | 0,0577 | 0,0445 | 0,0430 | 0,0447 | 00284 | 0,0263
(1,918) | (1,495) | (1,178) | (1,047) | (0,986) | (0,531) | (0,445)
DAX, 0,186 | 0,0959 | 0,130 | 0,0162 | -0,0350 | -0,0967 | -0,0711
(0,820) | (0,507) | (0,645) | (0,0766) | (-0,176) | (-0,527) | (-0,313)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,394 | 0,395 | 0,384 0,367 0,347 0,33 0,348

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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GroRe des Vergiitungsausschusses des Aufsichtsrats
Bei der GroBe des Vergilitungsausschusses des Aufsichtsrats kann die Hypothese der
Gleichheit der Koeffizienten beim 75 %- und beim 90 %-Quantil auf 10 %-
Signifikanzniveau verworfen werden. In allen anderen Fillen fiihren die paarweisen
Tests zu insignifikanten Ergebnissen. Zentrierte VIFs iiber 10: ROE; (25,55); VA, -
ROE; (15,74).

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) 3 (4) ®) (6) (7) (8)

VA, 0,0189 | 0,0345 | 0,0327 0,0164 0,0315 0,0229 -0,0639 | 0,643
(0,410) | (0,653) | (0,596) (0,298) (0,561) (0,377) (-0,921)

VA, - ROE; 0,0625 | -0,187 -0,281 -0,146 -0,207 -0,0700 -0,0174 | 0,861
(0,266) | (-0,667) | (-0,964) | (-0,519) (-0,780) (-0,263) | (-0,0541)

ROE; 0,686 1,603 2,092 1,428 2,003 1,126 1,372

(0,520) | (1,216) | (1,486) | (1,030) | (1,488) | (0,770) | (0,730)
ROE, -DAX, | 2,000 | 1,622** | 1,653* | 1,663** | 1,508 | 1,490* | 1,728*
2,310) | (2,190) | 2,541) | (2,653) | (2,211) | (1,968) | (1,672)

ROE, - Risk, | -1,429 | -1,483 | -1,979* | -2,398** | -2,793* | -2,026 -2,602
(-0,849) | (-1,194) | (-1,810) | (-2,232) | (-2,534) | (-1,625) | (-1,553)
In (UM,) 0,219 | 0,238*** | 0,217** | 0,212 | 0,226** | 0,248** | 0,365***
(3,729) | (5,247) | 4,919) | 4,553) | (4,187) | (3,838) | (4,261)
Tobin’s Q; 0,123 | 0,160 | 0,178 0,232 0,212 0,236 0,190
0,853) | (1,168) | (1,228) | (1,520) | (1,293) | (1,194) | (0,732)
Risk, 0,211 | 0,221 | 0,360 0,502 0,712 0,315 0,446
(0,380) | (0,504) | (0,977) | (1,422) | (1,942) | (0,773) | (0,929)
Lev, 0,456 | -0,321 | 0,180 0,288 0,152 0,0363 | -0,142
(-0,912) | (-0,714) | (0,450) | (0,709) | (0,345) | (0,0741) | (-0,231)
Div 0,110 | 0,0724* | 0,0576 | 0,0560 | 0,0518 | 0,0512 | 0,0863
(2,305) | (1,869) | (1,595) | (1,418) | (1,101) | (0,902) | (1,276)
DAX, 0,159 | 0,177 | 0,0924 | 0,0789 | -0,0291 | -0,0570 | -0,278
0,722) | (0,909) | (0,497) | (0,426) | (-0,153) | (-0,293) | (-1,142)
n 359 359 359 359 359 359 359
Pseudo-R® 0,396 0,4 0,388 0,369 0,346 0,323 0,312

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl fremder DAX- oder MDAX-Vorstande im Aufsichtsrat
des betrachteten Unternehmens

Bei der Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unter-
nehmens kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim 10 %- und beim
60 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen werden. Beim Interaktionsterm
der Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Aufsichtsrat des betrachteten Unterneh-
mens mit der Eigenkapitalrendite kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten
beim 75 %- und beim 90 %-Quantil auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen werden. In
allen anderen Fillen fithren die paarweisen Tests zu insignifikanten Ergebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)

Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) (2) (©)] 4) ®) (6) () (8)

V_AR_in; -0,0530 | -0,108* | -0,132** | -0,121** | -0,155*** | -0,153** | -0,0532 | 0,452
(-0,933) | (-1,705) | (-2,307) | (-2,227) (-2,833) | (-2,295) | (-0,605)

V_AR_in; - ROE; | 0,155 0,331 0,447* 0,426 0,438 0,478 -0,116 0,667
(0,575) | (1,161) | (1,674) (1,562) (1,582) (1,538) | (-0,288)

ROE, 0,419 0,394 0,614 0,694 0,822 0,841 1,459*

(0,519) | (0,587) | (1,084) | (1,344) | (1,566) | (1,472) | (1,657)
ROE, - DAX, 2,199 | 1,603* | 1,403* | 1.416* | 1,149* | 0,893 | 2,019**
(2,591) | (2,156) | (2,363) | (2,448) | (1,932) | (1,534) | (2,364)

ROE, - Risk, 1,154 | 1,352 |-1,816** | -1,926* | -2,006** |-1,848** | -2,915*
(-0,758) | (-1,289) | (-1,961) | (-2,229) | (-2,287) | (-1,975) | (-1,885)
In (UM,) 0,239*** | 0,244*** | 0,229** | 0,250*** | 0,263*** | 0,287*** | 0,305***
4,324) | (5,863) | (5734) | (5,425) | (5,259) | (4,997) | (3,899)
Tobin's Q, 0,169 | 0,153 | 0,194 0,206 0,206 0,211 0,215
(1,358) | (1,257) | (1,466) | (1,550) | (1,556) | (1,414) | (1,042)
Risk, 0,148 | 0212 | 0,364 0,400 0,389 0,290 0,305
(0,290) | (0,617) | (1,229) | (1,438) | (1,398) | (0,909) | (0,682)
Lev, -0,288 | -0,0961 | 0,178 0,123 0,0265 | 0,0519 | -0,270
(-0,592) | (-0,229) | (0,501) | (0,356) | (0,0703) | (0,113) | (-0,433)
Div 0,0870* | 0,0512 | 0,0532 | 0,0481 0,0238 | 0,0379 | 0,0645
(1,935) | (1,492) | (1,619) | (1,313) | (0,567) | (0,682) | (0,862)
DAX, 0,100 | 0,154 | 0,432 | 0,0284 | 0,00873 | -0,0148 | -0,0482
(0,451) | (0,873) | (0,793) | (0,164) | (0,0504) |(-0,0842)| (-0,194)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,394 | 0,399 0,4 0,386 0,37 0,34 0,319

Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)

Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl der Vorstiande des betrachteten Unternehmens mit Aufsichtsratsmandaten
in anderen DAX- oder MDAX-Konzernen

Beim Interaktionsterm der Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens mit
Aufsichtsratsmandaten in anderen (M)DAX-Konzernen mit der Eigenkapitalrendite
kann die Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim 10 %- und beim 40 %- sowie
beim 75 %- und beim 90 %-Quantil jeweils auf 10 %-Signifikanzniveau verworfen
werden. In allen anderen Fillen flihren die paarweisen Tests zu insignifikanten Ergeb-
nissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéangige Variable: In(wage,)
Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) ) (3) (4) ®) (6) ) (8)

V_AR out, -0,0123 0,0253 | 0,0724 | 0,0597 | 0,0372 | 0,0538 0,0263 0,945

(-0,128) | (0,290) | (0,944) | (0,857) | (0,528) | (0,723) (0,274)
V_AR out, - ROE; 0,562 0,115 -0,300 -0,226 | -0,113 | -0,131 0,815 0,311

(1,145) (0,247) | (-0,679) | (-0,533) | (-0,267) | (-0,269) | (1,220)
ROE, 0,295 0,825 1,130** | 0,939* 1,142* 0,851 0,784

(0,404) (1,524) | (2,127) | (1,745) | (1,926) | (1,393) (1,003)
ROE; - DAX, 0,815 1,510 | 2,081* | 2,072*** | 1,639** | 1,622** 0,818

(0,628) (1,552) | (2,380) | (2,640) | (2,244) | (2,172) (0,905)
ROE; - Risk; -0,569 -1,686 | -2,235** | -2,304** | -2,423** | -2,071* -1,833

(-0,395) | (-1,489) | (-2,244) | (-2,344) | (-2,344) | (-1,856) | (-1,193)
In (UM,) 0,226*** | 0,218*** | 0,222*** | 0,225*** | 0,212*** | 0,253*** | 0,245***

(4,137) (4,974) | (4,838) | (4,473) | (3,800) | (3,729) (2,887)
Tobin's Q. 0,203* 0,179 0,193 0,221 0,194 0,323* 0,215

(1,781) (1,410) | (1,400) | (1,549) | (1,281) | (1,913) (1,097)
Risk, 0,00400 0,440 0,463 0,487 0,523 0,264 0,307

(0,00830) | (1,151) | (1,419) | (1,553) | (1,690) | (0,760) (0,657)

Lev, -0,476 -0,276 | 0,0678 | 0,0750 | -0,0490 | 0,177 -0,269

(-1,034) | (-0,670) | (0,168) | (0,177) | (-0,110) | (0,361) | (-0,485)
Div 0,0735* | 0,0657* | 0,0592* | 0,0490 | 0,0403 | 0,0320 0,0601

(1,697) (1,932) | (1,716) | (1,242) | (0,884) | (0,597) (0,914)
DAX, 0,281 0,165 | -0,0278 | -0,0756 | -0,0727 | -0,131 0,0154

(0,956) (0,752) | (-0,131) | (-0,362) | (-0,352) | (-0,626) | (0,0598)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R? 0,395 0,391 0,383 0,366 0,348 0,325 0,326
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;

Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl fremder DAX- oder MDAX- Vorstiande im Vergiitungsausschuss
des Aufsichtsrats des betrachteten Unternehmens

Beim Interaktionsterm der Anzahl fremder (M)DAX-Vorstinde im Vergiitungsaus-
schuss des betrachteten Unternehmens mit der Eigenkapitalrendite kann die Hypothese
der Gleichheit der Koeffizienten beim 40 %- und beim 90 %-, beim 50 %- und beim
90 %- sowie beim 60 %- und beim 90 %-Quantil jeweils auf 10 %-Signifikanzniveau
verworfen werden. In allen anderen Féllen fiihren die paarweisen Tests zu insignifikan-
ten Ergebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhéngige Variable: In(wage,)
Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) (2) @) (4) 5) (6) () (8)
V_VA_in; -0,0898 | -0,107 | -0,248* -0,247* -0,299* -0,140 0,0466 0,552
(-0,575) | (-0,724) | (-1,773) | (-1,688) (-1,806) | (-0,695) | (0,179)
V_VA_in. - ROE; | 0,557 0,938 1,316 1,229 1,370* 0,563 -0,642 0,701
(0,744) | (1,180) | (1,637) (1,566) (1,676) (0,687) | (-0,637)
ROE, 0,611 0,803 0,273 0,530 0,672 0,734 1,322
(0,680) | (1,108) [ (0,409) (0,822) (1,089) (1,127) (1,447)
ROE; - DAX, 2,144* | 1,402* | 1,712 | 1,707 1,436™* 1,485** 1,894**
(2,406) | (1,884) | (2,780) (3,044) (2,542) (2,509) (2,274)
ROE; - Risk; -1,143 -1,531 -1,499 -1,724* -1,750* -1,965 -2,763
(-0,684) | (-1,319) | (-1,518) | (-1,760) (-1,674) | (-1,593) | (-1,566)
In (UM,) 0,245*** | 0,223*** | 0,240*** | 0,228*** [ 0,230*** | 0,259*** [ 0,301***
(4,185) | (4,685) | (5,353) (5,010) (4,865) (4,476) (3,898)
Tobin's Q. 0,131 0,192* | 0,237* 0,240* 0,217 0,219 0,144
(1,139) | (1,680) | (1,788) (1,686) (1,406) (1,099) (0,571)
Risk; 0,0494 0,350 0,343 0,306 0,312 0,323 0,293
(0,0908) | (0,907) | (1,036) (0,961) (0,956) (0,876) (0,644)
Lev, -0,476 -0,186 0,273 0,273 0,148 -0,0341 -0,533
(-1,038) | (-0,417) | (0,658) (0,655) (0,342) |(-0,0698)| (-0,882)
Div 0,0888* | 0,0583* | 0,0583* | 0,0557 0,0380 0,0579 0,0756
(1,940) | (1,661) | (1,700) (1,425) (0,832) (1,016) (1,060)
DAX, 0,0689 0,177 | 0,00875| 0,0118 -0,0162 | -0,0775 -0,126
(0,314) | (0,962) | (0,0499) | (0,0700) [ (-0,0978) | (-0,440) | (-0,532)
n 361 361 361 361 361 361 361
Pseudo-R® 0,392 0,392 0,384 0,370 0,349 0,324 0,309
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Vergiitungs-
ausschusses des Aufsichtsrats in anderen DAX- oder MDAX-Konzernen sind

Bei der Anzahl der Vorstinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Ver-
glitungsausschusses des Aufsichtsrats in anderen (M)DAX-Konzernen sind, kann die
Hypothese der Gleichheit der Koeffizienten beim 10 %- und beim 75 %-Quantil auf
10 %-Signifikanzniveau verworfen werden. Beim Interaktionsterm der Anzahl der Vor-
stinde des betrachteten Unternehmens, die Mitglieder des Vergiitungsausschusses des
Aufsichtsrats in anderen (M)DAX-Konzernen sind, mit der Eigenkapitalrendite kann
die Hypothese der Gleichheit der Koeftizienten beim 10 %- und beim 90 %-Quantil auf
5 %-Signifikanzniveau, beim 25 %- und beim 90 %-, beim 40 %- und beim 90 %-, beim
50 %- und beim 90 %- sowie beim 60 %- und beim 90 %-Quantil jeweils auf 10 %-
Signifikanzniveau verworfen werden. In allen anderen Fillen flihren die paarweisen
Tests zu insignifikanten Ergebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhingige Variable: In(wage,)
Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) 2) ()] (4) 5) (6) @) (8)
V_VA_out, 0,300 0,109 0,0830 | 0,0612 | 0,0360 | -0,0284 [ 0,0455 0,678
(1,924) (1,077) | (0,864) | (0,671) | (0,381) | (-0,268) | (0,348)
V_VA_out, - ROE, -0,817 -0,221 -0,311 -0,232 | -0,0516 | 0,170 1,546 0,548
(-1,208) | (-0,335) | (-0,411) | (-0,316) |(-0,0680)| (0,205) (1,449)
ROE; 1,234* 0,939 1,156** | 0,941* | 1,120 | 0,796 1,216*
(1,806) (1,636) | (2,150) | (1,775) | (1,970) | (1,368) (1,697)
ROE; - DAX, 2,857*** | 1,756** | 1,854™** | 1,907*** | 1,462** | 1,298"* | 1,690"**
(2,843) (2,301) | (2,688) | (2,769) | (2,305) | (2,293) (2,650)
ROE; - Risk, -2,052 -1,816* | -2,266** | -2,291** | -2,415** | -1,861* | -2,609*
(-1,506) | (-1,665) | (-2,340) | (-2,427) | (-2,489) | (-1,700) | (-1,810)
In (UM,) 0,177*** | 0,205*** | 0,216*** | 0,224*** | 0,215*** | 0,252*** | 0,317***
(2,926) (4,197) | (4,933) | (4,728) | (4,146) | (4,241) (4,251)
Tobin's Q, 0,137 0,180 0,190 0,214 0,201 0,276* 0,211
(1,082) (1,344) | (1,333) | (1,501) | (1,402) | (1,724) (1,082)
Risk, 0,361 0,398 0,460 0,529* | 0,530* 0,266 0,293
(0,743) (0,985) | (1,382) | (1,652) | (1,722) | (0,765) (0,647)
Lev, -0,410 -0,164 0,126 0,0601 | -0,0129 | 0,146 -0,593
(-0,863) | (-0,373) | (0,301) | (0,144) [(-0,0304)| (0,325) | (-1,129)
Div 0,105** |0,0692**| 0,0553 | 0,0480 | 0,0413 | 0,0386 0,0579
(2,485) (2,030) | (1,565) | (1,219) | (0,902) | (0,711) (0,893)
DAX; 0,000601 0,140 0,0262 | -0,0124 | -0,0336 | -0,0356 -0,165
(0,00252) | (0,724) | (0,140) |(-0,0650)( (-0,183) | (-0,203) | (-0,733)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R® 0,404 0,393 0,382 0,365 0,347 0,324 0,329
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Stimmrechtsanteil des groten Aktionars
Alle paarweisen Tests auf Gleichheit der Koeffizienten fithren zu insignifikanten Er-
gebnissen.

Quantilregressionen mit Jahreseffekten

Abhidngige Variable: In(wage,)
Unabh. Sign.
Variablen 10 % 25% 40 % 50 % 60 % 75 % 90 % Koeff.
(1) ) (©)] (4) ®) (6) (@) (8)
SR_Akt, -0,510 -0,121 [-0,00969 | 0,0623 -0,106 -0,0283 0,232 0,682
(-1,006) | (-0,313) |(-0,0265)| (0,173) | (-0,292) | (-0,0775) (0,607)
SR_Akt, - ROE, -0,317 -0,428 -0,277 | -0,524 -0,242 -0,305 -0,455 0,999
(-0,180) | (-0,255) | (-0,183) | (-0,380) | (-0,188) (-0,271) (-0,321)
ROE; 0,831 0,870 1,203** | 1,219** 1,228** 0,999 1,258
(1,182) | (1,428) | (1,999) | (2,034) (1,966) (1,568) (1,485)
ROE; - DAX; 1,742** 1,089 1,599** | 1,452** 1,187* 1,253** 1,583*
(2,054) | (1,527) | (2,444) | (2,282) (1,832) (2,066) (1,921)
ROE; - Risk; -0,886 -1,319 | -2,254** | -2,395** | -2,431** -2,008* -2,358*
(-0,622) | (-1,176) | (-2,099) | (-2,179) | (-2,269) (-1,783) (-1,663)
In (UM,) 0,243*** | 0,243*** | 0,215*** | 0,218*** | 0,217*** | 0,245"** 0,299***
(4,448) | (5,522) | (4,815) | (4,561) (4,331) (4,290) (3,916)
Tobin's Q, 0,159 0,195 0,222 0,235 0,215 0,293* 0,226
(1,409) | (1,596) | (1,616) | (1,601) (1,388) (1,654) (1,090)
Risk, -0,0329 | 0,313 0,424 0,555 0,583* 0,290 0,198
(-0,0681) [ (0,771) | (1,202) | (1,599) (1,796) (0,818) (0,446)
Lev, -0,388 -0,267 0,213 0,259 0,104 0,126 -0,250
(-0,888) | (-0,620) | (0,506) | (0,637) (0,245) (0,259) (-0,410)
Div 0,0617 | 0,0585 | 0,0520 | 0,0519 0,0450 0,0369 0,0570
(1,380) | (1,618) | (1,405) | (1,205) (0,896) (0,627) (0,796)
DAX; 0,153 0,176 0,0844 | 0,0780 | 0,00855 -0,0221 -0,0958
(0,678) | (0,935) | (0,451) | (0,409) | (0,0458) (-0,127) (-0,413)
n 371 371 371 371 371 371 371
Pseudo-R® 0,401 0,391 0,380 0,364 0,347 0,323 0,316
Bootstrap-z-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen;
Sign. Koeff.: Signifikanzniveau des Tests auf Gleichheit der Koeffizienten aller Quantile;
unabh.: unabhangige
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Anhang MM:Firm Fixed Effects-Regression der Eigenkapitalrendite auf die durch-
schnittliche Eigenkapitalrendite der Industrie als Indikator fiir den Zufall
mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkung: I_ROE; ist die durchschnittliche von den jeweiligen ande-
ren Firmen in der Industrie des betrachteten Unternehmens erreichte Ei-
genkapitalrendite im Jahr t (vgl. Anhang L).)

Firm Fixed Effects-Regression mit fixen Jahreseffekten

Unabhéngige Variable

Abhdngige Variable: ROE;

I_ROE, 0,216
(1,158)
n 363
R%-Within 0,103
R%-Between 0,0254
R?-Overall 0,0598

Robuste t-Statistik in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen
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Anhang NN: Industry Fixed Effects-Regressionen der zukiinftigen Eigenkapitalrendite
auf Excess Pay und Interaktionsterme von Excess Pay mit Corporate
Governance-Variablen mit Kontrollvariablen und Jahreseffekten

(Anmerkungen: Exc, entspricht den Residuen der Industry Fixed Effects-
Regression in Tab. 15 auf Seite 120 und stellt somit die Differenz des ge-
schitzten und des tatsdchlichen Logarithmus der Vergiitung im Jahr t dar.
Zentrierte VIFs iiber 10: AR, - Exc, (10,63); Exc; (10,38) (Spalte (2));
VA, - Exc; (15,65); Exc, (15,39) (Spalte (3)).)

Industry Fixed Effects-Regressionen mit fixen Jahreseffekten

Abhéangige Variable: ROE, ¢
Unabh.
Variablen (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8)
Excy -0,00494 | -0,0556 -0,0854 -0,0191 -0,0125 [ -0,0127 | 0,00421 -0,0386
(-0,193) | (-0,717) (-0,846) (-0,546) | (-0,364) | (-0,417) (0,150) (-1,051)
AR 0,00158
(0,432)
AR, - Exc, 0,00349
(0,739)
VA, 0,00337
(0,389)
VA, - Excy 0,0185
(0,846)
V_AR_in; -0,00495
(-0,627)
V_AR_in, - Exc, 0,0105
(0,592)
V_AR_out; -0,0115
(-1,107)
V_AR_out; - Exc, 0,0104
(0,626)
V_VA_in; 0,00578
(0,370)
V_VA_in, - Exc, 0,0291
(0,622)
V_VA_out, 0,00507
(0,397)
V_VA out; - Exc, -0,0296
(-1,548)
SR_AKkt; 0,128**
(2,021)
SR_Akt, - Exc; 0,149
(1,752)
In (UM,) -0,00204 | -0,00478 | 0,000402 | -0,00141 [ 0,00208 | -0,00215 | -0,00201 -0,00570
(-0,128) | (-0,330) (0,0257) | (-0,0878) | (0,115) (-0,133) | (-0,119) (-0,398)
Tobin's Q; 0,174*** | 0,173*** 0,165*** 0,174** | 0,471*** [ 0,164*** [ 0,176*** 0,167***
(5,111) (5,031) (4,492) (5,112) (4,949) (4,757) (5,195) (5,227)
Riskg -0,0584 | -0,0566 -0,0661 -0,0563 | -0,0584 | -0,0532 -0,0621 -0,0793
(-1,026) | (-1,007) (-1,000) (-1,007) | (-1,038) | (-0,967) | (-1,080) (-1,350)
Lev, 0,451*** | 0,436*** 0,375*** 0,456*** | 0,441*** [ 0,434*** [ 0,454** 0,485***
(3,306) (3,271) (2,841) (3,286) (3,229) (3,229) (3,305) (3,841)
Div -0,00297 |-0,000375| -0,00331 -0,00273 | -0,00229 | -0,00165 | -0,00414 | -0,00359
(-0,632) | (-0,0472) (-0,453) (-0,464) | (-0,380) | (-0,270) | (-0,732) (-0,582)
DAX; -0,00189 | -0,00444 0,00417 | 0,000468 | 0,00300 [ 0,000779 | -0,00375 0,0146
(-0,0522) [ (-0,117) (0,111) (0,0124) | (0,0864) [ (0,0203) [ (-0,103) (0,422)
n 308 308 297 308 308 300 308 308
R2-Within 0,253 0,256 0,230 0,256 0,257 0,252 0,256 0,283
R2-Between 0,378 0,397 0,406 0,378 0,360 0,407 0,374 0,277
R?-Overall 0,200 0,207 0,183 0,200 0,203 0,201 0,202 0,201
Robuste t-Statistiken in Klammern (Standardfehler auf Firmenebene geclustert)
Legende: Signifikanzniveaus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1; n: Beobachtungen; unabh.: unabhangige
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Anhang OO: Alphabetische Ubersicht aller Unternchmen der Untersuchungs-
stichprobe der Detailanalyse der kurzfristigen variablen Vergiitung in

Kapitel 6
(Anmerkung: Stand der Unternehmensnamen und -rechtsformen: 25. Juli
2013)
| untememen |

adidas AG

Allianz SE

BASF SE

Bayer AG

Beiersdorf AG

BMW AG

Commerzbank AG

Daimler AG

Deutsche Bank AG

Deutsche Borse AG

Deutsche Lufthansa AG

Deutsche Post AG

Deutsche Telekom AG

E.ON SE

Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA
Fresenius SE & Co. KGaA
HeidelbergCement AG

Henkel AG & Co. KGaA

Infineon Technologies AG

K+S AG

Linde AG

MAN SE

Merck KGaA

Metro AG

Munchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG
RWE AG

SAP AG

Siemens AG

ThyssenKrupp AG

Volkswagen AG
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Anhang PP: Abbildungen zur absoluten Héufigkeit der Filterung von Sondereinfliis-
sen bei den Bemessungsgrundlagen der kurzfristigen Vorstandsvergiitung
fiir die Jahre 2004 bis 2010 getrennt nach Rentabilititskennzahlen und
absoluten Erfolgskennzahlen

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2004

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
Auferpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T
0 2 4 6 8
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2005

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmaf3n.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T
10 15
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

B Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2006

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T
10 15
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2007

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafdn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

T T T
5 10 15 20
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2008

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse
Sonstiges

T T T
0 5 10 15 20
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschéaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2009

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmaf3n.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T
0 5 10 15 20
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

T T T
5 10 15 20
Anzahl der betroffenen Bemessungsgrundlagen

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Anhang QQ: Abbildungen zum prozentualen Anteil der von der jeweiligen Filterung
von Sondereinfliissen betroffenen Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vorstandsvergiitung an den insgesamt untersuchten Bemessungs-
grundlagen fiir die Jahre 2004 bis 2010 getrennt nach Rentabilitdtskenn-
zahlen und absoluten Erfolgskennzahlen

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2004

100,0

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2005

100,0

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmaf3n.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2006

100,0

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse
Sonstiges

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

B Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschéaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2007

100,0

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmaf3n.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

B Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2008

100,0

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
Auferpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2009

100,0

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
Auferpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Anhang RR: Abbildungen zum prozentualen Anteil der von der jeweiligen Filterung
von Sondereinfliissen betroffenen Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vorstandsvergiitung an den insgesamt untersuchten Bemessungs-
grundlagen fiir die Jahre 2004 bis 2010

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2004

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert

Aulerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinflisse

Sonstiges

f T T T T

0 20 40 60 80
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschéaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2005

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse

Sonstiges

f T T T T

0 20 40 60 80
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschéftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2006

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinflisse

Sonstiges

f T T T T

0 20 40 60 80
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschéftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2007

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse

Sonstiges

f T T T T
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Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschéftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2008

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmaldn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T

0 20 40 60 80
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschéftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2009

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100

Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %
Quelle: Geschéftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmaldn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges
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0 20 40 60 80 100
Anteil an untersuchten Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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Anhang SS: Abbildungen zum prozentualen Anteil der von der jeweiligen Filterung
von Sondereinfliissen betroffenen Unternehmen an allen DAX-
Unternehmen sowie an den insgesamt untersuchten Unternehmen fiir die
Jahre 2004 bis 2010

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2004

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

f T T T T
0 20 40 60 80
Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2005

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
Auferpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

T T T
0 20 40 60 80
Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)EianUsgé%ggi der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

0 20 40 60 80
Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte



338

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2007

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
Auferpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukdufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges
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Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschéaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2008

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
Auferpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

0 20 40 60 80
Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
I Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)Einfliisse bei der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr 2009

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges
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Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Ubersicht zur Filterung verschiedener (Sonder-)EianUssz% g)gi der Bestimmung der Bemessungsgrundlagen
im Jahr

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

T T
0 20 40 60 80 100
Anteil in %

_ Anteil an allen DAX-Unternehmen
_ Anteil an untersuchten Unternehmen

Quelle: Geschaftsberichte
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Anhang TT: Abbildungen zum prozentualen Anteil der von der jeweiligen Filterung
von Sondereinfliissen betroffenen Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vorstandsvergiitung, die in Unternehmen verwendet wurden, die
ausschlieBlich entweder auf absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskenn-
zahlen zur Bemessung der Vergiitung zuriickgriffen, an den insgesamt
von der jeweiligen Filterung betroffenen Bemessungsgrundlagen fiir die
Jahre 2004 bis 2010

(Anmerkung: Es ist zu beachten, dass die Zuordnung der Unternehmen
zur (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung von absoluten (groBenabhéngi-
gen) Erfolgskennzahlen als Teil jener Unternehmen, die suboptimale
Bemessungsgrundlagen verwendeten (neben den Unternehmen der
(Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung von Rentabilititskennzahlen®), ge-
mél der Definition in Abschnitt 6.2.1 erfolgt. GemiB dieser Definition
sind demnach keine Unternehmen in der Kategorie enthalten, die (neben
anderen absoluten Erfolgskennzahlen) absolute Wertbeitragskennzahlen
verwendeten, bei denen keine Filterung der Eigenkapitalkosten stattfand.)

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilititskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2004

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt. 1000

Effekte aus Kaufpreisallokationen 1000
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2005

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéafts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen 1000

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %
Quelle: Geschéftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2006

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2007

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéafts- oder Firmenwert

Auferpl. Abwertungen 1000

Abschreibungen insg. 1000
Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %
Quelle: Geschéftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2008

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2009

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéafts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %
Quelle: Geschéftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet wurden,
die nur absolute Kennzahlen oder Rentabilitdtskennzahlen verwendeten, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

f T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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Anhang UU: Abbildungen zum prozentualen Anteil der von der jeweiligen Filterung
von Sondereinfliissen betroffenen Bemessungsgrundlagen der kurzfristi-
gen Vorstandsvergiitung, die in Unternehmen verwendet wurden, die
ausschlieBlich auf absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitdtskennzahlen zur
Bemessung der Vergiitung zuriickgriffen, an den insgesamt von der je-
weiligen Filterung betroffenen Bemessungsgrundlagen fiir den gesamten
untersuchten Zeitraum sowie einzeln fiir die Jahre 2004 bis 2010 (ge-
trennt nach absoluten Kennzahlen und Rentabilitdtskennzahlen)

(Anmerkung: Es ist zu beachten, dass die Zuordnung der Unternehmen
zur (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung von absoluten (groBenabhéngi-
gen) Erfolgskennzahlen* (neben den Unternehmen der (Sub-)Kategorie
,Nur Verwendung von Rentabilitdtskennzahlen®) als Teil jener Unter-
nehmen, die suboptimale Bemessungsgrundlagen verwendeten, gemal3
der Definition in Abschnitt 6.2.1 erfolgt. Gemill dieser Definition sind
demnach keine Unternehmen in der Kategorie enthalten, die (neben ande-
ren absoluten Erfolgskennzahlen) absolute Wertbeitragskennzahlen ver-
wendeten, bei denen keine Filterung der Eigenkapitalkosten stattfand.
Absolute Wertbeitragskennzahlen werden allerdings unter den absoluten
Erfolgskennzahlen erfasst. Die unterschiedliche Zuordnung ist dem Fo-
kus der Abschnitte geschuldet, da absolute Wertbeitragskennzahlen zwar
zu den absoluten Erfolgskennzahlen zu zéhlen sind, jedoch nicht die ne-
gativen Anreizwirkungen absoluter groflenabhéngiger Kennzahlen indu-
zieren und somit nicht als suboptimale Bemessungsgrundlagen zu werten
sind (vgl. Abschnitt 6.2.1). Fiir die Berechnung des dargestellten Anteils
der Abschreibungen von Geschéfts- oder Firmenwerten von 23,1 % fiir
den Gesamtzeitraum gilt hier beispielsweise: Haufigkeit der Filterung der
Abschreibungen von Geschifts- oder Firmenwerten bei allen Bemes-
sungsgrundlagen derjenigen Unternehmen, die gemidB3 der Kategorisie-
rung aus Abschnitt 6.2.1 zu den Unternehmen gezihlt wurden, die nur
absolute Kennzahlen zur kurzfristigen Vergiitungsbemessung verwende-
ten, geteilt durch die Gesamthéufigkeit der Filterung der Abschreibungen
von Geschéfts- oder Firmenwerten bei allen absoluten Kennzahlen (in-
klusive etwaiger absoluter Wertbeitragskennzahlen).)
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitatskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen in den Jahren 2004 bis 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinflisse
Sonstiges

100,0
100,0

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

_ Rentabilitdtskennzahlen (Z&hler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitatskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2004

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschafts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

100,0

100,0

I T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitatskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2005

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse
Sonstiges

100,0

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

B Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitditskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2006

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

100,0

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschéaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitatskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2007

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse
Sonstiges

100,0

100,0
100,0

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

B Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitditskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2008

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

100,0
100,0

T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschéaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitatskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2009

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafin.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfllisse
Sonstiges

100,0
100,0

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

B Rentabilititskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden

Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Bemessungsgrundlagen, die in Unternehmen verwendet werden,
die nur absolute Kennzahlen bzw. Rentabilitditskennzahlen verwenden, an insgesamt betroffenen
Bemessungsgrundlagen im Jahr 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert
AuRerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen
Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen
Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.
Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse
Sonstiges

100,0
100,0

| T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Bemessungsgrundlagen in %

I Rentabilitatskennzahlen (Zahler)

_ Absolute Kennzahlen

Quelle: Geschéaftsberichte



349

Anhang VV: Abbildungen des prozentualen Anteils der Unternehmen, die entweder
ausschlieBlich auf absolute Kennzahlen oder nur auf Rentabilititskenn-
zahlen zur Bemessung der Vergiitung zuriickgriffen, an den insgesamt
von der jeweiligen Filterung betroffenen Unternehmen fiir die Jahre 2004
bis 2010

(Anmerkung: Es ist zu beachten, dass die Zuordnung der Unternechmen
zur (Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung von absoluten (groBenabhéngi-
gen) Erfolgskennzahlen® als Teil jener Unternechmen, die suboptimale
Bemessungsgrundlagen verwendeten (neben den Unternehmen der
(Sub-)Kategorie ,,Nur Verwendung von Rentabilititskennzahlen®), ge-
mél der Definition in Abschnitt 6.2.1 erfolgt. GemiR dieser Definition
sind demnach keine Unternehmen in der Kategorie enthalten, die (neben
anderen absoluten Erfolgskennzahlen) absolute Wertbeitragskennzahlen
verwendeten, bei denen keine Filterung der Eigenkapitalkosten stattfand.)

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2004

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt. 1000

Effekte aus Kaufpreisallokationen 1000

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

T T T T
0 20 40 60 80 100

Anteil an betroffenen Unternehmen in %
Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2005

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg.

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen 1000

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukdufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Unternehmen in %

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einfliissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2006

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafdn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

T T T T T
0 20 40 60 80 100

Anteil an betroffenen Unternehmen in %
Quelle: Geschéaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2007

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

Auferpl. Abwertungen 1000

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Unternehmen in %

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2008

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

I T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Unternehmen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2009

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

I T T T T T
0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Unternehmen in %

Quelle: Geschaftsberichte

Details der kurzfristigen Vergutung von DAX-Vorstanden
Filterung von (Sonder-)Einflissen: Anteil der Unternehmen, die nur absolute Kennzahlen

oder Rentabilitatskennzahlen als Bemessungsgrundlage(n) verwendeten, an den insgesamt von der jeweiligen
Filterung betroffenen Unternehmen im Jahr 2010

Eigenkapitalkosten

Fremdkapitalkosten

Abschr. Geschéfts- oder Firmenwert

AuBerpl. Abwertungen

Abschreibungen insg. 1000

Ergebnis aus nicht fortg. Akt.

Effekte aus Kaufpreisallokationen

Ertr./Aufw. aus/im Zshg. mit Zukaufen/Verkaufen

Aufw. im Zshg. mit Restrukt./Personalmafn.

Nicht definierte (weitere) Sondereinfliisse

Sonstiges

0 20 40 60 80 100
Anteil an betroffenen Unternehmen in %

Quelle: Geschaftsberichte
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