Was bewegt die Fiihrungskrifte?
Von der Agency-Theorie zur Soziologie des Managements

Von Martin Hopner

1. Problemstellung

Warum orientieren sich Fiihrungskrifte deutscher GroBunternehmen seit den spiten neunzi-
ger Jahren verstirkt an den Finanzinteressen der Aktiondre? Agency-Theoretiker argumentie-
ren, dass die Interessen von Aktiondren (den Prinzipalen) und Fiihrungskriften (den Agenten)
verschieden sind, und dass iiber das Vertragsverhiltnis hinausgehende Instrumente vonnoten
sind, um die mit der Unternehmensleitung beauftragten Manager auf die Verfolgung der Ei-
gentiimerinteressen zu verpflichten. Die von Agency-Theoretikern diskutierten Instrumente
zur Disziplinierung von aus Investorensicht opportunistischen Fiihrungskriften (Fama 1980;
Jensen/Meckling 1976, S. 328-330; Jensen 1993, S. 850-854; Shleifer/Vishny 1996) kliren ei-
nen erheblichen Teil der in empirischen Studien vorgefundenen Varianz auf. Deutsche Unter-
nehmen verhalten sich um so aktionérsorientierter,! je groRer der Aktienanteil ist, der sich im
Besitz von im Vergleich zu Privataktionidren handlungsfihigeren institutionellen Anlegern be-
findet; je mehr die Eigentiimerstrukturen der Unternehmen eine feindliche Ubernahme
ermoglichen; und je mehr der Absatz der Unternehmen der internationalen Konkurrenz ausge-
setzt ist (Achleitner/Bassen 2000; Eckert 2004; Hopner 2003; Januszewski et al. 1999). Im
Hinblick auf diese » Agency-Mechanismen« scheinen sich die aus den 6konomischen Model-
len ergebenden Erwartungen zu bestitigen. Spezifisch soziologische Zuginge scheinen nicht
notwenig, um das verdnderte Verhalten der Fithrungskrifte zu verstehen.

Allerdings zeigt das Verhalten der Fiihrungskrifte im Ubergang zur aktionirsorientierten
Unternehmensfiihrung Merkmale, die aus den Vorhersagen der Agency-Theorie nicht abzu-
leiten sind und ihr — je nach Ausprigung — moglicherweise sogar widersprechen. Der 6kono-
mischen Theorie zufolge haften Fiihrungskriften Priferenzen zur Schmilerung der Aktien-
rendite durch unprofitables Unternehmenswachstum, Diversifizierung und Risikoaversion in
Finanz- und Investitionsfragen sowie eine Neigung zur Selbstbereicherung an, die sie verfol-
gen, wenn ihr durch die Wirkung der Agency-Mechanismen definierter Handlungsspielraum
dies zuldsst. Demnach sollten Fiihrungskrifte auf die mit Shareholder-Value-Politik einher-
gehende Einschrinkung ihres Handlungsspielraums ablehnend reagieren. Tatsdchlich aber
ist das Gegenteil der Fall: Aktionirsorientierte Unternehmensfithrung genoss unter deut-
schen Fiihrungskriften in den vergangenen Jahren ein hohes Ansehen und hatte damit den
Charakter einer — im neutralen Wortsinn — Managementideologie, auf die externe Agency-
Mechanismen zwar beférdernd gewirkt haben mochten, die in den meisten Fillen aber nicht
gegen den Willen der Fiihrungskrifte durchgesetzt werden musste.

1) Es wird hier davon ausgegangen, dass das Bekenntnis zu aktiondrsorientierter Unternehmensfiihrung
seit den spiten neunziger Jahren — und iiber den Einsturz der Borsenkurse im Jahr 2000 hinaus — ma-
terielle Verdnderungen der Unternehmensfiihrung nach sich gezogen hat. Zu Instrumenten aktionir-
sorientierter Unternehmensfithrung zdhlen beispielsweise die Nutzung wertorientierter, die
Kapitalkosten beriicksichtigender Steuerungsgrofen, die Implementation von segmentspezifischen
Renditezielen, aktive Investor-Relations-Arbeit, Transparenz der Rechnungslegung, variable Entloh-
nung der Fiihrungskrifte und der Riickkauf eigener Aktien in Phasen iiberschiissiger Liquiditét. Im
operativen Sinn zielt aktiondrsorientierte Unternehmensfithrung vor allem auf die Vermeidung un-
rentabler Quersubventionierung und die Konzentration auf profitable Kerngeschifte: »Investiere nur
in Chancen mit einem glaubhaften Wertsteigerungspotential und zahle den Investoren dann Cash zu-
riick, wenn wertsteigernde Investitionschancen nicht verfiigbar sind« (Rappaport 1999: 112).
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Dass das Shareholder-Value-Konzept bei deutschen Fiihrungskriften in den vergangenen
Jahren in hohem Ansehen stand, ldsst sich anhand unternehmensvergleichender Daten veran-
schaulichen. In Abbildung 1 wurde auf der Waagerechten das Ergebnis einer Imagestudie im
Auftrag der Wirtschaftswoche abgetragen, in deren Rahmen 1.400 inlidndische Fiih-
rungskrifte gebeten wurden, GroBunternehmen hinsichtlich ihres Innovationsimages — im
Sinne von neu, zukunftstrichtig und wachstumsférdernd — einzustufen (Wirtschaftswoche
vom 1.6.2000, S. 96-107). Niedrige Werte bedeuten eine positive Bewertung des Images der
Unternehmen, bei hohen Werten vergaben die Befragten schlechte Noten. Auf der Senkrech-
ten wurde der Grad an Aktiondrsorientierung in den spéten Neunzigern abgetragen. Ein ent-
sprechender Index ergibt sich durch Kombination von unternechmensbezogenen Daten zu den
Investor Relations, der Bilanzierung, der Variabilitit der Fithrungskriftevergiitung und der
Implementation von Renditezielen (Hopner 2003: 60-67). Beide Rangfolgen stimmen in be-
achtlichem AusmaB iiberein (r=-.66, p=.000, n=33)2: Je ausgeprigter die Aktionirsorientie-
rung der Unternehmen, umso besser war das Image, das ihnen von den befragten Fiih-
rungskriften zugesprochen wurde.

Schaubild 1: Unternehmensimage und Shareholder Value
33 Unternehmen, spdte 1990er Jahre

Datenquellen: Shareholder-Value-Orientierung: (Hspner (2003, S. 62); Image: Wirtschaftswoche von 1.6.2000, S. 96 ff

2 + Bayer
SAP .
. VEBA
1,5 4
Hoechst
.
. Herkel  paor
2 DaimlerChrysie * 4+, Mannesmann
RWE
2 Schering . .
5] Telekom Degussa
£ 05 —_— via e
= Siemens . .
2 o Continenta
o Lufthans? Preuss | 4 Thyssen
]
¢ 0 —Tirde ¥ T T T
= 1,85 2,35 + MAN 27 3,35 3,85
> . . Volkswagen Rheinmetall
w -0,5 4 Briw Beiersdart * VEW .
o}
: Metro
< Babcock Borsig
o -14 Karstadt-Quelle Sidzucker
o) .
= .
] . .
S1.54 Bilfinger+Berger Springer
Holzmann
2
o Strabag
-2,5
Image nach Angaben deutscher Manager (1=gutes, 6=schlechtes Image)

Es zeigt sich, dass die Frage nach den Motiven hinter der Orientierung der Manager an den
Interessen der Aktionire von der Agency-Theorie nicht wirklich beantwortet wurde: Warum
sollten Fiihrungskrifte Strategien zur Einschrinkung ihres eigenen Handlungsspielraums,
zur eigenstindigen Anlegung von Fesseln gegen die Verfolgung ihrer (im Sinne der Agency-
Theorie) »natiirlichen« Priferenzen befiirworten und ihnen ein positives Image zusprechen?
Nachfolgend wird argumentiert, dass die Annahmen der Agency-Theorie mit Befunden aus
der Soziologie des Managements verkniipft werden miissen, um zu einer befriedigenden
Antwort auf diese Frage zu gelangen. Die Argumentation erfolgt in drei Schritten. Erstens
wird gezeigt, dass wihrend der neunziger Jahre Verdnderungen in den Karrierehintergriinden
der Fiihrungskrifte stattfanden, die die Ubernahme von Strategien aktionirsorientierter Un-
ternehmensfithrung begiinstigten. Zweitens wird argumentiert, dass sich der unkontrollierte

2) Angegeben werden der Pearsonsche Korrelationskoeffizient, die Signifikanz und die Fallzahl.
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Handlungsspielraum der Fiihrungskrifte in Wahrheit nicht vermindert, sondern qualitativ
verdandert hat: der zunehmenden Marktkontrolle steht riickldufige Insiderkontrolle gegenii-
ber. Drittens wird dargelegt, dass der partielle Ubergang von der externen zur internen Un-
ternehmenskontrolle mit steigenden Managergehiltern einhergeht und deshalb den
Interessen der Fiihrungskrifte entgegenkommt. Die Argumentation wird durch Datenanaly-
sen gestiitzt, die sich auf die 40 grofiten Industrieaktiengesellschaften wihrend der neunziger
Jahre beziehen.

2. Karrierewege im Wandel

Nachfolgend werden Verinderungen in den Karrieremustern deutscher Topmanager aufge-
zeigt und deren Implikationen fiir die Unternehmenspolitik diskutiert. In der international
vergleichenden Managementliteratur wurden Ausbildungs- und Rekrutierungsmuster deut-
scher Topmanager insbesondere den Karrieremustern von Fiihrungskriften aus angloameri-
kanischen Lédndern gegeniibergestellt. Dabei zeigten sich fiir Deutschland folgende Charak-
teristika:

Im Unterschied zu angloamerikanischen Léndern existieren in Deutschland keine Elite-
hochschulen, die auf die Integration der Studenten in die Eliten der jeweiligen Lander ausge-
richtet sind und wo Fertigkeiten wie Kommunikationsfihigkeit, Belastbarkeit und auch Eli-
tebewusstsein trainiert werden (M. Hartmann 1997, S. 29; Lane 1989, S. 93). Eine spezielle
Elitebildung findet in Deutschland kaum statt. Studienabschliisse deutscher Manager doku-
mentieren Fachwissen statt Fiihrungsfiahigkeiten.

In der soziologischen Managementforschung wurde den typischen Ausbildungs- und Stu-
diengidngen von Topmanagern ein entscheidender Beitrag zur Konstitution der deutschen
konsensorientierten und techniklastigen Produktionsweise zugesprochen. In Deutschland
wurde ein vergleichsweise hoher Anteil an Managern festgestellt, die ein juristisches, techni-
sches oder naturwissenschaftliches Studium oder eine Fachausbildung absolviert haben.
Deutsche Manager gelten als Fachleute auf dem Gebiet der Produktion (Egan 1997, S. 6;
Faust 2000, S. 67-68; H. Hartmann 1968; Lane 1989, S. 92; Sorge 1999; Steward et al. 1994,
S. 21; Walgenbach/Kieser 1995, S. 278-279; Zapf 1965). Eine viel zitierte Untersuchung
der Ausbildungswege von Vorstandsmitgliedern groBer und mittlerer Unternehmen des ver-
arbeitenden Gewerbes hat fiir die sechziger und siebziger Jahre ergeben, dass nur etwas iiber
die Hilfte von ihnen ein Studium absolviert hatte. Davon waren knapp 60 Prozent Ingenieure
und Naturwissenschaftler, 30 Prozent Wirtschaftswissenschaftler und 10 Prozent Juristen
(Poensgen 1982, S. 17). Fiir angloamerikanische Fithrungskrifte ist hingegen eine Ausbil-
dung im Rechnungswesen typisch.

Die Karrierewege amerikanischer Fithrungskrifte sind von starker Konkurrenz geprigt.
Das zeigt deren im Vergleich zu Deutschland kiirzere Verweildauer in ihren Amtern. Die
Bereitschaft, Fiihrungskrifte bei unbefriedigender Performanz gegen einen Konkurrenten
auszutauschen, ist in Deutschland geringer ausgeprigt.

Viele deutsche Vorstandsmitglieder haben eine Hauskarriere hinter sich, ihre Stellung also
durch unternehmensinternen Aufstieg erreicht. Spiegelbildlich dazu erweist sich der unterneh-
mensexterne Arbeitsmarkt fiir Fiihrungskrifte weniger entwickelt als in englischsprachigen
Lindern, wo es fiir Topmanager typisch ist, die Unternehmen mehrfach zu wechseln. Das
fithrt zur Emanzipation von unternehmensspezifischen Bindungen (Bleicher 1983, S. 140).

Diese Besonderheiten in Ausbildung, Rekrutierung und Verweildauer verdichten sich zu ei-
ner spezifischen »sozialen Welt« von Topmanagern, die auch Grundentscheidungen iiber
Weichenstellungen der Unternehmenspolitik beeinflussen. Solche Verkniipfungen zwischen
Biographie- und Verhaltensvariablen sind in der soziologischen Managementliteratur hiufig
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diskutiert worden. Dominante Karrieremuster prigen nicht nur die Fachkompetenzen von
Fiithrungskriften, sondern auch deren Identitdten und Wertorientierungen. Technische Ausbil-
dungs- und Studiengiinge verschaffen Facharbeitern und Fiihrungskriften eine gemeinsame
fachliche Basis, begiinstigen die Kommunikation zwischen beiden Gruppen und wirken des-
halb als integrierender Mechanismus (Sorge 1999, S. 25). Die Techniklastigkeit der deutschen
Managementausbildung begiinstigt zudem Managementphilosophien, bei denen der Einsatz
moderner Technik und Wachstumserfolge anstelle von finanzieller Performanz und betriebs-
wirtschaftlichem Denken im Vordergrund stehen (Bleicher 1983, S. 143; Byrkjeflot 2002;
Sorge 1999). Es ist nahe liegend, dass auch die lange Verweildauer deutscher Fiihrungskrifte
in ihren Amtern mit dem fiir Deutschland typischen langfristigen Horizont der Unternehmens-
politik in Verbindung gebracht wurde. Bei amerikanischen Managern kénnen bereits Schwan-
kungen in den Quartalszahlen Riickwirkungen auf die Arbeitsplatzsicherheit haben.

Gilt dieser Forschungsstand auch fiir die neunziger Jahre? Welche Entwicklungen haben
sich in diesem Jahrzehnt vollzogen? Um dies herauszufinden, wurden die Biographien der
90 Fiihrungskrifte erhoben, die in den neunziger Jahren Vorstandsvorsitzende der (nach An-
gaben der Monopolkommission) 40 groBten borsennotierten Industrieunternehmen waren.3
Die Biographien wurden nach verschiedenen Fragestellungen in Variablen codiert. Mit Hilfe
dieser Variablen konnten die Trends im Verlauf der neunziger Jahre nachgezeichnet werden.
Insgesamt verteilen sich die (ausschlieBlich minnlichen) 90 Topmanager auf 400 Beobach-
tungspunkte (40 Unternehmen mal 10 Jahre). Wegen fehlender Informationen reduzierten
sich die validen Beobachtungspunkte auf 376 (24 fehlende Werte). Ausgewihlte Ergebnisse
werden in Schaubild 2 dargestellt.

Schaubild 2: Karrierewege von Vorstandsvorsitzenden, ausgewdhlte Indikatoren.
40 Unternehmen, 1990-1999

Datenquellen: Geschéftsberichte, Munzinger Archiv, Homepage der Unternehmen
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Es zeigt sich, dass es fiir deutsche Spitzenmanager entgegen der Erwartung nicht typisch
war, eine betriebliche Berufsausbildung absolviert zu haben. Im Durchschnitt wurden die 40
betrachteten Unternehmen in den neunziger Jahren nur zu 23 Prozent (bezogen auf die vali-

3) Die Informationen stammen aus Geschiftsberichten, dem Munzinger Archiv, Zeitungsberichten und
Homepages der Unternehmen.
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den Beobachtungspunkte) von Managern mit Ausbildungsberuf im Sinne des Berufsbil-
dungsgesetzes (BBiG) geleitet. In den sechziger und siebziger Jahren wurden noch weitaus
hohere Anteile an Spitzenmanagern festgestellt, die eine Lehre absolviert hatten (M. Hart-
mann 1995, S. 454). Auftfillig ist dariiber hinaus, dass der Anteil an Vorstandsvorsitzenden
mit betrieblicher Berufsausbildung in den neunziger Jahren weiterhin riickldufig war und
sich von 30 Prozent im Jahr 1990 auf 15 Prozent im Jahr 1999 halbierte. Zudem befanden
sich unter den Managern mit Berufsausbildung lediglich fiinf Personen, die eine gewerbliche
Ausbildung absolviert hatten.* Der Rest entfillt auf kaufménnische Berufe. In den Karriere-
mustern deutscher Topmanager fand also ein deutlicher Bedeutungsverlust der beruflichen
Ausbildung statt. Von einem bedeutenden Anteil Vorstandsvorsitzender, die ehemals ge-
werbliche Auszubildende waren, kann keine Rede sein.

Typisch fiir die Ausbildungswege der Vorstandsvorsitzenden war ein Studium, hidufig mit
anschlieBender Promotion. Insgesamt amtierten nur in sechs Prozent der erfassten Fille Vor-
standsvorsitzende ohne Hochschulstudium. Auch hier zeigt der Zeitverlauf einen eindeutigen
Trend. Entfiel der Anteil Nichtstudierter zum Anfang der neunziger Jahre noch auf 14 Pro-
zent, gab es im zu Grunde gelegten Sample in den Jahren 1998 und 1999 keinen Vorstands-
vorsitzenden mehr, der kein Hochschulstudium abgeschlossen hatte. 59% der Beobachtungs-
punkte entfallen auf promovierte Vorstandsvorsitzende. Das deutet auf einen Professionali-
sierungstrend im deutschen Topmanagement.

Anders als von der vergleichenden Managerliteratur fiir friihere Zeitrdume festgestellt
(z.B. Egan 1997, S. 6), ist bei den Studienrichtungen nun keine Dominanz technischer Fa-
cher mehr zu beobachten. Wie sich zeigt, wurden die betrachteten 40 Unternehmen in den 10
beobachteten Jahren nicht einmal zu einem Drittel von Managern geleitet, die ein naturwis-
senschaftliches oder technisches Studium absolviert hatten (32 Prozent). Der hdufigste Stu-
diengang deutscher Fiihrungskriifte waren in den Neunzigern die Wirtschaftswissenschaften
(39 Prozent). 24 Prozent der Beobachtungspunkte entfallen auf Juristen. Im Verlauf der
neunziger Jahre blieben die Anteile der jeweiligen Studienficher relativ konstant. Alle Studi-
enrichtungen gewannen leicht auf Kosten des Riickgangs der Nichtstudierten. Weil den na-
turwissenschaftlichen und technischen Fichern in fritheren Studien noch eine wesentlich
groflere Bedeutung zugesprochen wurde (z.B. Poensgen 1982, S. 17), liegt die These nahe,
dass bereits in den achtziger Jahren ein Bedeutungsverlust der naturwissenschaftlich-techni-
schen Ausbildungsmuster stattfand. Auf die Gegenwart bezogen, ist das Bild des von Tech-
nikern beherrschten deutschen GroBunternehmens offensichtlich ein Vorurteil.

Dariiber hinaus erfolgte in den neunziger Jahren eine Stirkung finanzwissenschaftlicher
Kompetenz. Fiir Schaubild 2 wurden Vorstandsvorsitzende als Finanzexperten klassifiziert,
wenn ihr Karriereweg iiber das Finanzressort desselben oder eines anderen Unternehmens
verlaufen war. Der Anteil dieser Finanzexperten, auf die insgesamt 29 Prozent der Beobach-
tungspunkte entfallen, stieg zwischen 1990 bis 1999 um etwa fiinf Prozentpunkte. Es ver-
wundert nicht, dass diese Vorstandsvorsitzenden in ihrer Mehrzahl studierte Wirtschaftswis-
senschaftler waren. Dariiber hinaus fanden sich einige Juristen unter den Finanzexperten. Im
betrachteten Sample gibt es kein Beispiel fiir einen Naturwissenschaftler oder Techniker, der
tiber ein Finanzressort Vorstandsvorsitzender geworden wire.

4) Joachim Milberg (BMW) hat eine Ausbildung zum Maschinenschlosser absolviert; Jiirgen E.
Schrempp (Daimler-Benz bzw. DaimlerChrysler) hat im selben Unternehmen, das er spiter leiten
sollte, Kfz-Mechaniker gelernt; Heinz Ruhnau (Deutsche Lufthansa) ist gelernter Elektromaschinen-
bauer; Wolfgang Urban (Metro) hat eine Ausbildung zum Werkzeugmacher abgeschlossen; Fritz
Ziegler (VEW) wurde im Bergbau ausgebildet.
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Ein massiver Wandel der Karrieremuster fand hinsichtlich der Unterscheidung zwischen
internen und externen Rekrutierungen statt. In der vergleichenden Managementforschung
wurde die geringe Bedeutung des externen Arbeitsmarkts und damit die Dominanz von un-
ternehmensinternen Hauskarrieren aufgezeigt (Bleicher 1983, S. 141-143; M. Hartmann
1995, S. 464; Walgenbach/Kieser 1995, S. 279-280). Um dies zu liberpriifen, wurden die
Titigkeiten der Vorstandsvorsitzenden in den fiinf bis 15 Jahren vor ihrer Amtszeit betrach-
tet. AnschlieBend wurde zwischen internen und externen Herkiinften unterschieden.’ Es
zeigt sich, dass die Befunde der soziologischen Managementliteratur noch immer zutreffen.
Der typische Karriereweg der betreffenden Vorstandsvorsitzenden fiihrte durch das eigene
Unternehmen (71 Prozent). In einigen Fillen erstreckte sich die Unternehmenszugehorigkeit
liber mehrere Jahrzehnte.® Nur bei 29 Prozent der validen Beobachtungspunkte waren Vor-
standsvorsitzende im Amt, die vorher in einem anderen Unternehmen titig waren. Wie aus
Schaubild 2 ersichtlich, verdoppelte sich der Anteil extern rekrutierter Manager zwischen
1990 und 1999 von 17 Prozent auf etwa 34 Prozent. Die Bedeutung des Arbeitsmarkts fiir
Fithrungskrifte nahm also rapide zu.

Zusitzlich wird tiberpriift, ob sich Verdnderungen bei den Verweildauern der Vorstands-
vorsitzenden in ihren Amtern beobachten lassen. Entsprechende, auf die 40 Unternehmen
des Samples bezogene Daten wurden fiir die Jahre 1960 bis 1999 erhoben.” Insgesamt erge-
ben sich 1600 Beobachtungspunkte (40 Unternehmen mal 40 Jahre). Weil einige der be-
trachteten Unternehmen erst nach 1960 gegriindet wurden, fiir manche Unternehmen und
Zeitpunkte keine Informationen zur Verfiigung standen, zum Erhebungszeitpunkt nicht be-
endete Amtszeiten nicht gewertet wurden und einige Unternehmen lange Zeit Kollektivgre-
mien ohne Vorstandsvorsitzende oder —sprecher hatten,? reduziert sich die Zahl der validen
Beobachtungspunkte auf ungerundet genau 1000. Die lingste erhobene Amtszeit ist der 25
Jahre andauernde Vorstandsvorsitz von Georg W. Claussen bei Beiersdorf. In den neunziger
Jahren nahm die Bereitschaft der Aufsichtsratsgremien, Vertrige von Vorstandsvorsitzenden
nicht zu verldngern oder vorzeitig aufzulosen, deutlich zu. Der formalen Auflosung der
Vertrige griffen in die Kritik geratene Vorstandsvorsitzende in einigen Fillen durch
Riicktritt vorweg.

5) In sieben Fillen — Hans U. Brauner, Michael Frenzel, Jorg Kuchenwald, Eberhard von Kuenheim,
Heinz Ruhnau, Wilhelm Simson und Klaus Wiegandt— wurden die Karriereverldufe als Mischtypen
klassifiziert.

6) Die lingste im Sample vertretene Hauskarriere hatte Hermann Josef Strenger hinter sich, der bei Bay-
er ab 1949 eine kaufménnische Ausbildung absolvierte und 1983 Vorsitzender des Vorstands wurde.
Nach dem Vorstandsvorsitz wechselte Strenger in den Aufsichtsrat und hat damit bereits mehr als ein
halbes Jahrhundert bei Bayer verbracht.

7) Fiir diese Recherchen konnte das Geschéftsberichtsarchiv von Prof. Dieter Sadowski an der Univer-
sitdt Trier genutzt werden. Insgesamt wurden um die 500 Geschéftsberichte eingesehen.

8) Das deutsche Aktienrecht schreibt die Wahl oder Ernennung eines Vorstandsvorsitzenden nicht
zwingend vor (§84 AktG). Stirker als amerikanische Fithrungsgremien verstehen sich deutsche Vor-
stinde als Kollektivgremien, in denen gemeinsam entschieden wird. Bei RWE wurde bis 1989 auf
einen Vorstandsvorsitzenden verzichtet. Auch bei Agiv, AVA, Holzmann, Karstadt, Schering, Siid-
zucker und Viag gab es bis in die achtziger Jahre hinein keinen Vorstandsvorsitzenden. Die Deutsche
Bank hat bis heute keinen Vorstandsvorsitzenden, sondern einen Vorstandssprecher, der nicht vom
Aufsichtsrat gewihlt, sondern vom Vorstand ernannt wird.
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Schaubild 3: Durchschnittliche Amtszeiten von Vorstandsvorsitzenden,
40 Unternehmen, 1960-1997

Datenquellen: Geschéftsberichte, Munzinger Archiv, Homepage der Unternehmen
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In Schaubild 3 wurde Jahr fiir Jahr abgetragen, wie lange die jeweils amtierenden Vorstands-
vorsitzenden insgesamt im Amt waren. AnschlieBend wurden Jahresdurchschnitte errechnet.
Wohlgemerkt wurden nur Amtszeiten beriicksichtigt, die bereits beendet waren. Fiir das Jahr
1997 konnten 20 Amtszeiten beriicksichtigt werden, von denen bei Abschluss der Recher-
chen bereits bekannt war, wie lange sie insgesamt andauerten. Die Kurve hat also keine »na-
tiirliche«, aus der Berechnungsweise resultierende Tendenz, im spiteren Betrachtungszeit-
raum zu fallen. Es zeigt sich, dass fiir die sechziger und siebziger Jahre durchschnittliche
Amtszeiten von um die 13 Jahren typisch waren. Ab etwa 1979 setzte ein Trend zu steigen-
den Fluktuationsraten ein. Die durchschnittliche Verweildauer der Vorstandsvorsitzenden in
ihren Amtern sank bis auf etwa sieben Jahre zum Zeitpunkt 1997. Auch dieser Befund indi-
ziert rapiden Wandel.

Die Auswertung der erhobenen Managerbiographien zeigt, dass in den neunziger Jahren
Wandel in mehrerlei Hinsicht stattfand. In den spéiten Neunzigern gab es unter den Vor-
standsvorsitzenden der 40 Grofiten keine Nichtstudierten mehr. Unter den Vorstandsvorsit-
zenden befanden sich zu diesem Zeitpunkt mehr studierte Wirtschaftswissenschaftler als
Techniker und Naturwissenschaftler. Gleichzeitig stieg der Anteil der Vorstandsvorsitzen-
den, die berufliche Erfahrungen in Finanzressorts gemacht hatten. Die Bedeutung des unter-
nehmensexternen Arbeitsmarkts fiir Fiihrungskréfte nahm in den neunziger Jahren deutlich
zu, wihrend der Anteil der Hauskarrieren zuriickging. Die durchschnittliche Amtsdauer der
Vorstandsvorsitzenden sank rapide.

In der soziologischen Managementforschung ist argumentiert worden, dass typische Er-
fahrungsmuster von Managern neben fachlichen Kompetenzen auch deren Wertmuster, Ein-
stellungen und — mittelbar — auch deren Entscheidungen beeinflussen. Die verinderten Hin-
tergriinde deutscher Fiithrungskrifte lassen sich mit einer Professionalisierung, einer
Stirkung der betriebswirtschaftlichen Basis und einer zunehmenden Vermarktlichung um-
schreiben. Die zunehmende Vermarktlichung zeigt sich im Bedeutungszuwachs der Arbeits-
mirkte fiir Filhrungskrifte und den kiirzer werdenden Amtsdauern. Im Ergebnis nahm der
Wettbewerb und damit die kompetitive Orientierung der Topmanager zu.

1P 216.73.216.60, am 25.01.2026, 28:38:32.
Eflaubnis untersagt, I mit, f0r oder In



https://doi.org/10.5771/0038-6073-2004-3-263

270

Diese Beobachtungen helfen zu verstehen, warum in den neunziger Jahren eine grundsitz-
liche Bereitschaft zur Ubernahme angloamerikanischer Managementkonzepte bestand und
warum die AnstoBe fiir investorenorientierte Unternehmenspolitik auf fruchtbaren Boden
fielen. Vorstandschefs unterschiedlicher Industriezweige wiren in den sechziger Jahren nicht
auf den Gedanken gekommen, miteinander in Konkurrenz zu stehen. Jeder war Fachmann
auf seinem Gebiet. Aktienkurse waren Nebensache, und durch das Vorherrschen von Haus-
karrieren kamen sich Karrierewege gegenseitig nicht in die Quere. Das begiinstigte die Ent-
stehung und Festigung von langfristigen, kooperativen, netzwerkartigen Beziehungen zwi-
schen GroBunternehmen. Die Vermarktlichung der Fiihrungskrifterekrutierung setzte
Konkurrenz zunehmend an die Stelle von Kooperation. Es ist kein Zufall, dass der Durch-
bruch »objektiver« Rentabilititskennzahlen und der Fokus auf die Borsenkurse mit der Ver-
marktlichung der Managerrekrutierung — bei gleichzeitig gestirkter betriebswirtschaftlicher
Basis — zusammenfiel. Finanzielle Kennziffern machten die Performanz miteinander konkur-
rierender Fithrungskrifte tiber Branchengrenzen hinweg vergleichbar. Die neuen, der anglo-
amerikanischen Praxis angeniherten Karrieremuster und die Ubernahme von Strategien, die
auf die Steigerung unternehmensiibergreifender, standardisierter Groflen wie den Discounted
Cash-flow oder den Aktienkurs zielen, verhalten sich zueinander komplementir.

Wenn festgestellt wird, dass flexible, marktorientierte Rekrutierungs- und Karrieremuster
und kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung gut zu einander passen, sagt dies noch
nichts {iber die Richtung des Zusammenhangs aus. Letztlich liegt hier ein Fall rekursiver
Kausalitdt vor. Denn nicht nur beeinflussen — einerseits — die Karrierehintergriinde der Fiih-
rungskrifte deren Orientierungen und damit, mittelbar, deren Bereitschaft oder Abneigung
zur Verfolgung bestimmter Unternehmensziele. Anstoe zur Verinderung des Arbeitsmarkts
fiir Fiihrungskréfte kommen gleichzeitig — andererseits — von den «ungeduldiger« werden-
den Aktionidren, deren Priferenzen durch Shareholder-Value-Politik verstirkte Berticksichti-
gung finden. Worauf es hier aber ankommen soll, ist der nichtrekursive Teil des Zusammen-
hangs, der von den »Managervariablen« zur kapitalmarktorientierten Unternehmensfithrung
verlduft. Professionalisierung und Vermarktlichung schaffen ein Klima, das kapitalmarktori-
entierte Unternehmensfiihrung begiinstigt und einer Gruppe von Fiihrungskriften mit ande-
ren als den traditionell »typisch deutschen« Merkmalen, insbesondere in Zusammenhang mit
externen Marktmechanismen, zu Aufstieg und Status verhilft. Damit wird verstindlich, war-
um Aktiondrsorientierung bei deutschen Managern in den neunziger Jahren in hohem Anse-
hen stand (Schaubild 1) — und warum Fiihrungskrifte nicht nur als Getriebene, sondern auch
als Treiber des Shareholder Value auftraten.

4. Entflechtung impliziert abnehmendes internes Monitoring

Im Folgenden wird gezeigt, dass in den neunziger Jahren eine riickldufige Tendenz bei der
Personalverflechtung zwischen deutschen GroBunternehmen zu beobachten war. In Abgren-
zung zu liberalen Verflechtungskritikern wird davon ausgegangen, dass Unternehmensver-
flechtungen nicht nur der Abschottung vor der Kontrolle durch Outsider (Kapitalmarktteil-
nehmer), sondern auch der effektiven Kontrolle durch Insider dienen. Dieser Befund
relativiert die mit der zunehmenden Handlungsféhigkeit der Kapitalmarktteilnehmer einher-
gehende Begrenzung des Handlungsspielraums der Manager insofern, als dass der zuneh-
menden Uberwachung durch Outsider gleichzeitig ein abnehmendes Monitoring durch Insi-
der gegeniibersteht. Im darauf folgenden Abschnitt wird vorgefiihrt, welche Auswirkungen
diese Entwicklung auf die Hohe der Managergehilter hatte und warum sich dies forderlich
auf die Bereitschaft der Fiihrungskrifte auswirkte, auf externen Marktdruck mit kapital-
marktorientierter Unternehmensfiihrung zu reagieren.
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Zur Funktion von Unternehmensverflechtungen existieren zwei kontrédre Positionen. Libe-
rale Kritiker wie Michael Adams (1994, S. 148-153) betonen die Wirkungen, die von Unter-
nehmensverflechtungen auf die Funktionsfihigkeit der Kapital- und Ubernahmemirkte aus-
gehen. Adams charakterisiert das als »Deutschland AG« bezeichnete Industrienetzwerk als
System von Ring- und Uberkreuzverflechtungen, das mit dem Ziel der Abschottung vor dem
Kapitalmarkt und insbesondere vor feindlichen Ubernahmen aufrechterhalten wird. Im Er-
gebnis, argumentiert Adams, halten sich die Vorstinde von Finanzunternehmen mit solchen
Konstruktionen gegenseitig den Riicken vor unerwiinschten Einmischungen durch die Kapi-
talmarktteilnehmer frei und verschaffen sich den Freiraum, personliche Ziele zu verfolgen.
Dieser Hypothese zufolge dienen Verflechtungen der Stabilisierung von Managerherrschaft
zu Ungunsten der Kapitalmarktteilnehmer.?

Die elaboriertesten Analysen zu Unternehmensverflechtungen in Deutschland wurden von
Jirgen Beyer und Paul Windolf vorgelegt (Beyer 1998; Windolf/Beyer 1995; Windolf
2002). Der Sicht liberaler Kritiker, der zufolge Ring- und Uberkreuzverflechtungen auf Ab-
schottung vor den Kapital- und Ubernahmemérkten zielen, widersprechen Beyer und Win-
dolf im Prinzip nicht. Allerdings wird eingewandt, dass solche heterarchischen Verflech-
tungsmuster — in deren Terminologie: Kreise und reziproke Cliquen — den Ausnahme- statt
Regelfall darstellen und fast ausschlieBlich im Finanzsektor vorkommen. Diese Uberkreuz-
beteiligungen dienen in der Tat dem Ubernahmeschutz. "Bei der gegebenen Struktur muss
sich jemand, der ein Auge auf die Allianz oder die Miinchener Riick wirft, schon sehr genau
liberlegen, ob er sich mit den beiden anlegen will«,!0 begriindete der Miinchener Riick-Vor-
standsvorsitzende Hans-Jiirgen Schinzler die wechselseitige Kapitalbeteiligung.

Auflerhalb des Finanzsektors dominieren allerdings horizontale Verflechtungsmuster (Py-
ramiden und Sterne), die — so Beyer und Windolf — nicht der Abschottung, sondern der
Durchsetzung von Herrschaft und der Weitergabe von Informationen dienen (Beyer 1999, S.
526; Windolf/Beyer 1995, S. 4). Als weiteres Merkmal der deutschen Verflechtungsstruktu-
ren charakterisieren Beyer und Windolf den hohen Ubereinstimmungsgrad zwischen Kapi-
tal- und Personalverflechtungen. Personalverflechtungen kommen durch die Entsendung von
Vorstandsmitgliedern in die Aufsichtsrite der Zielunternehmen zustande, dienen der Durch-
setzung von Eigentiimermacht und induzieren damit Kontrolle statt Abwesenheit von Kon-
trolle (Windolf/Beyer 1995, S. 18). Eine besonders starke Uberwachung ist dort zu vermu-
ten, wo das Senderunternehmen den Aufsichtsratsvorsitz des Zielunternehmens iibernimmt.

Als wichtigste Senderunternehmen von Kapital- und Personalverflechtung wurden die
deutschen Finanzunternehmen identifiziert (Beyer 2003). Die Kritik an Unternehmensver-
flechtungen wurde deshalb weitgehend in Form einer Kritik an der Macht der Banken gefiihrt
(Monopolkommission 1976). Gegen die liberale Kritik an Unternehmensverflechtungen und
Bankeneinfluss und fiir die Sicht von Beyer und Windolf spricht, dass ein negativer Effekt
von »Verflochtenheit« auf die Unternehmensperformanz im Vergleich deutscher Unterneh-
men nicht nachgewiesen werden konnte und sogar Studien zu iiberwiegen scheinen, in denen
im Zweifel positive Wirkungen auf die Unternehmensperformanz festgestellt wurden.!! Zu ei-
nem abweichenden Ergebnis kommt die Studie von Perlitz/Seger (1994, S. 60-64).

Entscheidend fiir das Argument dieses Abschnitts ist, dass die Personalverflechtung zwi-
schen groflen deutschen Unternehmen in den neunziger Jahren riicklaufig war — was, folgt

9) Siehe auch Monopolkommission (1998b, S. 80); NaBmacher (1997, S. 8); Rubach/Sebora (1998, S.
177).
10) Financial Times Deutschland vom 23.2.2000, S. 1.

11) Beyer (1998, S. 101-116); Cable (1985); Monopolkommission (1998b, S. 97-98); Norton/Schmid
(1996); Schmid (1996, S. 559); Thomsen/Pedersen (2000, S. 18).
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man den Darstellungen von Beyer, Windolf und anderen, ein abnehmendes internes Monito-
ring impliziert. Der Riickgang der Personalverflechtung geht insbesondere auf die Banken
zuriick, die sich vom Kreditgeschift auf das Investmentbanking umorientieren und in diesem
Zusammenhang keinen Sinn mehr in der aufwindigen Ausficht tiber Industrieunternehmen
sehen (Beyer 2003; Hopner/Krempel 2003). Vor allem bei der Beratung im Zuge von Fusio-
nen und Ubernahmen kénnen zu enge Beziehungen zu inlindischen Industrieunternehmen
zudem die Akquirierung von Auftrigen durch internationale Kunden behindern. Auch wo
die Personalverflechtung bestehen bleibt, ist zu vermuten, dass sich die Art und Weise des
Monitorings von Banken iiber Nichtbanken im Zuge der Hinwendung zum Investmentban-
king und der damit einhergehenden neuen Interessenlage verdndert (Monopolkommission
1998a, S. 96). Besonders deutlich wurde dies an der verdnderten Haltung der Deutschen
Bank zu feindlichen Ubernahmen in Deutschland. War die Deutsche Bank ehedem
Beschiitzerin vor feindlichen Ubernahmen, #uBerte der den Investmentbankern zuzurechnen-
de Rolf E. Breuer sowohl wihrend des Ubernahmekampfs um Thyssen als auch nach der
Mannesmann-Ubernahme die Hoffnung, die jeweiligen Ubernahmen wiirden ein »Exem-
pel«!? setzen bzw. »Signalwirkung«'3 dahingehend entfalten, dass deutsche GroRbanken
mittlerweile Investmentbanken wie andere auch, ohne restringierende Beziehungen zu Grof3-
unternehmen, geworden seien.

Schaubild 4: Personalverflechtungsgrade tiber die Entsendung von Aufsichtsratsmit-
gliedern, bezogen auf die 100 grifiten deutschen Unternehmen, 1980-1998

Datenquellen: Diverse Hauptgutachten der Monopolkommission
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Schaubild 4 zeigt die Entwicklung des Personalverflechtungsgrads der 100 grofiten deut-
schen Unternehmen zwischen 1980 und 1998. Der Personalverflechtungsgrad wird alle zwei
Jahre von der Monopolkommission errechnet und ist als Anteil der tatséchlich festzustellen-
den an allen mathematisch denkbaren Personalverflechtungen zwischen den 100 gréB3ten Un-
ternehmen definiert. Das Schaubild zeigt, dass der Personalverflechtungsgrad zwischen 1980
und 1998 kontinuierlich von etwa zwolf Prozent auf um die sieben Prozent gesunken ist. Be-
trachtet man das (zu einem GroBteil aus Finanzunternehmen bestehende) deutsche Verflech-

12) Der Spiegel 13/1997, S. 94.
13) Handelsblatt vom 28./29.1.2000, S. 8.
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tungszentrum, zeigt sich ein noch deutlicherer Wandel (siehe dazu auch die Grafiken bei
Hopner/Krempel 2003). Windolf (2002) zufolge hat sich der Personalverflechtungsgrad zwi-
schen den 15 »verflochtensten« deutschen GroBunternehmen allein zwischen 1993 und 1999
etwa halbiert.

Eine abnehmende Kontrolle der Manager durch Insider geht mit dem Riickzug der Finanz-
unternehmen aus der Uberwachung von Industrie- und Handelsunternehmen aber nur einher,
wenn dieser Riickzug nicht durch andere aktive Unternehmensaufseher kompensiert wird.
Wer tritt an die Stelle der Bankenvertreter? Geeignete Referenzpunkte zur Beantwortung
dieser Frage sind die Vorsitze der Aufsichtsrite. In Schaubild 5 wurde abgetragen, wie viele
Aufsichtsratsvorsitzende der 40 betrachteten Unternehmen zwischen 1990 und 1999 Vertre-
ter von Finanzunternehmen waren, und wie viele von ihnen ehemalige Manager derselben
Unternehmen waren und also vom Vorstand in den Aufsichtsrat wechselten. Der Anteil an
Aufsichtsratsvorsitzen, der von Finanzunternehmen gestellt wurde, erweist sich bis etwa
1995 als stabil, und sinkt in den Folgejahren kontinuierlich. Der deutlichste Riickzug aus
Aufsichtsratsvorsitzen ist bei der Deutschen Bank, der Vorreiterin der Umorientierung auf
das Investmentbanking, zu beobachten. In ihren 2001 verdffentlichten Corporate-Gover-
nance-Grundsitzen kiindigte die Deutsche Bank an, sich kiinftig vollstindig aus den Auf-
sichtsratsvorsitzen von Industrie- und Handelsunternehmen zuriickziehen zu wollen (Deut-
sche Bank 2001, S. 8).

Schaubild 5: Herkunft von Aufsichtsratsvorsitzenden: Vertretern von Finanzunter-
nehmen und ehemaligen Manager, 40 Unternehmen, 1990-1999

Datenquellen: Geschiftsberichte, Munzinger Archiv, Homepages der Unternehmen
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Schaubild 5 zeigt dariiber hinaus, wer an die Stelle der sich zuriickziehenden Bankenvertre-
ter trat. Es waren nicht externe Experten oder etwa Vertreter von Investmentfonds, sondern
ehemalige Manager derselben Unternehmen, die den Riickzug der ehemaligen Uberwacher
nahezu perfekt, und ebenfalls beginnend im Jahr 1995, kompensierten. Dies scheint weitge-
hend unbemerkt vonstatten gegangen zu sein und widerspricht auch den Empfehlungen der
Regierungskommission Corporate Governance (2003, Ziffer 5.4.2.) diametral. Der zuneh-
menden Uberwachung deutscher Unternehmensleitungen durch die Kapitalmirkte stand eine
zunehmende Abschottung vor interner Kontrolle gegeniiber. Aufsichtsratsvorsitze wurden
zunehmend von Ex-Managern der zu iiberwachenden Unternehmen iibernommen, was dem
Gegenteil von unabhingiger Kontrolle entspricht. Das ldsst die These zu, dass der Grad an
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Uberwachung der Fiihrungskrifte unter dem Strich nicht zunahm, sondern sich qualitativ
verinderte.

5. Warum die Managervergiitung steigt

Die Argumentation des vorigen Abschnitts weiterfithrend, wird hier gezeigt, dass Fiih-
rungskrifte von GroBunternehmen von dem Ubergang vom internen zum externen Monito-
ring in doppelter Weise profitierten. Sowohl der Strategiewechsel der Banken und ihr
Riickzug aus der internen Uberwachung wie auch die Offnung gegeniiber der Uberwachung
durch die Kapitalmarktteilnehmer erhohten die Managervergiitungen. Shareholder-Value-
Strategien steigerten den variablen, und die Verinderungen der internen Uberwachung den
fixen Vergiitungsbestandteil. Das scheinbare Paradox, dass kapitalmarktorientierte Un-
ternehmensfiihrung bei Fiihrungskriften in den spiten neunziger Jahren trotz der damit ein-
hergehenden Einschrinkung von deren Handlungsspielriumen in hohem Kurs stand, findet
damit eine zusitzliche Erkldarung.

In der Agency-Literatur wie auch in deren Vorlduferin, der Literatur zur Managerherr-
schafts-These, wurde Fiihrungskriften vor allem die Neigung zugesprochen, Ressourcen des
Unternehmens zur Befriedigung eigener Bediirfnisse abzuschopfen.'* Es ist evident und auf
der Basis mikrookonomischer Rationalititsannahmen geradezu tautologisch, dass Fiih-
rungskrifte das Ziel hoher personlicher Einkommen verfolgen. Deshalb verwundert es nicht,
dass unternehmensvergleichende Studien zu dem Ergebnis kommen, dass die Abwesenheit
von Kontrolle ausiibenden GroBaktioniren mit héheren, und deren Anwesenheit mit niedri-
geren Managergehiltern einhergeht.!> Manager erhdhen ihre Einkommen, wenn fehlende in-
terne Uberwachung dies zulisst.

Die Variabilisierung der Managervergiitung zahlt zu den entscheidenden Instrumenten ak-
tiondrsorientierter Unternehmensfiihrung. Prinzipiell sind zwei Wege der Variabilisierung
der Managervergiitung denkbar: Die Gewihrung von Boni und Aktienoptionen zusitzlich zu
den fixen Vergiitungsbestandteilen, oder aber die Substituierung fixer Bestandteile durch va-
riable. Die Erfahrung zeigt, dass fast immer der erste Weg gewéhlt wird. Das Aktienoptions-
programm bei BASF, wo Manager zur Erlangung von Aktienoptionen selbst einen Teil ihres
fixen Gehalts investieren miissen, ist eine Ausnahme von der Regel.!® Daten zu den Vergii-
tungsstrukturen zeigen, dass die Gehilter von Topmanagern trotz des Booms von Aktienop-
tionsprogrammen in den spiten Neunzigern keinen sinkenden, sondern sogar einen deutlich
steigenden Trend aufwiesen. Daraus folgt, dass Shareholder-Value-Politik grundsitzlich
nicht nur mit variableren, sondern gleichzeitig mit insgesamt hoheren Managergehéltern ein-
herging. Shareholder Value begrenzte durch die Offnung fiir externes Monitoring nicht nur
den Handlungsspielraum der Fiihrungskrifte. Hinsichtlich der Vergiitungshohe bediente es
Managerinteressen.

14) Burnham (1941, S.: 26); Jensen/Meckling (1976, S. 308); Shleifer/Vishny (1996, S. 8); Williamson
(1964, S. 32). Vergleiche aber Galbraith (1967, S. 135-137), der verbliiffenderweise zu dem Ergebnis
kommt, dass die » Annahme, dass jedermann nach dem hochstmoglichen Einkommen strebt — dass er
fiir sich personlich soviel Geld wie moglich verdienen mochte — ... etwas erfrischend unsentimenta-
les an sich« habe, aber auf die Technostruktur, die anstelle der Aktionire die Unternehmen beherr-
sche, nicht zutreffe. Deren Ziele seien nicht primir 6konomisch. quem: »Die Technostruktur ldsst
die Abgeschiedenheit nicht zu, in der allein Unehrenhaftigkeit und Ubeltat gedeihen.«

15) Boyd (1994, S. 340); Denis/Denis/Sarin (1997); Kraft/Niederpriim (1999, S. 24); Schmid (1997, S. 77).

16) Siehe zum BASF-Aktienoptionsprogramm Handelsblatt vom 8./9.10.1999.
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Tabelle 1: Die Entwicklung der Vorstandsvergiitungen grofier deutscher Unternehmen

zwischen 1996 und 1999
Unternehmen Ver- Vor- Ver- Vor- Durch- | Durch- | Wachs-
giitung | stands- | giitung | stands- | schnitt- | schnitt- | tum der
des grofle des grofe liche liche Ver-
Gesamt- | (1996) | Gesamt- | (1999) Ver- Ver- giitung
vor- vor- giitung | giitung | pro Vor-
stands in stands in pro Vor- | pro Vor- | stands-
Mio. Mio. stands- | stands- | mitglied
EUR EUR mitglied | mitglied in
(1996) (1999) in Mio. | in Mio. | Prozent
EUR EUR (1996-
(1996) | (1999) 1999)
Agiv AG 1,21 3 6,75 5 0,40 1,35 235,7
AVA AG 0,84 3 4,00 3 0,28 1,33 3744
Axel Springer Verlag AG 3,05 4 6,32 6 0,76 1,05 38,3
BASF AG 9,82 11 9,22 9 0,89 1,02 14,8
Bayer AG 7,68 8 8,24 8 0,96 1,03 7,3
Beiersdorf AG 2,96 6 3,71 6 0,50 0,62 253
Bilfinger+Berger AG 3,93 7 2,51 4 0,56 0,63 11,8
BMW AG 7,06 7 7,22 8 1,01 0,90 -10,5
Buderus AG 1,36 4 1,79 4 0,34 0,45 32,0
Continental AG 4,28 5 5,20 6 0,85 0,86 1,2
Daimler-Benz AG 7,16 10 52,72 13 0,72 4,06 466,5
Degussa AG 4,45 6 9,22 11 0,74 0,84 13,1
Deutsche Babcock AG 1,64 3 3,76 3 0,55 1,25 129,1
Deutsche Lufthansa AG 2,20 6 2,10 4 0,37 0,53 429
Deutsche Telekom AG 5,29 8 7,60 8 0,66 0,95 43,6
Deutz AG 1,03 3 1,62 4 0,34 0,40 18,5
Henkel KGaA 6,66 9 8,58 8 0,74 1,07 44.8
Hoechst AG 7,04 9 - 8 0,78 - -
Holzmann AG 1,78 6 2,84 5 0,30 0,57 91,1
Karstadt AG 4,44 7 6,53 7 0,63 0,93 46,8
Krupp AG 3,99 5 9,02 9 0,80 - 25,60
Linde AG 4,29 7 3,81 6 0,61 0,63 3,82
MAN AG 4,23 8 4,82 8 0,53 0,6 14,1
Mannesmann AG 5,72 7 10,04 6 0,82 1,67 105
Metallgesellschaft AG 4,14 5 6,12 5 0,83 1,22 47,6
Metro AG 7,98 6 6,06 5 1,33 1,21 -89
Preussag AG 473 8 5,16 6 0,59 0,86 45,7
Rheinmetall AG 0,86 6 1,25 5 0,14 0,25 75,2
RWE AG 3,95 11 3,75 5 0,36 0,75 108,5
SAP AG 3,84 8 5,54 5 0,48 1,11 130,9
Schering AG 3,88 5 6,57 5 0,78 1,31 69,6
Siemens AG 10,48 13 21,75 11 0,81 1,98 1452
Spar AG 1,39 3 1,10 3 0,47 0,37 21,1
Strabag AG 1,96 6 1,46 3 0,33 0,49 48,9
Siidzucker AG 1,92 5 2,20 5 0,38 0,44 15,0
Thyssen AG 5,88 7 9,02 9 0,84 - 19,3D
VEBA AG 8,64 9 9,62 9 0,96 1,07 11,3
VEW AG 1,66 3 2,52 4 0,55 0,63 13,7
Viag AG 2,81 4 3,58 5 0,70 0,72 2,1
Volkswagen AG 6,76 7 8,60 5 0,97 1,72 78,2
1)Thyssen-Krupp.
Datenquellen: Diverse Geschiftsberichte.
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Nachfolgend werden die fixen Vergiitungsbestandteile niher betrachtet. Tabelle 1 informiert
iiber die Entwicklung der Managergehilter zwischen 1996 und 1999. Diese Angaben stam-
men aus Geschiftsberichten. Aus den dort angegebenen Betrigen sowie der Grofie der Vor-
stinde konnte das Durchschnittsgehalt eines Vorstandsmitglieds errechnet werden. Diese
Angaben sind insofern kontrafaktisch, als dass die Gehilter der Mitglieder ein- und dessel-
ben Vorstands in Wahrheit nicht gleich sind und insbesondere der Vorstandsvorsitzende ho-
here Beziige erhilt als seine Vorstandskollegen. Das durchschnittliche Jahresgehalt des Vor-
standsmitglieds eines durchschnittlichen Unternehmens aus dem Kreis der 40 groften
borsennotierten Aktiengesellschaften lag demnach im Jahr 1996 bei 640.000 Euro, wobei
sich hinter diesem Durchschnitt eine hohe Varianz verbirgt. Das niedrigste Vorstandsgehalt
gab es bei Rheinmetall, wo 143.000 Euro gezahlt wurden. Spitzenreiter war Metro mit 1,3
Millionen Euro. Damit unterschieden sich niedrigstes und hochstes Gehalt im betrachteten
Sample um den Faktor 9,3, mit einer Spannweite von 1,14 Millionen Euro.

Sowohl fiir amerikanische (Conyon/Leech 1994, S. 239) als auch fiir deutsche Unterneh-
men (Backes-Gellner/Geil 1997, S. 470; Kraft/Niederpriim 1999, S. 24; Schmid 1997, S. 79)
wurde ein positiver Zusammenhang zwischen Vorstandsvergiitung und Unternehmensgrofie
festgestellt. Dieser Zusammenhang zeigt sich auch bei den hier betrachteten Daten. Sowohl
die Hohe der Vorstandsvergiitungen im Ausgangsjahr 1996 (r=.37, p=.018, n=40) als auch
die Steigerungsraten zwischen 1996 und 1999 (r=.32, p=.048, n=39) sind positiv mit der Un-
ternehmensgrofle, gemessen anhand der Wertschopfung im Jahr 1996, korreliert. Aussagen
iiber Bestimmungsgriinde der Entwicklung der Vorstandsgehélter sind deshalb nur unter sta-
tistischer Kontrolle fiir die Unternehmensgrofie sinnvoll.

Es zeigen sich zwei Determinanten der Vorstandsvergiitungen im Jahr 1996, die sich auf
die Stirke bzw. die Schwiche beziehen, mit der Fiihrungskrifte intern tiberwacht werden.
Eine schwache Aufsicht liegt vor, wenn der Aufsichtsratsvorsitzende ein ehemaliger Mana-
ger desselben Unternehmens ist. In Abschnitt 3 wurde gezeigt, dass diese Form der Abwe-
senheit von Kontrolle in der zweiten Hélfte der neunziger Jahre zunahm. Eine Variable wur-
de gebildet, indem fiir alle 40 Unternehmen die Anzahl der Jahre zwischen 1996 und 1999
gezdhlt wurde, in denen jemand den Aufsichtsratsvorsitz innehatte, der aus demselben Un-
ternehmen stammte. Sowohl in der bivariaten Korrelation (r=.34, p=.037, n=39) als auch in
der fiir die Unternehmensgrofie kontrollierenden Regression zeigen sich signifikant positive
Zusammenhinge zwischen der Hohe der Vergiitungen im Jahr 1996 und der Variable, die
Managerherrschaft im Sinne der Abwesenheit unabhingiger interner Kontrolle abbildet
(Gleichung 1 im Anhang). Der Schitzgleichung zufolge liegt das Vorstandsjahresgehalt in
einem managerkontrollierten Unternehmen im Vergleich zu einem nicht managerkontrollier-
ten Unternehmen bei gleicher UnternehmensgrofSe um durchschnittlich etwa 180.000 Euro
hoher — was immerhin ein hoherer Betrag ist als das durchschnittliche Jahresgehalt eines
Vorstandsmitglieds von Rheinmetall, und immerhin ein Viertel der durchschnittlichen Jah-
resverglitung bei den Unternehmen des untersuchten Samples. Dieses Ergebnis stiitzt die
Annahme von Managerherrschafts- und Agency-Theorie, dass Manager unkontrollierte Frei-
rdume nutzen, um personliche Interessen zu verfolgen.

Spiegelbildlich dazu fiel die Vorstandsvergiitung niedriger aus, wenn der Aufsichtsrats-
vorsitzende ein Vertreter einer Bank war. Ein (wenn auch schwach) signifikantes Ergebnis
kommt sowohl fiir die bivariate Korrelation (r=.-27, p=.083, n=40) als auch fiir die Regressi-
on unter statistischer Kontrolle fiir die UnternehmensgroBe!” (Gleichung 2 im Anhang) zu-

17) Wenn der Aufsichtsratsvorsitzende in den vier Jahren zwischen 1996 und 1999 ein Bankenvertreter
war, lag die durchschnittliche Vorstandsvergiitung demnach um etwa 120.000 Euro niedriger, vergli-
chen mit einer Situation, in der kein Bankenvertreter Aufsichtsratsvorsitzender war.
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stande. Dieses Ergebnis stiitzt die im vorigen Abschnitt postulierte Annahme, dass Banken-
vertreter Unternehmensvorstinde tatsdchlich effektiv intern kontrollieren. Fiir Verflech-
tungskritiker wie Adams (1994) indizieren Personalverflechtungen mit Finanzunternehmen
gerade das Gegenteil von Kontrolle, ndmlich die Absicherung von Managerherrschaft. Kon-
trolle durch Bankenvertreter und »Kontrolle« durch ehemalige Kollegen wirken in der Frage
der Managervergiitungen, wie diese Ergebnisse zeigen, in unterschiedliche Richtungen. Die
Interpretation der Funktionalitit von Unternehmensnetzwerken vor allem bei Beyer und
Windolf gewinnt im Licht der hier ausgewerteten Daten an Plausibilitidt. Allerdings fanden
in den spéten neunziger Jahren sowohl ein Riickzug der Banken aus Aufsichtsratsgremien
und insbesondere deren Vorsitzen als auch eine grundsitzliche Verdnderung der Interessens-
lage, die Grof3banken gegeniiber Industrieunternehmen einnehmen, statt.

Fiir die Vorstandsbeziige im Jahr 1999 wurden analoge Berechnungen durchgefiihrt. Aus
den Daten fiir 1996 und 1999 lieen sich die prozentualen Wachstumsraten der Vorstandsge-
hilter in den spéten neunziger Jahren errechnen, die in der letzten Spalte der Tabelle 1 wie-
dergegeben werden. An den Steigerungsraten verbliifft deren zum Teil enorme Hohe. Im
Schnitt stiegen die Vorstandsbeziige in nur drei Jahren um nominal (nicht inflationsberei-
nigt) 66 Prozent, verglichen mit Lohnerhohungen der tariflich Beschéftigten, die nominal
weniger als zehn Prozent betrugen. Wohlgemerkt: Aktienoptionsprogramme sind bei diesen
Steigerungsraten nicht eingerechnet. Die Steigerungsraten der effektiven Gesamtvergiitun-
gen liegen deshalb wesentlich hoher.

Noch auffilliger ist allerdings die Unterschiedlichkeit der nominalen Steigerungsraten. In
den Handelsunternehmen Spar — nomen est omen — sowie Metro und bei BMW sind die
Vorstandsbeziige sogar gesunken. Bei Unternehmen wie Continental, Bilfinger+Berger,
Bayer, Degussa, MAN, VEW und Veba fielen die Gehaltserhohungen moderat und ver-
gleichbar mit den Lohnerhohungen der abhingig Beschiftigten aus. Ausreifler nach oben
war DaimlerChrysler, wo die Vorstandsgehilter um den Faktor 4,6 stiegen. Ein Vorstands-
mitglied bei DaimlerChrysler bezog 1999 ein durchschnittliches Festgehalt von 3,8 Millio-
nen Euro. Dieser Sonderfall ist mit der Fusion zwischen Daimler-Benz und Chrysler zu er-
kldaren. Aktionirsaktivisten wie Ekkehard Wenger warfen dem Management von Daimler-
Benz in diesem Zusammenhang vor, der schwierige Zustand von Chrysler sei bereits vor der
Fusion bekannt gewesen, und die Motivation zur Fusion habe von der Moglichkeit herge-
riihrt, die deutschen Vorstandsgehilter auf amerikanisches Niveau anheben zu kon-
nen.'8Auch bei Agiv erfolgte zwischen 1996 und 1999 eine Erhdhung der Beziige um mehr
als 100 Prozent, was ebenfalls als Sonderfall erklédrbar ist: Da der Konzern kurz vor der Auf-
16sung stand, konnte das Management fiir Selbstbedienungspraktiken nicht mehr abgestraft
werden.!® Auch dieses Beispiel zeigt, dass das Ziel der Einkommenssteigerung von Mana-
gern tatsédchlich verfolgt wird, wenn deren Freirdume es zulassen. Tabelle 1 zeigt hohe Stei-
gerungsraten auch bei Mannesmann, RWE, Siemens und SAP.

Als Bremser der Erh6hung der Managergehilter erweist sich die Prisenz hauptamtlicher
Gewerkschafter auf den Arbeitnehmerbinken der Aufsichtsriite.?? Es wurde der Prozentsatz
an Aufsichtsratsmandaten ermittelt, der von unternehmensexternen Gewerkschaftsvertretern

18) So Ekkehard Wenger im Interview mit dem Handelsblatt (vom 29.11.2000, S. 16) unter dem Titel
»Chrysler ist ein Schrottladen«.

19) Auf der Hauptversammlung im Juni 2000 drohte ein Eklat, als die gestiegenen Vergiitungen zur Spra-
che kamen; Aktiondrsaktivisten reagierten mit heftigen Attacken, bezeichneten die Vorginge als
»skandalos und ungeheuerlich« und die Vergiitungssteigerungen als »Schlachtfestpramie«. Neben
den in Tabelle 1 ersichtlichen Mehrverdiensten fiir Vorstandsmitglieder stiegen die Aufsichtsratsbe-
ziige von 970.000 Euro auf 3,2 Millionen (!) Euro. Siehe Handelsblatt vom 28.6.2000, S. 16.

20) Diese Daten wurden von der Monopolkommission freundlicherweise zur Verfiigung gestellt.

1P 216.73.216.60, am 25.01.2026, 28:38:32.
Eflaubnis untersagt, I mit, f0r oder In



https://doi.org/10.5771/0038-6073-2004-3-263

278

eingenommen wurde (Datenquelle: Monopolkommission). Dieser Prozentsatz und die Stei-
gerungsraten der Managervergiitung sind negativ korreliert (r=-34, p=.033, n=39). Ein signi-
fikant bremsender Effekt externer Arbeitnehmervertreter zeigt sich auch in der Regression
unter statistischer Kontrolle fiir die Unternehmensgrofie (Gleichung 3 im Anhang). Demnach
mindert jeder Externe auf der Arbeitnehmerbank?! eines aus 20 Mitgliedern bestehenden
Aufsichtsrats die (insgesamt zwischen -21,1 und +466,5 Prozentpunkte streuende) Steige-
rung der Vorstandsvergiitungen zwischen 1996 und 1999 um beachtliche 50 Prozentpunkte.
Einen die Hohe der Managervergiitungen begrenzenden Effekt der Arbeitnehmermitbestim-
mung hatte bereits Frank A. Schmid (1997, S. 79) in seiner Analyse der Vorstandsbeziige
von 110 groBen deutschen Aktiengesellschaften herausgestellt. Das hier gefundene Ergebnis
legt den Schluss nahe, dass hauptamtliche Gewerkschafter eher als interne Arbeitnehmerver-
treter gewillt sind, Selbstbedienungspraktiken von Fiihrungskriften Grenzen zu setzen. Das
offensichtliche Fehlverhalten des ehemaligen IG Metall-Vorsitzenden Klaus Zwickel im
Zuge der Bewilligung der abnormal hohen Abfindungen im Fall Mannesmann, in den Jahren
2003 und 2004 strafgerichtlich gepriift (zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Beitrags noch
andauernd), sollte deshalb nicht vorschnell verallgemeinert werden. Gerade eine Entfernung
der unternehmensexternen Gewerkschaftsfunktiondre aus den Aufsichtsriten, von Mitbe-
stimmungskritikern immer wieder vehement gefordert,?2 kénnte Kontrollverluste nach sich
ziehen, die Effekte des Riickzugs der Bankenvertreter noch vergrofern und im Endeffekt zu
steigenden Agency-Kosten fiihren.

Fiir das Jahr 1996 zeigte sich ein deutlich dimpfender Effekt des Monitorings durch Ban-
ken auf die Hohe der Vorstandsvergiitungen. Zwischen 1996 und 1999 haben in bankentiber-
wachten Unternehmen iiberdurchschnittliche Erhohungen stattgefunden. Das zeigt sowohl
die bivariate Korrelation (r=.36, p=.023, n=39) als auch die Regression, bei der der Grofien-
effekt herausgerechnet wird (Gleichung 4 im Anhang). Insgesamt erkldren die Unterneh-
mensgrofe, das Monitoring durch externe Gewerkschafter und die Ubernahme der Auf-
sichtsratsvorsitze durch Bankenvertreter 44 Prozent der Gesamtvarianz (Gleichung 5 im
Anhang). Hinsichtlich der Banken sind also zwei Vorgidnge zu bedenken. Erstens: Der
dampfende Effekt auf die Vorstandsvergiitungen, der von Bankenvertretern als Aufsichts-
ratsvorsitzenden ausging, schwichte sich in den spiten Neunzigern merklich ab. Die von
Bankenvertretern iiberwachten Unternehmen machten ihren noch 1996 deutlichen Riickstand
bei den Managervergiitungen zum Teil wieder wett.?? Das deutet auf eine Veriinderung des
Monitorings durch Banken im Ubergang von Haus- zu Investmentbanken hin.2* Zweitens:
Bankenvertreter zogen sich aus Aufsichtsriten, besonders aus Aufsichtsratsvorsitzen, zu-
riick. Damit ist nachgewiesen, dass die Fiihrungskrifte hinsichtlich ihres Gehalts vom parti-
ellen Ubergang von der internen zur externen Unternehmensiiberwachung profitieren.

21) Die Zahl der von Gewerkschaftsvertretern wahrgenommenen Aufsichtsratsmandate streut im be-
trachteten Sample von Null (Axel Springer Verlag als Tendenzbetrieb, SAP als quasi gewerkschafts-
freies Unternehmen) bis vier (Thyssen, Mannesmann) in den damals montanmitbestimmten
Unternehmen.

22) Ausfiihrlich zur Mitbestimmungsdebatte: Hopner (2004).

23) In den Vergiitungsstrukturen von 1999 zeigt sich unter statistischer Kontrolle fiir die Unternehmens-
grofe nur noch ein schwach bremsender Effekt des Monitorings durch Bankenvertreter (siehe Glei-
chung 6 im Anhang).

24) Auch und gerade bei den GroBSbanken fanden in den spiten Neunzigern erhebliche Steigerungen der
Managervergiitungen statt. Neben der verdnderten Interessenlage der Banken ist dies ein Grund fiir
den beschriebenen Effekt. Initiativen zu Deckelungen von Vergiitungssteigerungen durch Banken-
vertreter als Aufsichtsratsvorsitzende wiren unglaubwiirdig gewesen.
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6. Schluss

Auf Grundlage einer Verkniipfung von 6konomischer Theorie und Soziologie des Manage-
ments wurden in diesem Beitrag die Motive der Fiihrungskrifte bei Einfiihrung von Strategi-
en aktionsérsorientierter Unternehmensfiihrung diskutiert. Voraussagen der Agency-Theorie
lassen vermuten, dass externer Marktdruck vonnéten ist, um Fithrungskrifte zu aktionérsori-
entiertem Handeln anzuhalten. Empirische Studien bestitigen die Erwartungen der Agency-
Theorie, die aber keine Aussagen iiber die sozialen Prozesse hinter der Umsetzung solcher
Strategien enthélt. Es zeigt sich, dass Shareholder-Value-Strategien nicht gegen den Willen
der Fithrungskrifte durchgesetzt werden miissen — sondern dass es spezifischen Gruppen von
Fiihrungskriften gelingt, die Agency-Mechanismen zur Erhohung ihres Status, ihrer Auf-
stiegschancen und ihrer Einkommen zu nutzen. Vor diesem Hintergrund schwenken auch
Manager »alten Typs« auf Strategien aktionirsorientierter Unternehmensfithrung um. So
kommt ein Diffusionsprozess von Shareholder-Value-Strategien in Gang, in dem aktionérso-
rientierte Unternehmensfiihrung als Managementpraktik positives Ansehen geniefit, obwohl
sie den unkontrollierten Handlungsspielraum der Fithrungskrifte auf den ersten Blick ein-
schréankt.

Allerdings lasst sich die Frage, ob Manager durch die sich verdndernden Konstellationen
gewinnen oder verlieren, nicht pauschal, sondern nur im Hinblick auf die jeweiligen Felder
der Unternehmenspolitik beantworten. Die Agency-Theorie hat herausgestellt, dass Manager
eine hohere Risikoaversion als Investoren und deshalb eine Priferenz fiir die Diversifizie-
rung der Unternehmensaktivititen tiber unterschiedliche Geschiftsfelder hinweg haben. Die-
selbe Priferenz haben Kreditgeber. Als das Monitoring iiber Unternehmen zu einem grofen
Teil von Banken geleistet wurde und diese das Kreditgeschift als Kernaktivitit definierten,
wurde Managern bei der Streuung der Geschiftsbereiche relativ grole Freirdume gelassen.
Der Handlungsspielraum der Fiihrungskrifte wird in dieser Frage durch die zunehmende
Handlungsfihigkeit der Anteilseigner begrenzt. Riickldufig ist auch der Freiraum fiir Mana-
ger, im Interesse des Unternehmenswachstums unrentable Unternehmensteile (im
Kerngeschiftsfeld oder der Peripherie) dauerhaft durch Quersubventionierung im Unterneh-
men zu halten. Sowohl die Zunahme des internationalen Wettbewerbs als auch Verinderun-
gen auf den Aktienmirkten schrinken den Handlungsspielraum der Manager dahingehend
ein, dass die Entwicklung der Marktkapitalisierung der Unternehmen und damit die Aktio-
nérsrendite bei Investitionsentscheidungen zunehmend beriicksichtigt werden muss.

Gleichwohl ist die Vorstellung, diese Entwicklungen finden grundsitzlich gegen den Wil-
len und Widerstand der Fiihrungskrifte statt, zuriickzuweisen. Wenn berichtet wird, wie
deutsche Konzernlenker vor michtigen Fondsmanagern zittern, die von ihnen kapitalmarkto-
rientierte Unternehmensfiihrung erwarten (Balzer/Nolting 1997, S. 81-82), deutet dies in die
falsche Richtung — oder ist doch zumindest nur eine Hilfte der Wahrheit. In dem Teil des
Agency-Konflikts, der das Interesse der Manager am direktesten beriihrt, ndmlich ihrem eig-
nen Einkommen, wird ihr Handlungsspielraum nicht enger, sondern weiter. Durch den Uber-
gang vom internen zum externen Monitoring gewinnen Manager doppelt. Die Personalent-
flechtung und der Strategiewechsel der Banken steigern den fixen, und Shareholder-Value-
Strategien den variablen Bestandteil der Managervergiitung. Das zunehmende externe Moni-
toring liber den Aktienkurs scheint, ebenso wie Aktionérsaktivismus auf Hauptversammlun-
gen, in dieser Frage nichts auszurichten. Der unkontrollierte Handlungsspielraum der Fiih-
rungskrifte hat sich verlagert, nicht aufgelost. Das Ende der Managerherrschaft ist noch
nicht in Sicht.
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Anhang: Regressionsgleichungen

Gleichung 1 (n=39): Vergiitung pro Vorstandsmitglied 1996 (in Mio. DM) = 0.965 (t-Wert: 9.856,
p=.000) + 0.000024*Wertschopfung (t-Wert: 2.688, p=.011) + 0.0876*Jahre Managerherrschaft (t-
Wert: 2.311, p=.027). R*(angepasst)=.220.

Gleichung 2 (n=40): Vergiitung pro Vorstandsmitglied 1996 (in Mio. DM) = 1.187 (t-Wert: 11.029,
p=-000) + 0.000024*Wertschopfung (t-Wert: 2.487, p=.018) - 0.07571*Jahre mit Bankenvertreter als
Aufsichtsratsvorsitzendem (t-Wert: -1.808, p=.079). R*(angepasst)=.166.

Gleichung 3 (n=39): Steigerungsrate der Vorstandsvergiitung zwischen 1996 und 1999 (in Prozent) =
157.185 (t-Wert: 4.526, p=.000) + 0.0076*Wertschopfung (t-Wert: 3.817, p=.001) - 10.711*Anteil der
externen Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat (in Prozent) (t-Wert: -3.927, p=.000). R2(ange-
passt)=.336.

Gleichung 4 (n=39): Steigerungsrate der Vorstandsvergiitung zwischen 1996 und 1999 (in Prozent) =
11.62 (t-Wert: .542, p=.591) + 0.00458*Wertschopfung (t-Wert: 2.276, p=.029) + 21.438*Jahre mit
Bankenvertreter als Aufsichtsratsvorsitzendem (t-Wert: 2.574, p=.014). R%(angepasst)=.199.

Gleichung 5 (n=39): Steigerungsrate der Vorstandsvergiitung zwischen 1996 und 1999 (in Prozent) =
127.467 (t-Wert: 3.796, p=.001) + 0.007664*Wertschopfung (t-Wert: 4.159, p=.000) + 19.469*Jahre
mit Bankenvertreter als Aufsichtsratsvorsitzendem (t-Wert: 2.793, p=.008) - 10.226*Anteil der exter-
nen Gewerkschaftsvertreter im Aufsichtsrat (in Prozent) (t-Wert: -4.078, p=.000). R%(angepasst)=.442.

Gleichung 6 (n=39): Vergiitung pro Vorstandsmitglied 1999 (in Mio. DM) = 1.187 (t-Wert: 11.029,
p=.000) + 0.0000253*Wertschopfung (t-Wert: 2.487, p=.018) - 0.07571*Jahre mit Bankenvertreter als
Aufsichtsratsvorsitzendem (t-Wert: -1.808, p=.079). R*(angepasst)=.166.

1P 216.73.216.60, am 25.01.2026, 28:38:32.
Eflaubnis untersagt, I mit, f0r oder In



https://doi.org/10.5771/0038-6073-2004-3-263

