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R e m u n e r a t i o n u n d Anre i z in 
d e r ö s t e r r e i ch i schen I n d u s t r i e 

H ö h e u n d S t r u k t u r der Vor s t andsgehä l t e r in ö s t e r r e i ch i s chen 
Indus t r i e -Ak t i engese l l s cha f t en 

Mit zunehmendem Interesse 
an f i rmenorganisator ischen 
Voraussetzungen für den 

Betr iebser fo lg tr i t t auch die Informa
t ion über Höhe und St ruktur von Ma
nagementent lohnung in den Vorder
g rund . Besonders die Reorganisat ion 
der Verstaat l ichten Industr ie hat Fra
gen nach Kont ro l lmechanismen und 
Anreäzstrukturen sowie al lgemein 
noch den Ver t ragsbedingungen für 
die Anste l lung der Manager in d iesem 
Bere ich aufgewor fen Dazu veröf fent 
l icht etwa das Wir tschaf ts forum der 
Führungskräf te laufend Ergebnisse 
von Befragungen (WdF, 1989), und 
Swoboda - Walland (1987) unter
suchten kürz l ich die Anre izs t ruk turen 
österre ich ischer Managerbezahlung 

In te i essenkonf l ikt E i g e n t ü m e r — 
Manager 

Aus indust r ieökonomischer Sicht 
interessieren zunächst die absolute 
Höhe von Managementgehäl tern 
(Fehr-Duda, 1989), wie innerhalb des 
Unternehmens Leistungsanreize ge
setzt werden und auf we lchem Weg 
für bes t immte Posit ionen die gee ig 
neten Personen gefunden werden 
( „matching") Weiters gilt es zu klä
ren, wie der Eigentümer („pr incipal") 
seine Manager („agents") dazu mo t i 
viert, Entscheidungen in seinem Sin
ne zu t ref fen. In modernen Kapitalge
sel lschaften verursachen Spezial isie-

Die Vorstandsgehälter in 
österreichischen 

Industrieunternehmen unterscheiden 
sich deutlich: Bestimmend dafür sind 
vor allem Unternehmensgröße (große 
Unternehmen zahlen höhere Gehälter) 
und Eigentumsform (die großen direkt 

und indirekt verstaatlichten 
Unternehmen zahlen mehr als die 

kleinen in- und ausländischen 
Privatunternehmen). 

Privatunternehmen setzen 
Anreizsysteme in den 

Vorstandsgehäftem deutlich häufiger 
ein als direkt und indirekt 

verstaatlichte Unternehmen. 

rung und Arbei ts te i lung die Trennung 
von Eigentum und Kontro l le , mit allen 
daraus resul t ierenden Prob lemen Da 
der Kapitaleigner die Handlungen sei
ner Manager nicht direkt überwachen 
kann und ex ante auch nicht bekannt 
ist, welche Handlungen z u m ge
wünsch ten Ziel (Gewinnmaximierung, 
Maximierung des F i rmenwertes u . ä ) 
führen , muß der Kapitaleigner über 
Anre izsysteme versuchen, die inhä
renten Interessenkonf l ik te zwischen 
Eigner und Manager zu min imieren 

Die neoklassische Theor ie geht 
davon aus, daß sich Wir tschaf tssub
jek te nutzenmaximierend verhalten 
Dementsprechend s t rebt der F i rmen
e igentümer vorwiegend kurz- und 
langfr ist ige Gewinnmaximierung an, 
der angestel l te Manager j edoch ho
hes Gehalt, umfangreiche freiwi l l ige 
Sozialleästungen (D ienstwohnung, A b 
fe r t igung, Pensionsvertrag Dienstau

to , Spesenkonto u s w ) , Arbei tsp latzs i 
cherhei t , Macht, Sozialprest ige Z u 
mindest kurzfr is t ig result iert daraus 
eine Koll ision der Interessen von 
Management und Kapitaleignern 

Manager s ind eng an „ ihre" Firma 
gebunden, da sie ihr E inkommen und 
ihre gesel lschaft l iche Stel lung s ichert 
In bezug auf ihr Ris iko-Port fo l io s ind 
sie (besonders unter Berücks ich t i 
gung des f i rmenspezi f ischen Know-
hows — „human capital") in ihre Fir
ma „über invest ier t " {Friend — Lange, 
1988), da es hoch konzentr ier t und 
wenig diversif iziert ist (auch wenn 
Manager Teile ihres F inanzvermögens 
gestreut angelegt haben) Kapitaleig
ner h ingegen können — unter Annah
me von per fekten Kapi ta lmärkten — 
ihr Risiko mit Hilfe opt imaler S t reu
ung 1 ) min imieren Daher werden 
Manager mehr r isikoaverse Unterneh
mensentsche idungen t ref fen, ais den 
Eigentümern lieb ist Selbst wenn 
Manager ebenso wie Kapitaleigner 
das Ziel hät ten, den Unternehmens
gewinn zu maximieren, würden sie 
aufgrund ihrer spezi f ischen Risikover
tei lung dennoch „konservat ivere" , 
d h. r is ikoscheuere Strategien als die 
Kapitaleigner bevorzugen Manager f i 
nanzieren deshalb mehr über den in
ternen Cash-f low als über externe Ka
pi ta laufbr ingung und sind best rebt , 
die Gewinnausschüt tung mögl ichst 
ger ing zu halten. 

Um den Konf l ik t zw ischen Eigen
tümer und Manager zu min imieren 

') Dieses Argument der unterschiedl ichen Riskostreuung trifft nicht (im selben Ausmaß) auf Famil ien-Aktiengesel lschaften zu Die Eigentümer haben ein ihren 
Managern sehr ähnliches Risiko-Portfol io da auch sie in ihre Firma ,. überinvest iert 1 sind In diesen Unternehmen unterscheidet s ich die Risikobereitschaft zwischen 
„pr incipal" und „agent" nicht 
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bzw das Ergebnis im Sinne des Kapi
taleigners (Aktionärs) zu opt imieren 2 ) , 
gilt es „opt imale" Anre izs t ruk turen in 
die Managementver t räge einzubauen 

Auswirkungen der 
A r b e i t s t e i l u n g zwischen 
K a p i t a l e i g e n t ü m e r n und 

Management 

Bereits Adam Smith hat seinen 
Befürch tungen über die Auswi rkun
gen der Trennung von Eigentum und 
Ver fügungsgewal t in Kapitalgesel l
schaften Ausdruck gegeben (Bayer, 
1988, S 634) Diese wiederhol ten 
Serie — Means (1932) in ihrem Buch 
„The Modern Corporat ion and Private 
Proper ty" , dessen Thesen schulenbi l 
dend w i rk ten . Die Autoren warnten 
vor der Gefahr der „Ausp lünderung 
der Unternehmen durch die Manager" 
und sahen in einer engagier ten Bete i 
l igung von Finanzinst i tut ionen an den 
Unternehmen einen Ausweg aus den 
„kontro l l f re ien Unternehmen" 3 ) 

In den sechziger Jahren wurden 
diese Hypothesen wieder au fgenom

men und systemat isch untersucht 
Die Vertreter der „Manager ia l ismus-
These" s t r ichen heraus, daß aufgrund 
unterschiedl icher Interessenlagen, 
unterschiedl icher Ris ikost reuung und 
der tatsächl ich bestehenden Macht
ver te i lungen im modernen Unterneh
men Manager einen deut l ichen Infor
mat ionsvorsprung vor den Kapitaleig
nern besäßen, den sie auch im per
sönl ichen Interesse ausnützten In 
klassischen Publ ikumsgesel lschaf ten 
etwa sind die Kont ro l lkos ten für den 
einzelnen Akt ionär so hoch und die 
Mögl ichkei ten zur Kontrol le so einge
schränk t 4 ) , daß die Manager we i tge
hend die Unternehmensentsche idun
gen und auch die Ressourcenver te i 
lung bes t immen könnten {Baumol, 
1962, Marris, 1964, Mueller, 1980, 
1986) Je größer ein Unternehmen, 
desto größer w i rd die Macht der 
Manager und desto schwier iger die 
Kontro l le Korrel ier t zugle ich die Ent
lohnung der Manager mit der Unter
nehmensgröße — wie eine Vielzahl 
von Untersuchungen belegt {Murphy, 
1985, Mueller, 1986) - , dann ist das 

Interesse der Manager, mögl ichst 
großen Unternehmen vorzustehen 
bzw das Unternehmen ständig zu 
vergrößern, deut l ich erkennbar. Grö
ßenwachstum würde dann eines der 
Hauptziele der Manager, das jedoch 
meist nicht dem von den Akt ionären 
geforder ten Ziel der Gewinnmaximie
rung entspr icht 

Anderersei ts be tonen neoklassi 
sche Ökonomen , daß „agency costs 
entstehen (z B in Form entgangener 
Gewinne), die die Ak t ienkurse p ro 
port ional verr ingern, wenn Manager 
nicht Gewinnmaximierungszie le ver
fo lgen. Kapitaieigner würden Kont ro l l -
und Anre izmechanismen einsetzen, 
bis die Grenznutzen dieser Mechanis
men gleich hoch wie die Grenz-Agen-
cy-Kosten wären (Jensen, 1986) Um 
jedoch Kapital für die wei tere Expan
sion des Unternehmens zuführen zu 
können müßten Manager versuchen, 
das An legerpub l ikum (bzw die Fi
nanzmärkte) davon zu überzeugen, 
daß die bestehende F i rmenst ruk tur 
die „agency costs" min imier t (Jensen 
— Meckling, 1976) Je mehr die 
Manager gezwungen wären, extern 
Kapital zu beschaf fen, desto ger inger 
bl iebe der Spiel raum zur Ver fo lgung 
ihrer Eigeninteressen 5 ) Ver t reter die
ser Schule erkannten jüngst den 
„Markt für Unternehmenskont ro l le" 
als wei teren externen Kont ro l lmecha
nismus für Manager, der du rch eine 
latente Übernahmedrohung die Mana
ger zu eff iz ientem Handeln im Sinne 
der Eigentümer anregt (Jensen, 1988, 
1989) In bezug auf seine Anreizwir
kungen wi rd die Eff izienz dieses 
Marktes jedoch in Zwei fe l gezogen 
(Bayer, 1989, Tichy, 1989). 

Eine Reihe von Indust r ieökono
men meint aber, daß die erwähnten 
Asymmetr ien der In format ionsbe
schaffung (dazu zählen auch Free-r id-
er-Probleme), unterschiedl iche Risik
oberei tschaft , Schwier igke i ten der 
Bewer tung der Management le is tung 

Interessenkonfl ikt zwischen Aktienbesitzer und Manager Abbildung 1 

Gewinn 

U,. U2 N u t z e n f u n k t i o n des M a n a g e m e n t s 

Umsa tz B e s c h ä f t i g t e . 
Fi l ia len X - ine f f i c i ency 

Manager verfolgen neben der Gewinnmaximierung auch Interessen znr Maximiernng ihres eige
nen Nutzens. Das bedingt, daß der Gewinn häufig nicht maximiert wird. Die Abweichung des tat
sächlich erzielten vom höchstmöglichen Gewinn ist ein Indikator für die Freiheit des Vorstandes 
von Kontrolle. 

2 ) Die in der Industr ieökonomie übl iche Dualisierung der Interessenkonf l ikte (Eigentümer—Manager) greift in der Realität zu kurz in Unternehmen versucht auch 
eine Reihe anderer Betrof fener („stakeholders") unterschiedl iche Interessen durchzusetzen, etwa die Belegschaft, Lieferanten Abnehmer, die Region und die 
Volkswir tschaft , die alle durch Unternehmensentscheidungen betrof fen sind Vielfach haben diese Akteure eigenständige Interessen können aber im konkreten Fal! 
zu deren Durchsetzung unterschiedl iche Koalit ionen bi lden Die Analyse dieser Beziehungsgef lechte ist äußerst kompliziert Auch deshalb begnügt s ich ein großer 
Teil der Literatur mit dem Konfl ikt zwischen Eigentümer und Manager 
3 ) Angesichts der wei ter unten belegten Ent iohnungsst rukturen in österreichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften im Besitz von Banken und der in der ersten Hälf
te der achtziger Jahre manifest gewordenen Erfo lgs- und Kontro l lprob leme in diesen Unternehmen wirk t diese Hof fnung von Berle — Means eher i ronisch und zy
nisch 
J ) Das tn der Literatur oft zit ierte Free-r ider-Problem erschwert die Informat ionsbeschaffung: Zwingt der einzelne Akt ionär etwa die Manager zur Offenlegung von 
Informationen über das Unternehmen so hat er alle Kosten dafür zu t ragen, die Vorteile kommen jedoch auch allen anderen Akt ionären zugute Daher w i rd der ein
zelne nur wenig Gebrauch von dieser Mögl ichkeit machen, und dadurch wi rd der Informat ionsvorsprung der Manager noch größer (dies trifft auch auf die Informa
t ionsbeschaf fung des Aufsichtsrates in Österre ich z u ; van der Bellen, 1981) 
s ) Einige Vertreter dieser Schule bewerten die Finanzinnovation des „ leveraged buy-out" (LBO) als überaus günst ig im Hinblick auf die mit der hohen Schufdeniast 
verbundene Anreizwirkung auf das Management (z B Jensen 1989) 
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(unter Berücks ich t igung der In forma
t ions-Asymmetr ien) und die sozialen 
Kosten eines ungeregel ten Ubernah
memark tes die von den neoklassi
schen Ö k o n o m e n erhoff te perfekte 
Mark t rege lung verhindern (Cowling 
etal, 1979, Mueller, 1989 Scherer, 
1989, Caves, 1989) Einzelne Ökono 
men sehen die Polarisäerung — hier 
gewinnmaximierende Eigentümer 
dor t größenmaximierende Manager 
— als nicht der Realität en tsprechend 
an [Herman — Lowenstein, 1988) Sie 
verweisen darauf, daß sich Manager 
tatsächl ich eher im Sinne von Simon 
„sat isf ic ing" verhie l ten: Statt einzelne 
Variable zu maximieren, würden 
Manager versuchen, gerade so hohe 
Gewinne zu erwir tschaf ten, die Inter
vent ionen „von außen" verhindern (Si
mon, 1957) Diese Intervent ionen k ö n 
nen Schwier igkei ten bei der Unter
nehmensf inanzierung durch Kredite 
oder Eigenkapital , die Ab lösung des 
Managements durch die Eigner bzw 
den Unternehmensverkauf nach sich 
ziehen Demnach würden jene Finanz
mi t te l , die nach Befr ied igung der ex
ternen Beschränkungen (Div idenden-
und Zinsenzahlungen) übr igb le iben, 
dazu verwendet , die eigent l ichen Z ie 
le des Managements zu verwi rk l ichen, 
also etwa das Unternehmen zu ver
größern (Marris, 1964), F i rmenüber
nahmen zu tät igen, großzügige Ne
benle is tungen für das Management 
festzulegen oder einfach einer be
s t immten Bequeml ichkei t (X-ineff i-
ciency) nachzukommen — im Grunde 
durchwegs „n icht wer tschaf fende 
Ziele" (Shleifer - Vishny, 1988) 

Die Manager würden also sowohl 
das Interesse der E igentümer als 
auch ihre eigenen berücks ich t igen 
(al lerdings in unterschiedl ichem Aus
maß) Die Antwor t auf die Frage, we l 
che Z ie lgruppe sich stärker du rch 
setzt , g ibt auch Hinweise darauf, wer 
tatsächl ich das Unternehmen kon t ro l 
l iert — die Manager oder die Akt ionä
re bzw Eigentümer 

Es ist empir isch erwiesen, daß 
Vorstandsgehäl ter mit der F i rmengrö
ße steigen {Baumol, 1962, Mueller, 
1980, 1986, Baker - Jensen — 
Murphy, 1988), s icher auch deshalb, 
wei l große Unternehmen mehr Hierar
ch ieebenen benöt igen als kleinere 
und wei l die oberste Ebene (Vor
stand) mehr verdienen muß als die 
un te rgeordne ten , die mit den Mana
gern anderer (kleinerer) Unternehmen 

konkurr ieren Darüber hinaus ist die 
Führung eines großen Unternehmens 
mit mehr Verantwor tung (für e inge-
setzes Kapital und Beschäft igte) ver
bunden als die eines kleinen Für Vor
standsmitg l ieder ergeben sich aus 
e inem Wachstum ihres Unternehmens 
materiel le Vorte i le: Gehälter und Pre
st ige ste igen, aber es w i rd auch Platz 
geschaffen für Vor rückungen von 
Managern untergeordneter Ebenen 
(Jensen, 1989) Unternehmen werden 
daher so lange expandieren, bis sie 
für eine eff iziente Führung „zu groß" 
geworden sind Solange sie j edoch 
akzeptable Resultate (Dividenden, 
Kursste igerungen) produzieren, k ö n 
nen s ich die Manager immer wi rksa
mer vor intervenierenden Marktkräf
ten schützen Erst wenn der Cash-
f low nicht mehr ausreicht, externe 
Beschränkungen (Dividenden, Z in 
sen) und interne Ziele (Wachstum 
u ä ) zu bedienen, steigt der Druck 
auf die Manager zur Eff izienz Jensen 
(1989) plädiert in einer ähnl ichen The
se („Free Cash Flow Hypothesis") für 
eine mögl ichst wei tgehende Deregu
l ierung des Übernahmemark tes Ge
rade in al ternden Industr ien, deren 
Cash- f low hoch ist, die aber nur wen i 
ge Mögl ichke i ten für sinnvolle Investi
t ionen haben, würde ein übermäßig 
hoher „frei ver fügbarer" Cash-f low 
ents tehen, den die Manager für Pro
jek te minderer Rentabil i tät verwende
ten Bei Übernahme solcher Unter
nehmen durch Dri t te erhielten die Ak 
t ionäre der Ziel f i rma ihren Antei l an 
der potent iel len Ste igerung des Fir
menwer tes (in Form von hohen Über
nahmeprämien) , würde die hohe 
Fremdkapi ta lverschuldung den über
schüss igen Cash-f low stark rest r in
g ieren und die externe Unterneh
menskont ro l le du rch die Kapitalmärk
te erhöht , wodu rch die Unterneh
menseff iz ienz verbessert und der ge
samtwir tschaf t l iche Nutzen geste iger t 
wü rden 

Ein Mode l l der 
Vorstands e n t l o h n u n g 

Unter der Annahme, daß Manager 
einen Teil der in einem Prof i tmaximie-
rungsmode l l erzielbaren Gewinne ge
gen die Mögl ichkei t tauschen, andere, 
ihnen näherl iegende Ziele zu verwi rk
l ichen, s ind ihre Nutzenfunkt ionen 
konvex (Abbi ldung 1) Auf der vert ika
len Achse sind Unte rnehmensgewin

ne (P), auf der hor izontalen Achse 
Ziele des Managements (X = Rem
unerat ion, Größe — Umsatz, Zahl der 
Angeste l l ten, der Tochter f i rmen — 
Macht, gesel lschaft l iches Ansehen, X-
ineff iciency u. ä ) angeführ t Unter der 
Annahme einer mit der Größe zuerst 
s te igenden, dann abnehmenden Ge
winnfunkt ion zeigt die Tangente zw i 
schen Gewinnfunkt ion und Nutzen
funkt ion des Managements jenen 
Punkt ( [ / * ) , in dem der Nutzen des 
Managers maximier t w i rd Die Dif fe
renz zwischen dem in U* erzielbaren 
(/?,) und dem höchs tmög l i chen Ge
winn (p*), der „entgangene" Gewinn, 
g ibt einen Hinweis auf das Stärkever
hältnis zwischen Eigentümer und 
Management bzw auf die Anreize in 
der Vors tandsbezahlung: Je höher 
der „entgangene" Gewinn, desto 
mehr vermag das Management s ich 
gegenüber den Eigentümern im Inter
essenkonf l ik t durchzusetzen, und de
s to ger inger ist der variable Anre izbe
standtei l seines Gehalts 

Diese Darstel lung zeigt auch, daß 
in der Realität Größe und Gewinn als 
Zielvariable im modernen Unterneh
men von Bedeutung sind und daß 
„prof i tables Wachs tum" als Zie lvor
stel lung sowohl der E igentümer als 
auch der Manager dem tatsächl ichen 
Verhalten eher entspr icht als die Pola
r is ierung „Gewinnmax imierung" — 
„Größen- oder Wachs tumsmax imie-
rung" Die Beschränkung des Mana
gements , nicht vorw iegend eigene 
Ziele (X) zu verwirk l ichen — und im 
Extremfal l den Gewinn auf Null zu 
drücken ( ^ = 0 ) — obl iegt dem er fo lg
reichen Einsatz interner und externer 
Anreiz- und Kont ro l l ins t rumente (Ge
winnbete i l igung, Aufs t iegsmögl ichke i 
ten, Aufs ichtsorgane, inländische 
oder ausländische Konkurrenz, Über
nahmemarkt , Kapi ta lmarkt u s w ) 

Dieses Denkschema kann auch 
als Rahmen dafür d ienen, das Vorhan
densein von Anre izsystemen in den 
Managementkont rak ten bzw die un
terschiedl iche Durchsetzung solcher 
Anre izsysteme zwischen den einzel
nen Eigentümerkategor ien abzustek-
ken. Wenn Eigentümer Gewinne maxi 
mieren wol len und dazu die Durchset 
zungsmögl ichke i t haben, werden sie 
die Gehälter ihrer Manager vo l l kom
men an den Gewinn des Unterneh
mens binden und ihnen damit den 
Spielraum zur Umsetzung ihrer eige
nen Ziele {X) nehmen : 
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(1) EC = a + b (P) + u, 
EC Vors tandse inkommen P (aus
gewiesener) langfr ist iger Gewinn, b.. 
Gewinnparameter, u. S tö r te rm. 

Bei vo l lkommener Risikotei lung 
zwischen Eigner und Manager ist a 
gleich Null, die Vors tandsent lohnung 
daher ein (fixer oder je nach Spezi f i 
kat ion s ich verändernder) Antei l an 
den langfr ist igen Gewinnen, die sich 
aus einem gewichte ten Durchschni t t 
der p* er rechnen 

Könnten anderersei ts Manager ihr 
E inkommen selbst bes t immen, wür
den sie s ich hohe F ixe inkommen aus
handeln bzw E inkommen, die an die 
Erfül lung ihrer eigenen Zie l funkt ion 
(X) gebunden s ind : 
(2) EC = konst 
oder 
(3) EC = g + h (X) + u 

Die Kapitaleigentümer ziehen nur 
dann eine B indung der Vorstandsge
hälter an Xvor, wenn eine Erhöhung 
von X g le ichzei t ig höhere Gewinne 
br ingt , d h nach Abzug des zusätz l i 
chen Managemente inkommens und 
der zusätz l ichen Inputkosten ein Ex
t ragewinn bleibt 6 ) 

In der Realität w i rd s ich daher die 
Managementent lohnung als Verhand
lungsergebnis zwischen Eigentümern 
(oder ihren Vertretern) und Vorstand 
wie fo lgt n iederschlagen: 
(4) EC = c + dfa) + e(X) + u 

In diese Formel geht statt p* 
oder P e in, wei l es den ausgewiese
nen Gewinn wiederg ib t und p* nicht 
d i rekt zu beobachten ist Tatsächl ich 
w i rd das Managementgehal t dann an 
verzöger te Gewinnentwick lung oder 
einen längerfr ist igen Durchschni t t 
oder eine Kombinat ion aus kurz- und 
langfr ist igen Gewinnelementen ge
bunden sein 

Die B indung des Vorstandsgehal
tes an Größenindikatoren ist du rch 
aus nicht e indeut ig als Zeichen der 
Managementdominanz zu wer ten , da 
ja die mit der Unternehmensgröße 
s te igende Verantwor tung auch als Teil 
einer Leistung zu honor ieren und da
mit Teil der variablen Geha l tskompo
nente ist, die Anreizcharakter besi tzt 
Variable Gehaltsbestandtei le können 
also sowoh l aus Größen- als auch Ge
winnanreizen oder aus der Kombina
t ion beider bestehen. 

Die Posi t ionierung in d iesem Ge
winn-Größe-Diagramm bzw die Ana
lyse der geschätzten Koeff iz ienten 
läßt Hinweise auf die Anre izs t ruk tur 
der Managementent lohnung in Öster
reich zu. 

Die angeführ ten Zusammenhänge 
wurden ursprüngl ich als Model l für 
die Analyse der Vorstandsgehäl ter 
über die Zeit erdacht (Mueller, 1986, 
Kap 7) Hier werden sie j edoch auf 
einen Querschni t t von Unternehmen 
zu einem bes t immten Ze i tpunkt ange
wendet Bei der Interpretat ion ist dies 
zu berücks ich t igen 

H y p o t h e s e n für u n t e r s c h i e d l i c h e 
En t lohnungs Schemata 

Die vor l iegende Untersuchung 
durch leuchtet das System der Vor
s tandsent lohnung in Öster re ich vor 
d iesem Hintergrund Zu den ange
sprochenen al lgemeinen Fragen tr i t t 
zusätz l ich die für Öster re ich relevante 
Frage, ob die Ent iohnungs- und damit 
auch die Anre izschemata je nach 
Eigentümer differieren. Hiefür werden 
die österre ich ischen Industr ie-Akt ien
gesel lschaften in vier Gruppen unter
teilt — verstaat l ichte Unternehmen, 
Unternehmen im Besitz von Banken, 
Unternehmen im Eigentum von Aus
ländern und österre ich ische Privatun
te rnehmen —, deren Ver fügungs
macht je nach Besitzer verschieden 
ist 

Die zu tes tenden Hypothesen lau
t en : 
— Unternehmen in öf fent l ichem 
Eigentum werden eher bürokrat isch 
geführt , d . h betr iebswir tschaf t l iche 
und Anreiz interessen spielen bei den 
Ent lohnungsschemata nur eine unter
geordnete Rol le; die Vors tandsbeste l 
lung, die (bis Mit te der achtz iger Jah
re) nach Parte iproporz er fo lgte ver
ursachte hohe fixe und ger inge va
riable Gehal tsbestandtei le 

— Unternehmen im Eigentum von 
Banken sind überwiegend straff ge
führ t und kontrol l ier t , da die Bank als 
Eigner und Finanzinsider eine genaue 
Konzernkont ro l le ausübt Die Anreiz
ent lohnung ist daher relativ hoch 
und variabel. Aber auch die Gegen
hypothese — verstaat l ichte Banken 
agieren aufgrund ähnl icher Mechanis

men wie in der Verstaat l ichten Indu
str ie eher bürokra t i sch , s ind daher 
nur wen ig f lexibel und ent lohnen 
kaum anreizgerecht — ist plausibel 
— Ausländische Unternehmen set 
zen ihre Manager straffer Kontrol le 
aus, etwa auch mit ef f iz ienten Anreiz
mechan ismen, die in dieser Gruppe 
am stärksten ausgeprägt sein sol l ten 
Innerhalb dieser Gruppe bestehen j e 
doch ebenfalls Unterschiede im Kon 
t ro l l - und Anreizverhal ten, die von der 
Bündelung der Unternehmensfunk t io 
nen innerhalb des „Mut te rkonzerns" 
abhängen: Eine Reihe von Firmen 
(„ver längerte Werkbänke") erzeugt 
nur Zu l ie fe rprodukte für den Konzern, 
andere bi lden innerhalb des interna
t ionalen Konzerns einen divisionalen 
Schwerpunk t , umfassen also viele Un
te rnehmensfunk t ionen. Diese Funk
t ionstei lung könnte s ich auch im Ge
hal tsschema der Vors tände nieder
schlagen 

— Österre ich ische Pr ivatunterneh
men sind oft in Famil ienbesitz Im 
Vorstand sind meist die Eigner selbst 
oder ihnen nahestehende Personen 
ver t re ten Diese Personalkonstel lat ion 
stel l t die erhobenen Daten über Ma
nagementgehäl ter in Frage (bzw er
schwer t ihre Vergle ichbarkei t mit de
nen anderer F i rmengruppen) , da man 
annehmen kann, daß die Ent lohnung 
der Vorstände aus dem Gehalt und 
einer (nicht als Gehal tsbestandtei l 
ausgewiesenen) Gewinn- und Kapital
komponen te besteht 7 ) Die ausgewie
sene Vors tandsent lohnung dürf te also 
niedrig sein Dafür spr ich t auch die 
relativ ger inge Größe österre ich ischer 
Pr ivatunternehmen. Österre ich ische 
Unternehmen im Streubesi tz , in de
nen Eigner und Manager keine Perso
nalunion bi lden, en tsprechen am ehe
sten dem oben erwähnten neoklassi
schen F i rmenmodel l , das die anglo-
amerikanische Industr iel i teratur be
herrscht In ihren Gehal tss t rukturen 
sind Anre iz inst rumente zu erwarten 

— Wie im Ausland sind auch in 
Österre ich Industr ie-Akt iengesel l 
schaf ten managementdomin ier t , und 
daher enthalten die Vorstandsgehäl ter 
nur wenig Anre izmechan ismen; so
weit Anreize zum Tragen kommen , 
s ind sie eher g roßen- als gewinn
or ient iert , or ient ieren s ich also stärker 

61 Stat ist isch gesehen bedeutet dies, daß X und P posit iv korrel ieren 
7) Das trifft auch auf die häufiger werdende Konstrukt ion des nach einem management buy-out im Eigentum des Managements (und Teilen der Belegschaft) ste
henden Unternehmens zu 

84 IWIFOl M o n a t s b e r i c h t e 2/90 



V O R S T A N D S G E H Ä L T E R 

Hauptmerkmale des Samples Übersicht 1 

Zahl der Wen- Zahl der Vorstandskosten 
Unternehmen Schöpfung Beschäftigten 

Mill S 1 000 S 

Alle Unternehmen 86 73 006 5 208 572 601 148 

an Umsatz oder Beschäf t igung als an 
Cash-f low oder Gewinn 

E m p i r i s c h e E r g e b n i s s e 

Aus den von Walterskirchen — 
Hess (1983) zusammengeste l l ten Da
ten über Fi rmengröße und Vorstands
gehälter wurde ein Sample der Indu
str ie-Akt iengesel lschaf ten gebi ldet 
das für 1981 die Vors tandsbezüge ins
gesamt 8 ) , die Zahl der akt iven Vor
standsmitg l ieder, die Zahl der Be
schäf t ig ten sowie der Eigentümer, 
eine Kennzahl für die Wer tschöp fung 
(gemessen an der Summe von Perso
nalaufwand und Bi lanzgewinn) 9 ) sowie 
den Cash-f low und den Bi lanzgewinn 
(jeweils im Durchschni t t der Jahre 
1979/1981) von 86 Unternehmen ent
hält 1 0 ) Da der Bi lanzgewinn vieler Un
te rnehmen in diesen Jahren negativ 
war (und dies die Eignung für stat ist i 
sche Analysen stark ver r inger te) 1 1 ) , 
wu rde hauptsächl ich der Cash- f low 1 2 ) 
als Gewinnindikator verwendet 

Eine exakte Trennung in laufende 
und nicht- laufende Komponen ten 
(Abfer t igungen, Pensionen) der Vor
s tandsbezüge ist nicht mög l ich . Der 
Antei l der n icht- laufenden Bezüge ak
t iver Mitgl ieder an den Vors tandsbe
zügen kann annähernd nur für die ver
staat l ichten Unternehmen ermit te l t 
werden . Für die Jahre 1983 bis 1987 
l iegen Erhebungen des Rechnungs
hofes über die laufenden Vors tands
bezüge in der „Öffentl ichen Wirt
schaft" — getrennt nach Wir tschaf ts
klassen — vor {Rechnungshof, 1988). 
Daraus errechnet sich für alle der Ver
staat l ichten Industr ie zuzuordnenden 
Unternehmen (1987 151; diese Daten 
enthalten auch viele Handelsunter
nehmen, die von den Produk t ionsbe
t r ieben nicht getrennt werden kön 
nen) ein Durchschn i t t se inkommen je 
aktives Vorstandsmitg l ied von 
1,553 Mill S 1983 und 1,430 Mill S 
1987 Unter der (nicht der Realität 

Alle Unternehmen 86 
Ausländische Unternehmen 30 
Österreichische Privatunternehmer 26 
Unternehmen im Besitz von Banken 14 
Verstaatlichte Unternehmen 16 

entsprechenden) Annahme, daß der 
Repräsentat ionsgrad der von Walters
k i rchen — Hess erhobenen Daten 
dem der Vol lerhebung des Rech
nungshofes entspr icht , und anhand 
der durchschni t t l i chen Rate der Ge
hal tsste igerungen für Industr ieange
stel l te zwischen 1981 und 1983 ergibt 
s ich ein Antei l der Akt ivbezüge an den 
Vors tandskosten insgesamt je aktives 
Vorstandsmi tg l ied von nur 50% für 
den Bereich der Verstaat l ichten Indu
str ie Die übr igen 50% würden dann 
auf Abfer t igungen und Pensionslei
s tungen an pensionier te f rühere Vor
stände bzw deren Witwen und Wai
sen entfal len 1 3 ) 

Da die vor l iegende Analyse ein 
Querschni t t für ein Jahr, nicht aber 
ein Längsschni t t für einzelne Unter
nehmen im Zeitverlauf ist, sagt sie 
n ichts über das Remunera t ionsmu
ster innerhalb der einzelnen Unter
nehmen (über die Zeit) aus, sondern 
stellt nur eine bes t immte Gruppe von 
Unternehmen in Relation zu den an
deren Gruppen 

Der R e p r ä s e n t a t i o n s g r a d des 
Samples 

Die 86 ausgewähl ten Unterneh
men repräsent ieren etwas mehr als 
die Hälfte aller österre ich ischen Indu
st r ie-Akt iengesel lschaf ten im Jahr 
1981 (161), j edoch nur 1,5% aller 
österre ich ischen Indust r ieunterneh-

Je Unternehmen Je Unter
nehmen 

Je aktives 
Vorstands

mitglied 

848 9 2 425 6 990 2.357 
323 6 888 5 790 2 079 
352 9 954 5 781 2 146 

1.349 2 3 631 8 827 2 820 
1.977 4 6 091 8 686 2 725 

men (Übersicht 1) Ihre Wer tschöp
fung be t rug (wie oben definiert) rund 
7 3 M r d . S (34,5% des gesamten Net-
to -Produk t ionswer tes der Österreichi
schen Industr ie), und sie beschäf t ig
ten insgesamt 209 000 Unselbständi
ge (34,3% der in der Industr ie Be
schäft igten). Im Vergleich zu allen Ak 
t iengesel lschaf ten, viel mehr noch zur 
gesamten Industr ie s ind größere Fir
men im Sample deut l ich über reprä
sent iert Darüber hinaus sind auch 
(direkt und indirekt) verstaat l ichte Un
ternehmen zahlreicher ver t re ten, als 
ihrem Industr ieantei l entspr icht Hin
gegen enthält das Sample im Verhält
nis wenige österre ich ische Pr ivatun
te rnehmen Die Ergebnisse können 
also nicht unbedingt auf die gesamte 
Industr ie Österre ichs über t ragen wer
den 

Das empir i s che M o d e l l 

Das empir ische Model l schätzt 
grundsätz l ich über alle Unternehmen 
und anschl ießend für die einzelnen 
E igentümergruppen die Gle ichung (4) 
in unterschiedl ichen Transformat io
nen. Folgende Variable werden einer 
Analyse un terzogen: 
— Konstante: Die Höhe der Konstan

ten zeigt den großen- und gewinn
unabhängigen E inkommenste i l an 
Je mehr die Konstante v o m Ge
samte inkommen „erk lär t ' , desto 

8) Nach dem österreichischen Akt iengesetz (§ 128 Abs 7) müssen Vorstandsgehälter zwar ausgewiesen werden, doch folgt nur ein Bruchtei l der Firmen diesem 
Gebot Darüber hinaus werden die Gehälter der aktiven Vorstandsmitgl ieder mit Abfert igungszahlungen und betr iebl ichen Pensionsleistungen an ehemalige Vor
standsmitgl ieder und deren Hinterbl iebene summiert 
9) Die Verwendung des Bilanzgewinns als Indikator für den Betr iebsüberschuß hat große Nachteile {Bayer 1980): Die daraus errechnete Wer tschöpfung ist als Indi
kator für den Umsatz bzw die Geschäftsaktivität problemat isch 

Das Sample wurde durch externe Informationen über mit tel fr ist ige Bilanzgewinne (1979/1981) und Cash-f low (nach WIFO-Definit ion) ergänzt Aufgrund von Da
tenmängeln s ind einzelne Berechnungen für nur 73 Unternehmen mögl ich 
" ) Negative Zahlen können nicht logarithmiert werden, daher ist eine Reihe von Datentransformat ionen nicht mögl ich 
1 2 ) Der Cash-f low ist hier nicht nur Lückenbüßer, sondern als wicht ige strategische Variable der Unternehmensf inanzierung vielfach bedeutender als der (ohnedies 
nur wenig aussagefähige) Bi lanzgewinn (Jensen 1989). 
1 3) Die mögl iche Verzerrung durch die Einbeziehung nicht- laufender Gehaltsbestandtei le ist in einer Querschnittsanalyse besonders groß da diese einmalig (Abfer
t igungen) oder ab einem best immten St ichtag (Pensionen) anfallen 
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weniger variabel (großen- und ge
winnabhängig) ent lohnt das Unter
nehmen 1 4 ) 

— Größenabhängigkei t — gemessen 
an den Koeff iz ienten für Wer t 
schöp fung oder Beschäf t ig te {e in 
Gle ichung (4)): Je nach Spezif ika
t ion der Gle ichung kann eine kon 
stante oder variable „Größenela-
stäzität der Vorstandsgehäl ter" er
rechnet werden , die angibt um 
wieviel die Vors tandsent lohnung 
größerer Unternehmen höher ist 
als die kleinerer Unternehmen (in 
Prozent) 

— Gewinnabhängigkei t — gemessen 
am Koeff iz ienten des Bi lanzge
winns oder des Cash-f lows 
(Durchschni t t der letzten drei Jah
re, um konjunkture l le oder punk
tuelle Gewinnschwankungen aus
zuscha l ten ; Koeff izient d in Glei
chung (4)): Auch hier können so
woh l der absolute Wert des Koeff i 
z ienten als auch die Elastizität be
rechnet werden 

Analysiert werden sowoh l die ge
samten Vorstandsgehäl ter je Unter
nehmen als auch die Vorstandsgehäl 
ter je aktives Mitg l ied Die Einbezie
hung von Abfer t igungen und Pen
s ionszahlungen an ehemal ige Vor
s tandsmi tg l ieder in die Vors tandsge
hälter dür f te für Großunternehmen 
und die Verstaat l ichte Industr ie g rö 
ßere Bedeu tung haben als für ande
re 1 5 ) Andererse i ts ist die Zahl der ak
t iven Vorstandsmi tg l ieder zwar mit 
der F i rmengröße korrel iert (stärker 
mit der Wer tschöp fung als mit der 
Zahl der Beschäf t ig ten) , doch wächst 
diese Relat ion nur un te rp ropor t io 
nal 1 6) Deut l ich veranschaul ichen das 
die Antei le der Vorstandsgehäl ter an 
der Wer tschöp fung , die je nach 
E igentümer stark voneinander abwei 
chen : 1,8% für ausländische Unter
nehmen, 1,6% für inländische Privat
un te rnehmen, 0,7% für Unternehmen 
im Besitz von Banken und nur 0,4% 
für die Verstaat l ichte Industr ie 1 7 ) We
gen dieser Unterschiede sol l te man 
die Berechnungen und Analysen auch 
für den gesamten Vorstand durch füh
ren 

Vorstandskosten und Anreize in der Industrie insgesamt Übersicht 2 

Abhängige Konstante Erklärende Variable R! 

Variable In tt-'S In BS In CFQ 

(1) In EC 497 0,60 064 
(8) 

(2) In EC 4 53 0.57 0,57 
m 

(3) In EC 4,52 0,56 0,02 0 62 
(9) (113) 

(4) In ECC 5 50 0.29 0,01 0,38 
(15) (335) 

(5) In ECC 5 81 0.29 0 41 

BS. . Zahl der Beschäftigten, CFQ . . . Cash-flow-Quote, EC . Vorstands kosten insgesamt ECC Vorstandsko-
sten je aktives Vorstandsmitglied, WS . .. Wertschöpfung F? Regressionskoeffizient kursive Zshlen in Klam-
mern Standardfehler in% des Koeffizienten 

Aus der Korrelat ion von F i rmen
größe und Vors tandskosten erklären 
s ich bis zu zwei Drittel der Unter
schiede in den Vorstandsgehäl tern 
(Gleichungen (1), (2)) Jedoch trägt in 

V o i Standskosten insgesamt 

diesen Gle ichungen das absolute 
Glied mehr als 40% zur Erklärung der 
gesamten Vors tandskosten bei , d . h 
fast die Hälfte der Vors tandsent loh
nung ist g roßen- und gewinnunabhän
gig. Dennoch s ind, wie schon Wal
terskirchen — Hess (1983) gezeigt 
haben und die internationale Literatur 
bestät igt , auch in öster re ich ischen In
dustr ie-Akt iengesel lschaf ten die Vor
standsgehäl ter nach Unternehmens
größe abgestuf t . Die (konstante) Grö
ßenelastizität zwischen Vors tandsge
hältern und Wer tschöp fung beträgt 
0,60, zw ischen Vorstandsgehäl tern 
und Beschäf t ig ten 0,57 (Übersicht 5) 
Im Mi t te lpunkt des Samples (Wert
schöp fung 850 Mill S, 2 400 Beschäf
t igte) bedingt also eine um 10% höhe
re Wer tschöp fung um 42 000 S mehr 
an Vors tandskosten, eine um 10% hö
here Beschäf t igung um 39.800 S mehr 
an Vors tandskosten pro Jahr 

Gewinnvariable erbr ingen als 
Cash- f low-Quote die stat ist isch be
sten Ergebnisse Im Durchschn i t t 
s ind die (größenbereinigten) Vor
standsgehälter eines Unternehmens 
mit einer um 1 Prozentpunkt höheren 
Cash- f low-Quote (je nach Spezi f ika

t ion) um 123 000 S bis 142 000 S hö
her 

VotStandskosten j e aktives 
Vor Standsmitg l ied 

Differenziert man nach der Zahl 
der Vorstandsmitg l ieder im Unterneh
men, w i rd die stat ist ische Anpassung 
der Gle ichungen deut l ich ungenauer 
(Übersicht 2, Gle ichungen (4), (5)) 
Nur noch etwa 40% der Unterschiede 

Ein hoher großen- und 
gewinnunabhängiger 

Gehaltsbestandteil ist ein Zeichen für 
nur geringe Anreizwirkungen im 

Remunerationsschema des Vorstands. 
In Österreich sind mehr als zwei 
Drittel des Bezugs des einzelnen 
Vorstandsmitglteds großen- und 

gewinnunabhängig. 

in den Vorstandsgehäl tern erklären 
s ich aus den Gleichungen Eine s ign i 
f ikante Größenelast izi tät der Vor
standsgehälter bleibt dennoch beste
hen Die konstante Elastizität zw i 
schen Größe und Pro-Kopf-Vor
s tandskosten beträgt 0,29 (Beschäf
t igte) und 0,30 (Wer tschöpfung) , d h 
im Durchschni t t hat ein in Wer tschöp
fung oder Beschäf t igung um 10% grö 
ßeres Unternehmen pro Kopf um 3% 
höhere Vorstandskosten Im (fiktiven) 
mit t leren Unternehmen entspr icht 
dies pro Jahr um rund 7 0 0 0 S höhe
ren Vors tandskosten je Vors tandsmi t 
gl ied 

, J ) in einem vo l lkommen spezif izierten Modelf müßte die Konstante in einer Querschni t tsregression Null sein, wenn eine Größenvariable enthalten ist Ein posit iver 
oder negativer Wert für die Konstante kann daher in dem Sinne interpret iert werden, daß einzelne Einf lußfaktoren in der Gleichung nicht explizit angeführt s ind 
1 =) Die Tatsache, daß direkt und indirekt verstaatl ichte Unternehmen so hohe Kosten für ihre Vorstände autweisen, kann mehrere Gründe haben; Sie zahlen je akt i
ves Vorstandmitg l ied mehr, oder sie haben pro Vorstandsmitgl ied höhere Abfer t igungs- und Pensionsleis lungen oder ihre Vorstandsmitgl ieder wechseln häufiger 
und der Kreis der Pensionsempfänger ist deshalb größer Ein Zusammenspielen ailer drei Gründe ist wahrscheinl ich 
, 6 ) Der Korrelat ionskoeff iz ient zwischen der Zahl der aktiven Vorstandsmitgl ieder und der Zahl der Unternehmen beträgt 0 60 
, ? ) Im Durchschni t t aller Unternehmen betragt diese Relation 0 8% 
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Vorstands kosten und Anreize nach Eigentümern Übersicht 3 

Abhäng ige Konstante Erk lärende Variable 
Variable B CFQ In WS In BS In CF 

(13) ECA 1 419,58 1,34 185,02 0 2 8 

(39) (61) 

(1b) In ECA 4 51 0,69 0.54 

(18) 

(2a) ECP 63 22 3,81 126,30 0 71 

(22) (39) 

(2b) In ECP 4 8 3 0,66 0 72 

(16) 

(3a) ECB 2.379 62 1,54 78,35 0 90 

(10) (93) 

(3b) In ECB 3,89 0,64 0,03 0 85 
(14) (114) 

(4a) ECy 3 305 04 0,68 94,99 0,84 

(79) 

(4b) In ECV 3.66 0.34 0,21 0 9 0 

(37) (49) 

BS. Zahl der Beschäf t ig ten, CF... Cash-f low. CFQ .Cash - f l ow-Quo te EC Vors tands kos ten insgesamt, 
WS . Wer t schöp fung , A .aus länd ische Un te rnehmen, P . ös te r re i ch i sche Pr ivatunternehmen, B. . U n t e r n e h 
men im Besi tz von Banken V... verstaat l ichte Unte rnehmen R2 Regress ionskoef f iz ient kursive Zahlen in K lam
mern Standardfeh ler in % des Koef f iz ienten 

Die hier geschätzten Elastizitäten 
en tsprechen z ieml ich genau jenen für 
die USA — dor t al lerdings für die Rela
t ion zwischen Umsatz und Vorstands
gehäl tern {Baker — Jensen — Murphy, 
1988, S 609) Die Schätzung für die 
USA bezieht s ich auf den Zeitablauf: 
Eine Vergrößerung des Unternehmens 
innerhalb eines Jahres um 10% erhöht 
die Vorstandsgehäl ter um 3%. 

Der Koeff iz ient der Gewinnvaria
blen zeigt , daß (größenbereinigt) eine 
um 1 Prozentpunkt höhere Cash-
f low-Quote das Vorstandsgehal t p ro 
Kopf um 20 000 S bis 22 000 S erhöht , 
daß also eine deut l iche Gewinnabhän
gigkei t der Vorstandsgehäl ter gege
ben ist Der weitaus größte Teil der 
Bezüge der akt iven Vorstandsmitg l ie
der ist g roßen- und gewinnunabhän
gig (70%). Die beträcht l iche Diskre
panz der errechneten Größenelast iz i
täten zwischen Vors tandsent lohnung 
je Unternehmen und je aktives Vor
s tandsmi tg l ied (60% gegenüber 30%) 
weist n icht nur darauf hin, das der 
Vorstand größerer Unternehmen bes
ser bezahlt w i rd , sondern auch daß 
die Zahl ihrer Vorstandsmitg l ieder 
größer ist Die (konstante) Elastizität 
zwischen der Zahl der Vorstandsmi t 
gl ieder und der Fi rmengröße beträgt 
0,30, d . h ein um 10% größeres Unter
nehmen hat um 3% mehr Vorstands
mitg l ieder 

Vois tandsgehä l t er insgesamt 
nach E i g e n t ü m e r n 

Nach den oben genannten Hypo
thesen für unterschiedl iche Ent loh
nungsschemata werden Vorstands
mitgl ieder unterschiedl ich ent lohnt, je 
nach dem Eigentümer des Unterneh
mens. Unterstel l t man, daß sich die 
Ent lohnungsschemata zwischen den 
Eigentümern nicht nur in der Höhe 
der Konstanten, sondern auch in den 
großen- und gewinnabhängigen Koef
f iz ienten (d und e der Gle ichung (4)) 
unterscheiden, so muß man die Glei
chung (4) für jede E igentumskatego
rie get rennt schätzen 

Die Koeff iz ienten der Einzelglei
chungen sind stat ist isch signif ikant 
voneinander verschieden Die Hierar
chie der g roßen- und gewinnunab
hängigen Ent lohnungskomponente ist 
deut l ich zu e rkennen : Am höchsten 

ist diese in der Verstaat l ichten Indu
str ie (3,3 Mill S, etwa 38% der du rch 
schni t t l ichen Vorstandskosten) vor 
den Unternehmen im Besitz von Ban
ken (2,4 Mill S, 27% der durchschn i t t 
l ichen Gesamtkosten) , den ausländi
schen Unternehmen (1,4 Mill S oder 
24% der durchschni t t l i chen Gesamt
kosten) und letzt l ich den öster re ich i 
schen Pr ivatunternehmen, die kein s i 
gnif ikantes konstantes Glied aufwei
sen — für die die großen- und ge
winnspezi f ischen Variablen den Un
tersch ied in den Vorstandsgehäl tern 
größtentei ls erklären (Übersicht 3) 

Die Größenabhängigkei t (gemes
sen an der konstanten Elastizität; 
Übers icht 5) ist für die Relation zwi 
schen Vorstandsgehäl tern und Wert
schöp fung in ausländischen Unter
nehmen, österre ich ischer Privatunter
nehmen und in Unternehmen im Be
sitz von Banken mit 0,70 fast g le ich, 
nur in der Verstaat l ichten Industr ie 
deut l ich ger inger (0,60) Gemessen an 
der Zahl der Beschäf t ig ten sind die 
Unterschiede größer: ausländische 
Unternehmen 0,74, österre ich ische 
Pr ivatunternehmen 0,67, Unterneh
men im Besitz von Banken 0,64 und 
mit großem Abstand die Verstaat l ich
te Industr ie 0,35 Die Vorstandsent
lohnung der privaten Unternehmen 
und etwas weniger die der Unterneh
men im Besitz von Banken ist deut l ich 
mehr größenabhängig als die der Ver
staat l ichten Industr ie Größenbere i 
nigt beeinf lußt die Cash- f low-Quote 
ausländische Unternehmen am stärk

sten, gefolgt von den öster re ich i 
schen Pr ivatunternehmen, der Ver
staat l ichten Industr ie und den Unter
nehmen im Besitz von Banken ( letzte
re unterscheiden s ich stat is t isch nicht 
s igni f ikant voneinander) 

Insgesamt ist die Abhängigke i t 
der Vorstandsgehäl ter v o m Bet r iebs
ergebnis (die variable Gehal tsent loh
nung) in den privaten Industr ieunter
nehmen deut l icher ausgeprägt als in 
den direkt und indirekt verstaat l ichen 
Unternehmen — hier s ind die Ge
haltsbestandtei le bedeutend weniger 
großen- und gewinnabhängig 

Vor s tandsgehäl ter pro Kopf nach 
E i g e n t ü m e r n 

Eine Untersuchung des Anreiz
charakters eines Gehal tsschemas 
muß auf Einzelgehältern basieren, da 
die genannten Annahmen über Nut-
zenmaximierung von individuellen 
Über legungen ausgehen In Öster
reich werden al lerdings Einzelgehälter 
von Vors tandsmi tg l iedern in Ge
schäf tsber ichten nicht veröf fent l icht , 
sondern nur die gesamten Vors tands
bezüge (einschließlich Ab fe r t igungs
und Pensionszahlungen) sowie die 
Zahl der akt iven Vorstandsmi tg l ieder 
Daher können nur die durchschn i t t l i 
chen Vorstandsgehäl ter je Unterneh
men analysiert werden Auf Unter
schiede zwischen Vorstandsvors i t 
zenden und anderen Vors tandsmi t 
gl iedern kann daher nicht e ingegan
gen werden 1 8 ) 

1 S ) „Cash-flow 1 ' stellte anläßlich der Untersuchung von Vorstandsgehältern in Österre ich fest (Oktober 1989) daß Vorstandsvorsi tzende im Durchschni t t um rund 
50% mehr verdienen ais die anderen Vorstandsmitgl ieder Österreichs Vorstände verdienten laut dieser Erhebung 1988 durchschni t t l ich 2 5 Mill S im Jahr 
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Vorstandsgehälter und Anreize nach Eigentümern Übersicht 4 

Abhängige Variable Kons tan te Erk lärende Variable Rs 

In BS In CFQ 

(1) In ECCA 4 62 0,39 0,07 0.33 

(39) (541 

(2) In ECCP 5,64 0,32 - 0 , 0 8 0 49 
(32) (41) 

(3) \nECCa 4 8 6 0,37 0.02 0 5 6 

(29) (236) 

(4) \r\ECCv 5 94 0.23 0 57 

(28! 

BS . 2ah l der Beschäf t ig ten CFQ . . C a s h - f l o w - Q u o t e , ECC Vors tandskos ten je aktives Vors tandsmi tg l ied 
A ausländische Un te rnehmen P. ös ter re ich ische Pr iva tun lernehmen B . . Un te rnehmen im Besitz von Banken, 
V .vers taat l i ch te Unte rnehmen R2 Regress ionskoef f iz ient kursive Zahlen in K lammern Standardfehler in % 
des Koef f iz ienten 

Unternehmen im Besitz von Ban
ken haben pro Jahr Vors tandskosten 
von 2,8 Mifl S je aktives Vorstands
mi tg l ied, verstaat l ichte Unternehmen 
von 2,7 Mill S, ausländische Unter
nehmen und österre ich ische Privat
un te rnehmen von jewei ls 2,1 Mill S 
(Übersicht 1) Diese Dif ferenzen sind 
auf Größenuntersch iede, auf Gewinn
abhängigkei t und auf g roßen- und ge
winnunabhängige Unterschiede zwi 
schen den einzelnen E igentumskate
gor ien zu rückzu führen . 

In der größenbere in ig ten Ent loh
nungshierarchie rangiert die Verstaat
l ichte Industr ie, gemessen an den 
konstanten Gl iedern (der Gle ichung 
(4)), mit 2 Mill S vor den öster re ich i 
schen Pr ivatunternehmen ( 1 6 Mill S) 
und den Unternehmen im Besitz von 
Banken (1,5 Mill S) und deut l ich vor 
den ausländischen Unternehmen 
(1 Mill. S). 

Die Vors tandskosten eines Unter
nehmens mit einer um 10 Mill S hö
heren Wer tschöp fung sind in öster re i 
ch ischen Pr ivatunternehmen pro Kopf 
und Jahr im Durchschn i t t um 10 000 S 
höher, in ausländischen Unternehmen 
u m 6 200 S, in Unternehmen im Besitz 
von Banken um 5 200 S und in ver
staat l ichten Unternehmen um 1.500S 
100 Beschäf t ig te mehr verursachen 
Mehrkos ten von 5.100 S, 2 200 S, 
1 800 S bzw 500 S 

Die Gewinnabhängigkei t der ein
zelnen Vorstandsgehäl ter (pro Kopf) 
ist s tat is t isch kaum signif ikant Posit iv 
korrel ier t s ind die Gewinnkoef f iz ien-
ten nur in ausländischen Unterneh
men und (deut l ich weniger) in Unter
nehmen im Besitz von Banken 

Die (konstanten) Größenelast iz i tä
ten (Übersicht 5) s ind hinsicht l ich der 
Wer tschöp fung in ausländischen Un
te rnehmen und in Unternehmen im 
Besitz von Banken mit knapp über 
40% am höchsten, gefo lgt von den 

öster re ich ischen Pr ivatunternehmen 
(32%) und den verstaat l ichten Unter
nehmen (24%) Die Elastizität der Be
schäf t igung beträgt in öster re ich i 
schen Pr ivatunternehmen und in Un
te rnehmen im Besitz von Banken fast 
40%, in ausländischen Unternehmen 
32%, in den verstaat l ichten Unterneh
men nur 24% 

Gesamtschau dei E i g e b n i s s e 

Die Analyse der Vorstandsgehäl ter 
im Sample der 86 Indust r ie-Akt ienge
sel lschaften erg ibt fo lgendes Gesamt
b i ld : 

Das gewählte Erk lärungsmodel l 
für die Vorstandsgehäl ter öster re ich i 
scher Industr ie-Akt iengesel lschaf ten 
hat einen sehr guten Erk lärungsgrad 
Nur für die ausländischen Unterneh
men ist der Antei l der in das Model l 
au fgenommenen Variablen an der Er
k lärung der Gesamtvarianz unbefr ie
d igend 

Der wei taus größte Bestandtei l 
der Vors tandsremunerat ion ist g r o 
ßen- und gewinnunabhängig Im 
Durchschni t t aller Unternehmen be
t rägt er etwa 2,5 Mill S, je Vors tands
mitg l ied rund 1,6 Mill S — ungefähr 
zwei Dri t tel des Gesamtgehal tes je 
Vorstandsmi tg l ied (dieser Antei l var i
iert mit der Größe hier ist er jeweils 
im Durchschn i t t gemessen) 

Variable Komponen ten der Vor
s tandsent lohnung wurden auf Grö 
ßen- und Gewinnabhängigkei t unter
sucht : In Industr ie-Akt iengesel lschaf
ten s ind die Vorstandsgehäl ter beson 
ders größenabhängig : 10 Mill S mehr 
an Wer tschöp fung bedeuten du rch 
schni t t l ich um 25.000 S höhere Vor
s tandskosten, 100 Beschäf t ig te mehr 
verursachen um 83 000 S höhere Vor
s tandskosten Je Vors tandsmi tg l ied 
wachsen die Kosten mit der Wert
schöp fung um 2.500S, mit der Be
schäf t igung um 8 600 S pro Jahr. 

Um 10% größere Fi rmen (sei es 
Wer tschöp fung oder Beschäft igte) 
haben im Durchschn i t t um 6% höhere 

Vors tandskosten, das Gehalt eines 
einzelnen Vorstandsmitg l ieds ist in 
einer um 10% größeren Firma um et
wa 3% höher. Die Diskrepanz zwi 
schen diesen beiden Elastizitäten 
geht darauf zurück, daß größere Fir
men nicht nur dem einzelnen Mana
ger ein höheres Gehalt zahlen, son 
dern mehr Vorstandsmitg l ieder ha
ben Ingesamt entfällt je die Hälfte der 
höheren Vors tandskosten auf die Ver
größerung des Vorstands und auf die 
Erhöhung der Pro-Kopf -Remunera
t ion 

Größen- und Gewinnelastizitäten der Vorstandsgehälter Übersicht 5 

Werts chop fung Beschäf t ig te Cash- f low 

Insgesamt Je akt ives Insgesamt Je akt ives Insgesamt Je akt ives 
Vors tands Vors tands Vors tands

mi tg l ied mi tg l ied mitgl ied 

Alle Un te rnehmen 0 60 0.29 0,57 0 2 9 0 03 - 0 01 
Aus länd ische Unte rnehmen 0 70 0 42 0 74 0,32 0 0 4 0 0 7 ' 

Ös ter re ich ische Pr iva tunternehmen 0 70 0 32 0 67 0 39 - 0 , 0 3 ' - 0 0 7 ' 

Un te rnehmen im Besitz von Banken 0 71 0 4 3 0 6 4 0 37 0 0 3 ' 0 0 2 " 
Verstaat l ichte Unte rnehmen 0 60 0 24 0,35 0 24 - 0 0 2 - 0 0 5 

stat is t isch nicht s igni f ikant 

Mit der Zahl der Beschäftigten wie mit 
der Wertschöpfung steigt die 

Entlohnung aktiver 
Vorstandsmitglieder. Ausländische 

Unternehmen reagieren auf 
Firmenwachstum am stärksten mit 

einer Erhöhung der Zahl der 
Vorstandsmitglieder, verstaatlichte 
Unternehmen am wenigsten. Mit der 
Größe des Unternehmens hängt das 
Gehalt der Vorstandsmitglieder in 

österreichischen Privatunternehmen 
und in Unternehmen im Besitz von 

Banken am engsten, in verstaatlichten 
Unternehmen am schwächsten 

zusammen. 
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Wie groß sind die Unterschiede in den Vorstandsgehältern nach Eigentümern und Größe? Übersicht 6 

Wor tschöp fung Zahl der Beschäf t ig ten Vors tandskos ten 
Insgesamt Je akt ives Vors tands

mi tg l ied 

Mill S 1 000 S 

Median (durchschn i t t l i ches Unte rnehmen des Samples) 338 760 4 020 2 010 

Vors tandskos ten eines Unternehmens 
dessen Wer tschöp fung u n d Beschäf t ig 

tenzahl d e m Median en tsp rechen 

Ausländisches Un te rnehmen 
Öster re ich isches Pr iva tunternehmen 
Un te rnehmen im Besi tz von Banken 
Verstaat l ichtes Un te rnehmen 

Insgesamt 

5 053 
5 844 

3 782 
4 026 

Je akt ives Vor
s tandsmi tg l ied 

1 000 S 

1 773 

2 068 
1 622 
1 837 

Zusätz l iche Vorstands kos ten eines Unternehmens, dessen 

Beschäf t ig tenzah! Wer t schöp fung 

um 10% höher ist als im Median 

Insgesamt 

+ 3 7 3 9 
+ 391,5 
+ 242 0 
+ 140 9 

Je aktives Vor
s tandsmi tg l ied 

1 000 S 

+ 56 7 
+ 80 6 
+ 60,0 
+ 4 4 0 

Insgesamt 

+ 353 7 
+ 409 1 
+ 268,5 
+ 241 6 

Je akt ives Vor
s tandsmi tg l ied 

+ 74,5 
+ 66 1 
+ 69 7 
+ 4 4 0 

Deut l ich schwächer ausgeprägt ist 
die Gewinnabhängigkei t der Vor
standsgehäl ter Ein mit tel f r ist iges 
Wachstum des Cash-f lows um 10% 
erhöht die Vorstandsgehäl ter — un
abhängig von der Fi rmengröße — um 
nur / 3% 

Die Ent lohnungsschemata der 
einzelnen E igentümerkategor ien un
terscheiden s ich signif ikant (Über
s icht 6): 

Den relativ höchsten Antei l an f i 
xen Lohnbestandte i len hat die Ver
staat l ichte Industr ie infolge der über
durchschni t t l i ch hohen Abfer t igungs
und Pensionskosten (rund 50% der 
gesamten Vorstandsremunerat ion) 
w ie auch wegen des ger ingeren A n 
teils variabler Bestandtei le an den lau
fenden Bezügen akt iver Vorstands
mitgl ieder. Mit Abstand fo lgen Unter
nehmen im Besitz von Banken, aus
ländische Unternehmen und öster re i 
ch ische Pr ivatunternehmen Die va
riablen Geha l tskomponenten or ient ie
ren s ich vor allem an der Unterneh
mensgröße Aber auch hier reagieren 
Unternehmen im Besitz von Ban
ken , ausländische Unternehmen und 
österre ich ische Pr ivatunternehmen 
wesent l ich gehaltsvariabler als die 
Verstaat l ichte Industrie. 

Die Gewinnabhängigkei t österre i 
ch ischer Vorstandsgehäl ter ist insge
samt niedr ig, ihr Beitrag zur Erklärung 
der Varianzen in den Vorstandsgehäl
tern ist klein Getrennt nach Eigentü
mern ist der Erk lärungswert von Ge
winnvar iablen zwar insgesamt gege
ben, je Vorstandsmi tg l ied jedoch nur 
in ausländischen Unternehmen und in 
Unternehmen im Besitz von Banken 
A m meisten beeinf lußt der Gewinn die 
Vors tandskos ten (gemessen an der 
Gash-f low-Quote) in ausländischen 

Unternehmen, gefo lgt von öster re i 
chischen Pr ivatunternehmen, den ver
staatl ichen Unternehmen und den Un
te rnehmen im Besitz von Banken 

Größere Fi rmen zahlen ihren — 
überdies zahlreicheren — Vors tands
mi tg l iedern höhere Gehälter: Ver
staat l ichte und österre ich ische Privat
unternehmen or ient ieren die Zahl der 
Vorstandsmitg l ieder mehr an Unter
sch ieden in der Wer tschöpfung , aus
ländische Unternehmen eher an der 
Zahl der Beschäf t ig ten Unternehmen 
im Besitz von Banken berücks ich t i 
gen Wer tschöp fung und Beschäf t i 
gung gleichmäßig 

Innerhalb der E igentümergruppen 
besteht eine Korrelat ion zwischen 
Größen- und Gewinneinf luß auf die 
Vorstandsgehäl ter Privatf i rmen ent
lohnen durchwegs großen- und ge
winnabhängiger als verstaat l ichte Un
te rnehmen (hier s ind die meisten Ent
lohnungsbestandte i le von diesen be i 
den Variablen unabhängig) Entgegen 
der Manager ia l ismus-Hypothese — 
Größenor ient ierung der Vors tandsge
hälter deutet auf Management -Domi 
nanz, Gewinnor ient ierung h ingegen 
auf E igentümer-Dominanz im Unter
nehmen hin — reichen die auf dem 
Sample basierenden Ergebnisse nicht 
aus, die Unternehmen entweder als 
überwiegend managerdomin ier t oder 
als überwiegend e igen tümerkon t ro l 
liert zu klassif izieren Auch können 
die Firmenziele durchaus zwischen 
di rekt und indirekt verstaat l ichen so
wie zwischen ausländischen Unter
nehmen und öster re ich ischen Privat
unternehmen di f fer ieren 

Die oben zi t ier ten Hypothesen 
werden im großen und ganzen bestä
t igt. Besonders in di rekt , aber auch in 
indirekt verstaat l ichten Unternehmen 

waren variable Ent lohnungsmechan is 
men im Beobachtungs jahr nur relativ 
schwach ausgeprägt Den Ent loh
nungsschemata dür f ten eher bürok ra 
t ische als Anre izüber legungen z u 
grunde gelegen sein Mögl icherweise 
war auch die damals parteipol i t isch 
domin ier te Besetzung der Vors tands
posten mi tverantwort l ich für die w e 
nig großen- und gewinnabhängige 
Bezahlung der Vorstände Wird im 
Parte ienproporz bestel l t , so fo rder t 
jede Partei für ihren Nominier ten die
selben Bed ingungen wie für den der 
anderen Partei — die Höhe der Gehäl
ter eskaliert, f ixe Gehal tsbestandtei le 
überwiegen, und ökonomische A n 
re izst rukturen werden vernachlässigt 

Deut l ich wurde auch die Diskre
panz zwischen Akt ivgehäl tern 
einerseits und Abfer t igungen und 
Pensionen anderersei ts, die vor allem 
in verstaat l ichten Unternehmen aus
geprägter ist. Der davon ausgehende 
Anreiz — in Relation zu den Akt ive in
kommen hohe Abfe r t igungs- und 
Pensionszahlungen — lenkt das 
Augenmerk der Vorstände weniger 
auf Firmeneff iz ienz und mehr auf an
dere Ziele Die neuen Leitl inien für die 
Vors tandsent lohnung im ÖIAG-Be-
reich haben dieses System der Quasi-
Pragmat is ierung wei tgehend umge
staltet und mit einem vorwiegend an 
Gewinnvariablen or ient ier ten Boni f i 
kat ionssystem deut l iche Anreize zur 
Zielerfül lung gesetzt 

Am wei testen fo r tgeschr i t ten ist 
die Entwick lung hin zur gewinnor ien
t ier ten Ent lohnung in ausländischen 
Unternehmen, in Unternehmen im Be
sitz von Banken gab es berei ts A n 
fang der achtziger Jahre Ansätze, die 
aber bis jetzt nur ger ingen Raum e in
nehmen. In österre ich ischen Pr ivatun-
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te rnehmen verzerr t eine mögl iche 
Personalunion von Eigentümer und 
Vorstand die Analyse 

Anfang der achtz iger Jahre war 
somi t die Vors tandsent lohnung in 
Österre ich nur wenig ergebnisor ien
tiert (sei es an Größenkennzahlen 
oder am Gewinn) Innerhalb der un
terschiedl ichen E igentümergruppen 
waren die Ent lohnungsschemata of
fenbar relativ homogen — ein Indiz 
dafür, daß der Managermarkt in 
Österre ich stark segment ier t war. 

Seither dürf te die Entwick lung in 
R ich tung stärkerer Vereinhei t l ichung 
bzw Öf fnung des Managermarktes 
gewi rk t haben wie auch in Richtung 
höherer Ergebnisor ient ierung Z u be
grüßen wäre detai l l iertes Datenmate
rial über die Vors tandsent lohnung in 
den öster re ich ischen Industr ie-Ak
t iengesel lschaften — getrennt nach 
laufenden Bezügen, Gewinn- und 
E igen tumskomponen ten (z B Mite i 
gen tum, Ak t ienopt ionen) , Ab fe r t i gun
gen und Ruhebezügen Gerade in 
Zei ten erhöhter Börsenakt iv i tät s ind 
mehr Transparenz und Informat ion 
gefragt. 
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