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Remuneration und Anreiz in
der osterreichischen Industrie

Hohe und Struktur der Vorstandsgehilter in dsterreichischen
Industrie-Aktiengesellschaften

it zunehmendem Interesse

an firmenorganisatorischen

Voraussetzungen fur den
Betriebserfolg tritt auch die Informa-
tion Gber Hohe und Struktur von Ma-
nagemententlohnung in den Vorder-
grund. Besonders die Reorganisation
der Verstaatlichten Industrie hat Fra-
gen nach Kontrollmechanismen und
Anreizstrukturen sowie allgemein
noch den Vertragsbedingungen fir
die Anstellung der Manager in diesem
Bereich aufgeworfen Dazu verdffent-
licht etwa das Wirtschaftsforum der
Fuhrungskrifte laufend Ergebnisse
von Befragungen (WdF, 1989}, und
Swoboda Walland {1987) unter-
suchten kurzlich die Anreizstrukturen
osterreichischer Managerbezahlung

Interessenkonflikt Eigentiimer —
Manager

Aus industriebkonomischer Sicht
interessieren zunachst die absolute
Héhe von  Managementgehaitern
{Fehr-Duda, 1989), wie innerhalb des
Unternehmens Leistungsanreize ge-
setzt werden und auf welchem Weg
fir bestimmte Positionen die geeig-
neten Personen gefunden werden
{,matching”) Weiters gilt es zu kla-
ren, wie der Eigentimer (,principal®)
seine Manager (,agents®} dazu moti-
viert, Entscheidungen in seinem Sin-
ne zu treffen. In modernen Kapitalge-
sellschaften verursachen Spezialisie-

rung und Arbeitsteilung die Trennung
von Eigentum und Kontrolle, mit allen
daraus resultierenden Problemen Da
der Kapitaleigner die Handlungen sei-
ner Manager nicht direkt Gberwachen
kann und ex ante auch nicht bekannt
ist, welche Handlungen zum ge-
wlnschten Ziel (Gewinnmaximierung,
Maximierung des Firmenwertes u. &)
fuhren, muB der Kapitaieigner Uber
Anreizsysteme versuchen, die inha-
renten Interessenkonflikte zwischen
Eigner und Manager zu minimieren
Die neoklassische Theorie geht
daven aus, daB sich Wirtschaftssub-
jekte nutzenmaximierend verhalten.
Dementsprechend strebt der Firmen-
eigentimer vorwiegend kurz- und
langfristige Gewinnmaximierung an,
der angestellte Manager jedoch ho-
hes Gehalt, umfangreiche freiwillige
Sozialleistungen (Dienstwohnung, Ab-
fertigung, Pensionsvertrag Dienstau-

to, Spesenkonto usw ), Arbeitsplatzsi-
cherheit, Macht, Sozialprestige Zu-
mindest kurzfristig resultiert daraus
eine Kollision der Interessen von
Management und Kapitaleignern

Manager sind eng an ,ihre” Firma
gebunden, da sie ihr Einkommen und
ihre gesellschaftliche Stellung sichert
In bezug auf ihr Risiko-Portfolio sind
sie (besonders unter Berlcksichti-
gung des firmenspezifischen Know-
hows — ,human capital®} in ihre Fir-
ma ,Uberinvestiert” {Friend — Lange,
1988), da es hoch konzentriert und
wenig diversifiziert ist (auch wenn
Manager Teile ihres Finanzvermégens
gestreut angelegt haben) Kapitaleig-
ner hingegen kénnen — unter Annah-
me von perfekten Kapitalmarkten —
ihr Risiko mit Hilfe optimaler Streu-
ung') minimieren. Daher werden
Manager mehr risikoaverse Unterneh-
mensentscheidungen treffen, als den
Eigentimern lieb ist Selbst wenn
Manager ebenso wie Kapitaleigner
das Ziel hatten, den Unternehmens-
gewinn zu maximieren, wirden sie
aufgrund ihrer spezifischen Risikover-
teilung dennoch  konservativere®,
d h. risikoscheuere Strategien als die
Kapitaleigner bevorzugen. Manager fi-
nanzieren deshalb mehr Uber den in-
ternen Cash-flow als Uber externe Ka-
pitalaufbringung und sind bestrebt,
die Gewinnausschlttung moglichst
gering zu halten,

Um den Konflikt zwischen Eigen-
timer und Manager zu minimieren

') Dieses Argument der unterschiedlichen Riskostreuung trifft nicht (im salben AusmaB) auf Familien-Aktiengesellschaften zu Die Eigentimer haben ein ihren
Managern sehr &hnliches Risiko-Portfolio da auch sie in ihre Firma  liberinvestiert sind In diesen Unternehmen unterscheidet sich die Risikobersitschaft zwischen

.principal* und ,agent” nicht
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bzw das Ergebnis im Sinne des Kapi-
taleigners {Aktionars) zu optimieren?},
gilt es ,optimale” Anreizstrukturen in
die Managementvertrige einzubauen.

Auswirkungen der
Arbeitsteilung zwischen
Kapitaleigentiimern und

Management

Bereits Adam Smith hat seinen
Beflrchtungen uber die Auswirkun-
gen der Trennung von Eigentum und
Verfugungsgewalt in  Kapitalgesell-
schaften Ausdruck gegeben (Bayer,
1988, S 834) Diese wiederholien
Berle — Means (1932) in ihrem Buch
.The Modern Corporation and Private
Property”, dessen Thesen schulenbil-
dend wirkten. Die Autoren warnten
vor der Gefahr der ,Auspliinderung
der Unternehmen durch die Manager®
und sahen in einer engagierten Betei-
ligung von Finanzinstitutionen an den
Unternehmen einen Auswed aus den
Jkontrollfreien Unternehmen*3)

In den sechziger Jahren wurden
diese Hypothesen wieder aufgenom-

men und systematisch untersucht
Die Vertreter der ,Managerialismus-
These® strichen heraus, daB aufgrund
unterschiedlicher Interessenlagen,
unterschiedlicher Risikostreuung und
der tatsichlich bestehenden Macht-
verteilungen im modernen Unterngh-
men Manager einen deutlichen Infor-
mationsvorsprung vor den Kapitaleig-
nern besaBen, den sie auch im per-
sdnlichen Interesse ausnltzten In
klassischen Publikumsgesellschaften
etwa sind die Kontrollkesten fir den
einzelnen Aktiondr so hoch und die
Méglichkeiten zur Kontrolle so einge-
schrénkt®), daB die Manager weitge-
hend die Unternehmensentscheidun-
gen und auch die Ressourcenvertei-
lung bestimmen kénnten (Baumol,
1962, Marris, 1964, Mueller, 1980,
19868) Je groBer ein Unternehmen,
desto groBer wird die Macht der
Manager und destc schwieriger die
Kontrolle Korreliert zugleich die Ent-
lohnung der Manager mit der Unter-
nehmensgroBe — wie eine Vielzahl
von Untersuchungen belegt (Murphy,
1885, Mueller, 1988) —, dann ist das

Interessenkonflikt swischen Aktienbesitser und Manager
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interesse der Manager, mdoglichst
groBen Unternehmen vorzustehen
bzw das Unternehmen standig zu
vergréBern, deutlich erkennbar, Gro-
Benwachstum wirde dann eines der
Hauptziele der Manager, das jedoch
meist nicht dem von den Aktionéren
geforderten Ziel der Gewinnmaximie-
rung entspricht

Andererseits betonen neoklassi-
sche Okonomen, daf ,agency costs’
entstehen {z B. in Form entgangener
Gewinne), die die Aktienkurse pro-
portional verringern, wenn Manager
nicht Gewinnmaximierungszieie ver-
folgen. Kapitaleigner wlrden Kontroll-
und Anreizmechanismen einsetzen,
bis die Grenznutzen dieser Mechanis-
men gleich hoch wie die Grenz-Agen-
cy-Kosten waren (Jensen, 1986) Um
jedoch Kapital fur die weitere Expan-
sion des Unternehmens zuflhren zu
kénnen mulBten Manager versuchen,
das Anlegerpublikum {bzw die Fi-
nanzmérkte) davon zu Gberzeugen,
daB die bestehende Firmenstruktur
die ,agency costs" minimiert (Jensen
— Meckling, 1978) Je mehr die
Manager gezwungen waren, extern
Kapital zu beschaffen, desto geringer
bliebe der Spielraum zur Verfolgung
ihrer Eigeninteressen®) Vertreter die-
ger Schule erkannten jingst den
JMarkt fir Unternehmenskontrofle”
als weiteren externen Kontrollmecha-
nismus flr Manager, der durch eine
latente Ubernahmedrohung die Mana-
ger zu effizientem Handeln im Sinne
der Eigentlimer anregt {Jensen, 1988,
1989) In hezug auf seine Anreizwir-
kungen wird die Effizienz dieses
Marktes jedoch in Zweifel gezogen
(Bayer, 1989, Tichy, 1989}

Eine Reihe von IndustrieSkono-
men meint aber, daB die erwdhnten
Asymmetrien der Informationsbe-
schaffung (dazu zéhlen auch Free-rid-
er-Probleme), unterschiedliche Risik-
obereitschaft, Schwierigkeiten der
Bewertung der Managementlgistung

%) Die In der Industriedkonomie (bliche Dualisierung der Interessenkonfiikte (Eigentiimer —Manager} grelft in der Realitdt zu kurz In Unternehmen versucht auch
eine Reihe anderer Betroffensr (,stakeholders’) unterschledliche Interessen durchzusetzen, etwa die Belegschaft, Lieferanten Abnehmer, die Region und die
Volkswirtschaft, die zlle durch Unternehmensentscheidungen betroffen sind Vielfach haben diese Akteure eigenstindige Interessen kénnen aber im konkreten Fall
zu deren Durchsetzung unterschiedliche Koalitionen bilden Die Analyse dieser Beziehungsgeflechte ist duBerst kompliziert Auch deshalb begniigt sich ein groBer
Teil der Literatur mit dem Kanflikt zwischen Eigentiimer und Manager
% Angesichts der weiter unten belegten Entichnungsstrukturen in Bsterreichischen industrie-Aktiengesellschaften im Besitz von Banken und der in der ersten Half-
te der achiziger Jahre manifest gewordenen Erfolgs- und Kontroliprobleme in diesen Unternehmen wirkt diese Hoffnung von Berle — Means eher ironisch und zy-

nisch

*) Das in der Literatur oft zitierte Free-rider-Problem erschwert die Informationsbeschaffung: Zwingt der einzelne Aklicnir etwa die Manager zur Offeniegung von
Infermaticnen dber das Unternehmen so hat er alle Kosten daflir zu fragen, die Vorteile kommean jedoch auch allen anderen Aktiondren zugute Daher wird der ein-
zelne nur wenig Gebrauch van dieser Moglichkeit machen, und dadurch wird der informationsvorsprung der Managsr nech gréBer (dies trifft auch auf die Informa-
tionsbeschaffung des Aufsichtsrates in Osterreich zu; van der Belien, 1981)
%) Einige Vertreter dieser Schule bewerten die Finanzinnovation des ,leveraged buy-aut' (LBO) als iiberaus giinstig im Hinblick auf die mit der hohen Schuldenlast
verbundene Anreizwirkung suf das Management (z B Jensen 1389)
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{unter Berucksichtigung der informa-
tions-Asymmetrien) und die sozialen
Kosten eines ungeregelten Ubernah-
memarktes die von den neoklassi-
schen Okonomen erhoifte perfekte
Marktregelung verhindern (Cowling
etal, 1979, Musller, 1989 Scherer,
1989, Caves, 1989) Einzelne Okono-
men sehen die Polarisierung — hier
gewinnmaximierende Eigentumer
dort groBenmaximierende Manager
— als nicht der Realitdt entsprechend
an {Herman — Lowenstein, 1988) Sie
verweisen darauf, daB sich Manager
tatsachlich eher im Sinne von Simon
.satisficing” verhielten: Statt einzelne
Variable zu maximieren, wilrden
Manager versuchen, gerade so hohe
Gewinne zu erwirtschaften, die Inter-
ventionen ,von auBen® verhindern (Si-
mon, 1857) Diese Interventionen kén-
nen Schwierigkeiten bei der Unter-
nehmensfinanzierung durch Kredite
oder Eigenkapital, die Ablésung des
Managements durch die Eigher bzw
den Unternehmensverkauf nach sich
ziehen Demnach wilrden jene Finanz-
mittel, die nach Befriedigung der ex-
ternen Beschrankungen (Dividenden-
und Zinsenzahlungen) ubrigbleiben,
dazu verwendet, die eigentlichen Zie-
le des Managementis zu verwirklichen,
also etwa das Unternehmen zu ver-
groBern (Marris, 1964), Firmenuber-
nahmen zu tatigen, groBzlgige Ne-
benleistungen fir das Management
festzulegen oder einfach einer be-
stimmten Bequemilichkeit (X-ineffi-
ciency) nachzukommen — im Grunde
durchwegs ,nicht wertschaffende
Ziele* (Shieifer — Vishny, 1988)

Die Manager wirden alsc sowohl
das Interesse der Eigentumer als
auch ihre eigenen bericksichtigen
{allerdings in unterschiedlichem Aus-
maB) Die Antwort auf die Frage, wel-
che Zielgruppe sich stérker durch-
setzt, gibt auch Hinweise darauf, wer
tatsachlich das Unternehmen kontrot-
liert — die Manager oder die Aktiona-
re bzw Eigentumer

Es ist empirisch erwiesen, daB
Vorstandsgehalter mit der Firmengro-
Be steigen (Baumol, 1962, Mueller,
1980, 1986, Baker — Jensen —
Murphy, 1988), sicher auch deshaib,
weil groBe Unternehmen mehr Hierar-
chieebenen bendtigen als kleinere
und weil die obersie Ebene (Vor-
stand) mehr verdienen muB als die
untergeordneten, die mit den Mana-
gern anderer {kieinerer) Unternehmen
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konkurrieren Darlber hinaus ist die
Fihrung eines groBen Unternehmens
mit mehr Verantwortung (fur einge-
setzes Kapital und Beschéftigte) ver-
bunden als die eines kleinen Fir Vor-
standsmitglieder ergeben sich aus
einem Wachstum ihres Unternehmens
materielle Vorteile; Gehélter und Pre-
stige steigen, aber es wird auch Platz
geschaffen fur Vorruckungen von
Managern untergeordneter Ebenen
(Jensen, 1989) Unternehmen werden
daher so lange expandieren, bis sie
fur eine effiziente Fihrung ,zu groB"
geworden sind Solange sie jedoch
akzeptable Resultate (Dividenden,
Kurssteigerungen) produzieren, kon-
nen sich die Manager immer wirksa-
mer vor intervenierenden Marktkraf-
ten schiitzen Erst wenn der Cash-
flow nicht mehr ausreicht, externe
Beschrankungen (Dividenden, Zin-
sen} und interne Ziele (Wachstum
u d) zu bedienen, steigt der Druck
auf die Manager zur Effizienz Jensen
{1989) pladiert in einer dhnlichen The-
se (,Free Cash Flow Hypothesis®) fir
eine mogiichst weitgehende Deregu-
lierung des Ubernahmemarktes Ge-
rade in alternden Industrien, deren
Cash-flow hoch ist, die aber nur weni-
ge Mdglichkeiten fir sinnvolle Investi-
tionen haben, wirde ein UbermaBig
hoher frei verfligbarer® Cash-flow
entstehen, den die Manager fur Pro-
jekte minderer Rentabilitdt verwende-
ten Bei Ubernahme solcher Unter-
nehmen durch Dritte erhielten die Ak-
tiondre der Zielfirma ihren Anteil an
der potentiellen Steigerung des Fir-
menwertes (in Form von hohen Uber-
nahmepramien), wlrde die hohe
Fremdkapitalverschuldung den uber-
schissigen Cash-flow stark restrin-
gieren und die externe Unterneh-
menskontrolle durch die Kapitalmark-
te erhéht, wodurch die Unterneh-
menseffizienz verbessert und der ge-
samtwirtschaftliche Nutzen gesteigert
wilrden.

Ein Modell der

Vorstandsentlohnung

Unter der Annahme, daB Manager
einen Teil der in einem Profitmaximie-
rungsmodell erzielbaren Gewinne ge-
gen die Méglichkeit tauschen, andere,
ihnen naherliegende Ziele zu verwirk-
lichen, sind ihre Nutzenfunktionen
konvex (Abbildung 1) Auf der vertika-
len Achse sind Unternehmensgewin-

ne (P), auf der horizontalen Achse
Ziele des Managements (X = Rem-
uneration, GréBe — Umsatz, Zahl der
Angestellten, der Tochterfirmen —
Macht, gesellschaftliches Ansehen, X-
inefficiency u. &) angefihrt Unter der
Annahme einer mit der GroBe zuerst
steigenden, dann abnehmenden Ge-
winnfunktion zeigt die Tangente zwi-
schen Gewinnfunktion und Nutzen-
funktion des Managements jenen
Punkt (I/%, in dem der Nutzen des
Managers maximiert wird Die Diffe-
renz zwischen dem in {/* erzielbaren
(p,) und dem hochstmdglichen Ge-
winn (p*, der ,entgangene’ Gewinn,
gibt einen Hinweis auf das Starkever-
haltnis zwischen Eigentiimer und
Management bzw auf die Anreize in
der Vorstandsbezahlung: Je hdher
der ,entgangene® Gewinn, desto
mehr vermag das Management sich
gegeniber den Eigentlimern im Inter-
essenkonflikt durchzusetzen, und de-
sto geringer ist der variable Anreizbe-
standteil seines Gehalts

Diese Darstellung zeigt auch, daB
in der Realitdt GréBe und Gewinn als
Zielvariable im modernen Unterneh-
men von Bedeutung sind und daB
Lprofitables Wachstum® als Zielvor-
steflung sowohl der Eigentumer als
auch der Manager dem tatséchlichen
Verhaiten eher entspricht als die Pola-
risierung ,Gewinnmaximierung® —
.GréBen- oder Wachstumsmaximie-
rung”“ Die Beschrankung des Mana-
gements, nicht vorwiegend eigene
Ziele (X) zu verwirklichen — und im
Extremfall den Gewinn auf Null zu
dricken (p=0) — obliegt dem erfolg-
reichen Einsatz interner und externer
Anreiz- und Kontroilinstrumente (Ge-
winnbeteiligung, Aufstiegsmaglichkei-
ten, Aufsichtsorgane, inlandische
oder ausléndische Konkurrenz, Uber-
nahmemarkt, Kapitalmarkt usw )

Dieses Denkschema kann auch
als Rahmen daflr dienen, das Vorhan-
densein von Anreizsystemen in den
Managementkontrakten bzw die un-
terschiedliche Durchsetzung solcher
Anreizsysteme zwischen den einzel-
nen Eigentimerkategorien abzustek-
ken. Wenn Eigentimer Gewinne maxi-
mieren wollen und dazu die Durchset-
zungsméoglichkeit haben, werden sie
die Gehélter ihrer Manager vollkom-
men an den Gewinn des Unterneh-
mens binden und ihnen damit den
Spielraum zur Umsetzung threr eige-
nen Ziele {X) nehmen.
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{1} EC=a+ b{(P)+ u,

EC Vorstandseinkommen P (aus-
gewiesener) langfristiger Gewinn, 5.
Gewinnparameter, u.  Storterm.

Bei vollikommener Risikoteilung
zwischen Eigner und Manager ist a
gleich Nuil, die Vorstandsentiohnung
daher ein (fixer oder je nach Spezifi-
kation sich veriandernder) Anteil an
den langfristigen Gewinnen, die sich
aus einem gewichteten Durchschnitt
der p* errechnen

Kdnnten andererseits Manager ihr
Einkommen selbst bestimmen, wir-
den sie sich hohe Fixeinkommen aus-
handeln bzw. Einkommen, die an die
Erfillung ihrer eigenen Zielfunktion
{X) gebunden sind:

(2) EC = konst
oder
(3) EC=g+ h(X)+ u

Die Kapitaleigentiimer ziehen nur
dann eine Bindung der Vorstandsge-
halter an X vor, wenn eine Erhdhung
von X gleichzeitig hdéhere Gewinne
bringt, d h nach Abzug des zusétzli-
chen Managementeinkommens und
der zuséatzlichen Inputkosten ein Ex-
tragewinn bleibt®).

In der Realitdt wird sich daher die
Managemententlochnung als Verhand-
lungsergebnis zwischen Eigentimern
(oder ihren Vertretern) und Vorstand
wie folgt niederschlagen:

4) EC=c+ dip)+ e(X})+ u

In diese Formel geht p, statt p*
oder P ein, weil es den ausgewiese-
nen Gewinn wiedergibt und p* nicht
direkt zu beobachten ist Tatsdchlich
wird das Managementgehalt dann an
verzdgerte Gewinnentwicklung oder
einen [langerfristigen Durchschnitt
oder eine Kombination aus kurz- und
langfristigen Gewinnelementen ge-
bunden sein

Die Bindung des Vorstandsgehai-
tes an GréBenindikatoren ist durch-
aus nicht eindeutig als Zeichen der
Managementdominanz zu werten, da
ja die mit der UnternehmensgrdBe
steigende Verantwortung auch ais Teil
einer Leistung zu honorieren und da-
mit Teil der variablen Gehaltskompo-
nente ist, die Anreizcharakter besitzt.
Variable Gehaltsbestandteile kdnnen
also sowohl aus GrdBen- als auch Ge-
winnanreizen oder aus der Kombina-
tion beider bestehen.

Die Paositionierung in diesem Ge-
winn-GroBe-Diagramm bzw. die Ana-
lyse der geschitzten Koeffizienten
laBt Hinweise auf die Anreizstruktur
der Managemententiohnung in Oster-
reich zu.

Die angeflhrten Zusammenhinge
wurden urspringlich als Modell flr
die Analyse der Vorstandsgehélter
Uber die Zeit erdacht {(Mueller, 19886,
Kap.7) Hier werden sie jedoch auf
einen Querschnitt von Unternehmen
Zu einem bestimmten Zeitpunkt ange-
wendet Bei der Interpretation ist dies
zu bericksichtigen

Hypothesen fiir unterschiedliche
Entlohnungsschemata

Die vorliegende Untersuchung
durchleuchtet das System der Vor-
standsentlohnung in Osterreich vor
diesem Hintergrund Zu den ange-
sprochenen allgemeinen Fragen tritt
zusatzlich die fiir Osterreich relevante
Frage, ob die Entlohnungs- und damit
auch die Anreizschemata je nach
Eigentimer differieren. Hieflr werden
die &sterreichischen Industrie-Aktien-
gesellschaften in vier Gruppen unter-
teilt — wverstaatlichte Unternehmen,
Unternehmen im Besitz von Banken,
Unternehmen im Eigentum von Aus-
landern und &sterreichische Privatun-
ternehmen —, deren Verflgungs-
macht je nach Besitzer verschieden
ist

Die zu testenden Hypothesen lau-
ten:

— Unternehmen in  &ffentlichem
Eigentum werden eher blrokratisch
geflhrt, d. h betriebswirtschaftliche
und Anreizinteressen spielen bei den
Entlohnungsschemata nur eine unter-
geordnete Rolle; die Vorstandsbestel-
lung, die {bis Mitte der achtziger Jah-
re) nach Parteiproporz erfolgte ver-
ursachte hohe fixe und geringe va-
riable Gehaltsbestandteile

— Unternehmen im Eigentum wvon
Banken sind uberwiegend straff ge-
fuhrt und kontrolliert, da die Bank als
Eigner und Finanzinsider eine genaue
Konzernkontrolle austbt Die Anreiz-
entlohnung ist daher relativ hoch
und variabel. Aber auch die Gegen-
hypothese — verstaatlichte Banken
agieren aufgrund &hnlicher Mechanis-

men wie in der Verstaatlichten Indu-
strie eher bUrokratisch, sind daher
nur wenig flexibel und entlohnen
kaum anreizgerecht — ist plausibel
— Auslandische Unternehmen set-
zen ihre Manager straffer Kontrolle
aus, etwa auch mit effizienten Anreiz-
mechanismen, die in dieser Gruppe
am stérksten ausgeprégt sein sollten
Innerhalb dieser Gruppe bestehen je-
doch ebenfalls Unterschiede im Kon-
troll- und Anreizverhalten, die von der
Bindelung der Unternehmensfunktio-
nen innerhalb des ,Mutterkonzerns”
abhangen: Eine Reihe von Firmen
(,verlingerte Werkbanke") erzeugt
nur Zulieferprodukte fir den Konzern,
andere bilden innerhalb des interna-
tionalen Konzerns einen divisionalen
Schwerpunkt, umfassen also viele Un-
ternehmensfunktionen. Diese Funk-
tionsteilung kénnte sich auch im Ge-
haltsschema der Vorstande nieder-
schlagen.

— Osterreichische  Privatunterneh-
men sind oft in Familienbesitz im
Vorstand sind meist die Eigner selbst
oder ihnen nahestehende Perscnen
verireten Diese Personalkonstellation
stelit die erhobenen Daten uber Ma-
nagementgehélier in Frage (bzw er-
schwert ihre Vergleichbarkeit mit de-
nen anderer Firmengruppen), da man
annehmen kann, daB die Entfohnung
der Vorstdnde aus dem Gehalt und
einer (nicht als Gehaltsbestandteil
ausgewiesenen) Gewinn- und Kapital-
komponente besteht’) Die ausgewie-
sene Vorstandsentlohnung durfte alsc
niedrig sein -Dafur spricht auch die
relativ geringe GroBe Osterreichischer
Privatunternehmen. (sterreichische
Unternehmen im Streubesitz, in de-
nen Eigner und Manager keine Perso-
nalunion bilden, entsprechen am ehe-
sten dem oben erwdhnten neoklassi-
schen Firmenmodell, das die anglo-
amerikanische Industrieliteratur be-
herrscht In ihren Gehaltsstrukturen
sind Anreizinstrumente zu erwarten.
— Wie im Ausland sind auch in
Osterreich Industrie-Aktiengeseli-
schaften managementdominiert, und
daher enthalten die Vorstandsgehéiter
nur wenig Anreizmechanismen,; so-
weit Anrsize zum Tragen kommen,
sind sie eher gréBen- als gewinn-
orientiert, orientieren sich also starker

%] Statistisch gesehen bedeutet dies, daB X und P positiv korrelieren
") Das frifit augh aut die hiufiger werdende Konstruktion des nach einem management buy-cut im Eigentum des Managements (und Teilen der Belegschaft) ste-

henden Unternehmens zu
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an Umsatz oder Beschéftigung als an
Cash-flow cder Gewinn

Empirische Ergebnisse

Aus den von Walterskirchen —
Hess (1983) zusammengestellten Da-
ten Gber FirmengréBe und Vorstands-
gehalter wurde ein Sampie der Indu-
strie-Aktiengesellschaften  gebildet
das fiir 1981 die Vorstandsbeziige ins-
gesamts), die Zahl der aktiven Vor-
standsmitglieder, die Zahl der Be-
schéftigten sowie der Eigentimer,
eine Kennzahl! fiir die Wertschépfung
(gemessen an der Summe von Perso-
nalaufwand und Bilanzgewinn)®) sowie
den Cash-flow und den Bilanzgewinn
(jeweils im Durchschnitt der Jahre
1979/1981) von 86 Unternehmen ent-
halt'"®) Da der Bilanzgewinn vieler Un-
ternehmen in diesen Jahren negativ
war (und dies die Eignung flr statisti-
sche Analysen stark verringerte}'),
wurde hauptséchlich der Cash-flow'®)
als Gewinnindikator verwendet

Eine exakte Trennung in laufende
und nicht-laufende Komponenten
(Abfertigungen, Pensionen) der Vor-
standsbezuge ist nicht mdglich. Der
Anteil der nicht-laufenden Bez{ige ak-
tiver Mitglieder an den Vorstandsbe-
zigen kann annahernd nur flr die ver-
staatlichten Unternehmen ermittelt
werden. Flr die Jahre 1983 bis 1987
liegen Erhebungen des Rechnungs-
hofes Uber die laufenden Vorstands-
bezlge in der ,dffentlichen Wirt-
schaft®* — getrennt nach Wirtschafts-
lklassen — vor {Rechnungshof, 1988).
Daraus errechnet sich fur alle der Ver-
staatlichten Industrie zuzuordnenden
Unternehmen (1987 151 diese Daten
enthalten auch viele Handelsunter-
nehmen, die von den Produktionsbe-
trieben nicht getrennt werden kén-
nen) ein Durchschnittseinkommen je
aktives Vorstandsmitglied von
1,553 MiH S 1983 und 1,430Mil. S
1987 Unter der (nicht der Realitat

- Ebersicht 1

Hauptmerkmale des Samples ..
Zahl der Wert- Zahl der Vorstandskosten
Unternehmen schdpfung Beschéftigien
Mill 3 100083
Alle Unternehmen 86 73006 5 208572 801148
Je Unternehmen Je Unter- Je aktives
nehmen Vorstands-
mitglied
Alle Unternehmen . 88 848 ¢ 2425 6990 2357
Auslandische Unternshmen . 30 3238 388 5790 2078
Oisterreichische Privatunterneshmen 26 3628 954 5781 2148
Unternehmen im Besitz von Banken 14 13492 3631 8827 2.820
Verstaatlichte Unternehmen 18 1977 4 8091 8686 2725

entsprechenden} Annahme, daB der
Repréasentationsgrad der von Walters-
kirchen — Hess erhobenen Daten
dem der Vollerhebung des Rech-
nungshofes entspricht, und anhand
der durchschnittlichen Rate der Ge-
haltssteigerungen fur Industrieange-
stellte zwischen 1981 und 1983 ergibt
sich ein Anteil der Aktivbezige an den
Vorstandskosten insgesamt je aktives
Vorstandsmitglied von nur 50% flr
den Bereich der Verstaatlichten Indu-
strie Die Obrigen 50% wlrden dann
auf Abfertigungen und Pensionslei-
stungen an pensicnierte frihere Vor-
stdnde bzw deren Witwen und Wai-
sen entfallen’)

Da die vorliegende Analyse ein
Querschnitt fUr ein Jahr, nicht aber
ein Langsschnitt fur einzelne Unter-
nehmen im Zeitverlauf ist, sagt sie
nichts Uber das Remunerationsmu-
ster innerhalb der einzelnen Unter-
nehmen (Uber die Zeit) aus, sondern
stellt nur eine bestimmte Gruppe von
Unternehmen in Relation zu den an-
deren Gruppen

Der Reprisentationsgrad des
Samples

~Die 86 ausgewdhlten Unterneh-
men représentieren etwas mehr als
die Halfte aller osterreichischen Indu-
strie-Aktiengesellschaften im Jahr
1981 (161), jedoch nur 15% aller
Gsterreichischen  Industrieunterneh-

men (Ubersicht 1} lhre Wertschdp-
fung betrug (wie cben definiert) rund
73Mrd. S (34,5% des gesamten Net-
to-Produktionswertes der dsterreichi-
schen Industrie), und sie beschéftig-
ten insgesamt 209 000 Unselbsténdi-
ge (34,3% der in der Industrie Be-
schaftigten). Im Vergleich zu allen Ak-
tiengesellschaften, viel mehr noch zur
gesamtan Industrie sind grdBere Fir-
men im Sample deutlich uberrepra-
sentiert Dar(ber hinaus sind auch
(direkt und indirekt) verstaatlichte Un-
ternehmen zahlreicher vertireten, als
inrem Industrieanteil entspricht Hin-
gegen enthalt das Sample im Verhalt-
his wenige o&sterreichische Privatun-
ternehmen. Die Ergebnisse kénnen
also nicht unbedingt auf die gesamte
Industrie Osterreichs lbertragen wer-
den

Das empirische Meodell

Das empirische Modell schéatzt
grundséatzlich dber alle Unternehmen
und anschlieBend filir die einzelnen
Eigentlmergruppen die Gleichung (4}
in unterschiedlichen Transformatio-
nen. Folgende Variable werden einer
Analyse unterzogen:

— Konstante: Die Héhe der Konstan-
ten zeigt den gréBen- und gewinn-
unabhangigen Einkommensteil an
Je mehr die Konstante vom Ge-
samteinkommen ,erklért’, desto

% Nach dem &sterreichischen Aktiengesetz (§ 128 Abs 7) missen Vorstandsgehélter zwar ausgewiesen werden, doch foigt nur ein Bruchteil der Firmen diesem
Gebot Darlber hinaus werden die Gehalter der aktiven Vorstandsmitglieder mit Abfertigungszahiungen und betrieblichen Pensionsleistungen an ehemalige Vor-

standsmitglieder und deren Hinterbliebene summiert

% Die Varwendung des Bilanzgewinns als Indikator flr den BetriebsiiberschuB hat groBe Nachteile (Bayer 1980): Die daraus errechnete Wertschépfung ist als Indi-
kator fiir den Umsatz bzw die Geschéafisaktivitdt problematisch
" Das Sampie wurde durch externe Informationen Uber mittelfristige Bilanzgewinne (1979/1981) und Cash-flow (rach WIFO-Definition) ergénzt Aufgrund von Da-
tenméngeln sind einzeine Berechnungen fir nur 73 Unternehmen mdglich
"'y Negative Zahlen kénnen nicht logarithmisrt werden, daher ist eine Reihe von Datentransformationen nicht méglich

'®} Der Cash-flow ist hier nicht nur Lickenb(Ber, sondern als wichtige sirategische Variable der Unternehmensfinanzierung vieifach bedeutender als der (ohnedies
nur wenig aussagefahige) Bilanzgewinn {Jensen 1989).
) Die magiche Verzerrung durch die Einbeziehung nicht-laufender Gehaltsbestandteile ist in einer Querschnittsanalyse besonders grof da diese einmalig (Abfer-
tigungen) cder ab einem bestimmten Stichtag {Pensionen) anfalien
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weniger variabel (gréBen- und ge-

winnabhangig) entlohnt das Unter-

nehmen™).

— GroBenabhéngigkeit — gemessen
an den Koeffizienten fur Wert-
schdpfung oder Beschéftigte (e in
Gleichung (4)): Je nach Spezifika-
tion der Gleichung kann eine kon-
stante oder variable ,GréBenela-
stizitdt der Vorstandsgehélter” er-
rechnet werden, die angibt um
wieviel die Vorstandsentlohnung
gréBerer Unternehmen hoher ist
als die kleinerer Unternehmen (in
Prozent}

— Gewinnabhangigkeit — gemessen
am Koeffizienten des Bilanzge-
winns oder des Cash-flows
(Durchschnitt der letzten drei Jah-
re, um konjunkturelle oder punk-
tuelle Gewinnschwankungen aus-
zuschalten; Koeffizient d in Glei-
chung {4}): Auch hier kénnen so-
wohl der absolute Wert des Koeffi-
zienten ais auch die Elastizitdt be-
rechnet werden.

Analysiert werden sowohi die ge-
samten Vorstandsgehalter je Unter-
nehmen als auch die Vorstandsgehél-
ter je aktives Mitglied Die Einbezie-
hung von Abfertigungen und Pen-
sionszahlungen an ehemalige Vor-
standsmitglieder in die Vorstandsge-
hilter dirfte fir GroBunternehmen
und die Verstaatlichte Industrie gro-
Bere Bedeutung haben als fur ande-
8") Andererseits ist die Zahl der ak-
tiven Vorstandsmitglieder zwar mit
der FirmengridBe Kkorreliert (starker
mit der Wertschipfung als mit der
Zahl der Beschiftigten), doch wéchst
diese Relation nur unterproportio-
nal®® Deutlich veranschaulichen das
die Anteile der Vorstandsgehélter an
der Wertschopfung, die je nach
Eigentumer stark voneinander abwei-
chen: 1,8% fir auslandische Unter-
nehmen, 1,6% fur inldndische Privat-
unternehmen, 0,7% flr Unternehmen
im Besitz von Banken und nur 0,4%
fiir die Verstaatlichte Industrie”) We-
gen dieser Unterschiede sollte man
die Berechnungen und Analysen auch
fir den gesamten Vorstand durchfin-
ren.

Vorstandskosten und Anreize in der Industrie insgesamt .. .. Ubersicht 2.
Abhingige Konstante Erklarende Variable R
Variable n WS in 85 In CFQ
{1 In EC 497 0,60 oed
{2} In EC 453 057 Q57
()
{3} In £C 452 0,56 G,02 082
9 {113}
(4) In £ECC 550 G.29 0,01 038
(135} {335)
{5 In ECC 581 0.29 oM
BS. . Zaht der Beschaftigten, CFQ . . . Cash-flow-Quote, EC . Vorstandskosten insgesamt ECC. . Yorstandsko-
sten je aklives Vorstandsmitglied, W5, .. Wertschépfung R Regressionskeeffizient kursive Zahlen in Klam-
mern  Stendardfehler in % des Kosffizienten

Aus der Korrelation von Firmen-
gréBe und Vorstandskosten erklaren
sich bis zu zwei Drittel der Unter-
schiede in den Vorstandsgehiltern
(Gleichungen {1}, (2)) Jedoch tragt in

Vorstandskosten insgesamt

diesen Gleichungen das absoiute
Glied mehr als 40% zur Erklarung der
gesamten Vorstandskosten bei, d h
fast die Hélfte der Vorstandsentioh-
nung ist gréBen- und gewinnunabhén-
gig. Dennoch sind, wie schon Wal-
terskirchen — Hess (1983) gezeigt
haben und die internationale Literatur
bestatigt, auch in dsterreichischen In-
dustrie-Aktiengesellschaften die Vor-
standsgehélter nach Unternehmens-
groBe abgestuft. Die {konstante) Gro-
Benelastizitdt zwischen Vorstandsge-
hidltern und Wertschdpfung betragt
0,60, zwischen Vorstandsgehaitern
und Beschiftigten 0,57 (Ubersicht 5)
Im Mittelpunkt des Samples (Wert-
schdpfung 850 Mill S, 2 400 Beschif-
tigte) bedingt also eina um 10% hdéhe-
re Wertschdpfung um 42 000 S mehr
an Vorstandskosten, eine um 10% hd-
here Beschéaftigung um 32.800 S mehr
an Vorstandskosten pro Jahr
Gewinnvariable  erbringen  als
Cash-flow-Quote die statistisch be-
sten Ergebnisse Im Durchschnitt
sind die (gréBenbereinigten) Vor-
standsgehéliter eines Unternghmens
mit einer um 1 Prozentpunkt hdheren
Cash-flow-Quote (je nach Spezifika-

tion) um 123000 S bis 142 000 S ho-
her

Vorstandskosten je aktives
Vorstandsmitglied

Differenziert man nach der Zahl
der Vorstandsmitglieder im Unterneh-
men, wird die statistische Anpassung
der Gleichungen deutlich ungenauer
(Ubersicht 2, Gleichungen (4), (5))
Nur noch etwa 40% der Unterschiede

Ein hbhé:if groﬁen - und

‘ 'geﬁiﬁﬁurighhangig.-a

in den Vorstandsgehaliern erkiaren
sich aus den Gieichungen Eine signi-
fikante GroBenelastizitdt der Vor-
standsgehalter bleibt dennoch beste-
hen Die konstante Elastizitdt zwi-
schen GréBe und Pro-Kopf-Vor-
standskosten betrigt 0,29 (Beschaf-
tigte) und 0,30 (Wertschopfung), d h
im Durchschnitt hat ein in Wertschop-
fung oder Beschéftigung um 10% gré-
Beres Unternehmen pro Kopf um 3%
héhere Vorstandskosten Im (fiktiven)
mittleren  Unternehmen entspricht
dies pro Jahr um rund 7 000 8 héhe-
ren Vorstandskosten je Vorstandsmit-
glied.

"} In einem vollkommen spezifizierten Medell miite die Konstante in einer Querschnittsregression Null sein, wenn sine GréBenvariable enthalten ist Ein positiver
oder negativer Weri filr die Konstante kann daher in dem Sinne interpretiert werden, daB einzelne EinfluBfaktoren in der Gleichung nicht explizit angefiht sind
¥} Die Tatsache, daB direkt und Indirekt verstaatlichte Unternehmen so hohe Kosten tiir ihre Vorstande autweisen, kann mehrere Griinde haben: Sie zahien je akti-
ves Vorstandmitgiied mehr, oder sie haben pro Vorstandsimitglied héhere Abfertigungs- und Pensionsleistungen. oder ihre Vorstandsmitglieder wechseln haufiger
und der Kreis der Pensionsempfinger ist deshalb groBer. Ein Zusammenspielen aller drei Grinde ist wahrscheinlich

') Der Korrelationskoeffizient zwischen der Zahl der aktiven Varstandsmitglieder und der Zah! der Unternehmen betrigt 0 60

™} Im Durchschnitt aller Unternehmen betrigt diese Relation 0 8%

86
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Die hier geschatzten Elastizitdten
entsprechen ziemlich genau jenen fir
die USA — dort allerdings fdr die Rela-
tion zwischen Umsatz und Vorstands-
gehaltern {(Baker — Jensen — Murphy,
1988, S.602). Die Schatzung fur die
USA bezieht sich auf den Zeitablauf:
Eine VergréBerung des Unternehmens
innerhalb eines Jahres um 10% erhéht
die Vorstandsgehélter um 3%.

Der Koeffizient der Gewinnvaria-
blen zeigt, daB {grdBenbereinigt) eine
um 1 Prozentpunkt hohere Cash-
flow-Quote das Vorstandsgehalt pro
Kopf um 20 000 S bis 22 000 S erhdht,
daB also eine deutliche Gewinnabhén-
gigkeit der Vorstandsgehalter gege-
ben ist Der weitaus gréBte Teil der
Beziige der aktiven Vorstandsmitglie-
der ist gréBen- und gewinnunabhan-
gig (70%). Die betrachtliche Diskre-
panz der errechneten GrdBenelastizi-
taten zwischen Vorstandsentlohnung
je Unternehmen und je aktives Vor-
standsmitglied (60% gegeniber 30%)
weist nicht nur darauf hin, das der
Vorstand gréBerer Unternehmen bes-
ser bezahlt wird, sondern auch daB
die Zahl ihrer Vorstandsmitglieder
gréBer ist Die (konstante) Elastizitat
zwischen der Zahl der Vorstandsmit-
glieder und der FirmengrdBe betrigt
0,30, d. h ein um 10% gréBeres Unter-
nehmen hat um 3% mehr Vorstands-
mitglieder

Yorstandsgehilter insgesamt
nach Eigentiimern

Nach den oben genannten Hypo-
thesen fiir unterschiedliche Entioh-
nungsschemata werden Vorstands-
mitglieder unterschiedlich entlohnt, je
nach dem Eigentimer des Unterneh-
mens. Unterstellt man, daB sich die
Entlohnungsschemata zwischen den
Eigentimern nicht nur in der Hohe
der Kenstanten, sondern auch in den
gréBen- und gewinnabhangigen Koef-
fizienten (d und e der Gleichung (4))
unterscheiden, so muB man die Glei-
chung (4) fur jede Eigentumskatego-
rie getrennt schétzen

Die Koeffizienten der Einzelglei-
chungen sind statistisch signifikant
voneinander verschieden. Die Hierar-
chie der gréBen- und gewinnunab-
hangigen Entlohnungskomponente ist
deutlich zu erkennen: Am hdchsten

S _'.-..ﬁbe}sie_I.lt_:’i'_

Vorstandskosten ind-Anreize nach Eigentiimern
Abh&ngige Konstante Erklgrande Variable R
Variable B CFQ n WS In BS In CF

{13) EC, 141958 1,34 185,02 028

(39) (61}
{tb} In EC, 451 0,69 054

(18

{23) EC, 6322 3,81 126,30 an

f22) (33)
{2b) In EC, 483 0,66 072

{18

{3a) EC, 237962 1,54 78,35 080

{10) {93}
{3b} In EC, 389 0,64 0,03 085

(14} {114)

{4a) EC, 330504 068 94,99 084

{13) (79}
4b} In EC, 3886 0,34 0,21 [e3°1s]

{37} {48}

BS. Zahl der Beschiftigten, CF...Cash-flow. CFQ . Cash-flow-Quote EC. . Vorstandskosten insgesamt,
WS .. Wertschépfung, 4 . ausldndische Unternehrmen, P Ssterreichische Privatunternehmen, 5. .. Unterngh-
men im Besitz von Banken V. verstaatlichte Unternehmen R2 Regressionskoeffizient kursive Zahlen in Klam-
mern Standardfehler in % des Koeffizienten

ist diese in der Verstaatlichten Indu-
strie (3,3 Mill S, etwa 38% der durch-
schnittlichen Vorstandskosten) vor
den Unternehmen im Besitz von Ban-
ken {2 4 Mill S, 27% der durchschnitt-
lichen Gesamtkosten), den auslandi-
schen Unternehmen (1,4 Mill S oder
24% der durchschnittlichen Gesamt-
kosten) und letztlich den Osterreichi-
schen Privatunternehmen, die kein si-
gnifikantes konstantes Glied aufwei-
sen — fur die die groBen- und ge-
winnspezifischen Variablen den Un-
terschied in den Vorstandsgehéitern
groBtenteils erkiaren (Ubersicht 3)
Die GroBenabhangigkeit {gemes-
sen an der Kkonstanten Elastizitat;
Ubersicht 5) ist fir die Relation zwi-
schen Vorstandsgehéltern und Wert-
schopfung in auslandischen Unter-
nehmen, dsterreichischer Privatunter-
nehmen und in Unternehmen im Be-
sitz von Banken mit 0,70 fast gleich,
nur in der Verstaatlichten Industrie
deutlich geringer {(3,60) Gemessen an
der Zahl der Beschéftigten sind die
Unterschiede grdBer: auslandische
Unternehmen 0,74, O&sterreichische
Privatunternehmen 0,67, Unterneh-
men im Besitz von Banken (0,64 und
mit groBem Abstand die Verstaatlich-
te Industirie 0,35 Die Vorstandsent-
lohnung der privaten Unternehmen
und etwas weniger die der Unterneh-
men im Besitz von Banken ist deutlich
mehr gréBenabhangig als die der Ver-
staatlichten Industrie. GrdBenberei-
nigt beeinfluBt die Cash-flow-Quote
auslandische Unternehmen am stark-

sten, gefolgt von den &sterreichi-
schen Privatunternehmen, der Ver-
staatlichten Industrie und den Unter-
nehmen im Besitz von Banken (letzte-
re unterscheiden sich statistisch nicht
signifikant voneinander)

Insgesamt ist die Abhédngigkeit
der Vorstandsgehéiter vorn Betriebs-
ergebnis {die variable Gehaltsentloh-
nung) in den privaten Industrieunter-
nehmen deutlicher ausgepragt als in
den direkt und indirekt verstaatlichen
Unternehmen — hier sind die Ge-
haltsbestandteile bedeutend weniger
griBen- und gewinnabhéngig

Vorstandsgehiiiter pro Kopf nach
Eigentiimern

Eine Untersuchung des Anreiz-
charakters eines Gehaltsschemas
muf auf Einzelgehéltern basieren, da
die genannten Annahmen dber Nut-
Zzenmaximierung von individuellen
Uberlegungen ausgehen [n Oster-
reich werden allerdings Einzelgehalter
von Vorstandsmitgliedern in Ge-
schéftsberichien nicht wverdffentlicht,
sondern nur die gesamten Vorstands-
bezlge (einschlieBlich Abfertigungs-
und Pensionszahlungen) sowie die
Zahl der aktiven Vorstandsmitglieder
Daher k&nnen nur die durchschnittli-
chen Vorstandsgehélter je Unternen-
men analysiert werden Auf Unter-
schiede zwischen Vorstandsvorsit-
zenden und anderen Vorstandsmit-
gliedern kann daher nicht efngegan-
gen werden')

¥y .Cash-flow" stellte antaBlich der Untersuchung von Vorstandsgehaltern in Osterreich fest (Oklober 1989}, daB Vorstandsvorsitzende Im Durchschnitt um rund
50% mehr verdienen als die anderen Vorstandsmitglieder Osterreichs Vorstande verdienten laut dieser Erhebung 1988 durchschnittlich 2.5 Mill S im Jahr
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Vb;féta;idsgehﬁlté_f- :_ﬁndeAn:eize -na_éh 'E'igentii_me_rn S

- Ubersicht 4

Abhéngige Variable Konstante

{7 i ECC, 482
I In ECC, 5864
(3 in ECEC, 436
{4 In ECC,, 594

BS . Zahi der Beschaftigten. CFQ ..
A auslandische Unternehmen P
¥ . verstaatlichte Unternehmen R?
des Koeffizienten

Cash-flow-Quote, E£CC
osterreichische Privatunlernehmen. 8. .
Regressionskoeffizient kursive Zahlen in Klammern

Erkldrende Variable R
In 8BS In CFQ

039 007 0.33
(38) (&)

032 —Q08 048
32} (41)

037 Q.02 058
(29) (236

0,23 057

(28)

Vorstandskosten jg aktives Vorstandsmitglied
Unternehmen im Besitz von Banken,
Standardfehfer in %

Unternehmen im Besitz von Ban-
ken haben pro Jahr Vorstandskosten
von 2.8 Mill S je aktives Vorstands-
mitglied, verstaatlichte Unternehmen
von 2,7 Mill 8, ausldndische Unter-
nehmen und &sterreichische Privat-
unternehmen von jeweils 2,1 Mill S
(Ubersicht 1). Diese Differenzen sind
auf GréBenunterschiede, auf Gewinn-
abhéngigkeit und auf gréBen- und ge-
winnunabhéngige Unterschiede zwi-
schen den einzelnen Eigentumskate-
gorien zurlckzufiahren.

In der groBenbersinigten Entloh-
nungshierarchie rangiert die Verstaat-
lichte Industrie, gemessen an den
konstanten Gliedern (der Gleichung
{(4)), mit 2 Mill S vor den 8sterreichi-
schen Privatunternehmen (16 Mill S)
und den Unternehmen im Besitz von
Banken (1,5 Mill 8) und deutlich vor
den ausléndischen Unternehmen
(1 Mili. 3}.

Die Vorstandskosien eines Unter-
nehmens mit einer um 10 Mill S ho-
heren Wertschdépfung sind in &sterrei-
chischen Privatunternehmen pro Kopf
und Jahr im Durchschnitt um 10 000 S
hoher, in auslandischen Unternehmen
um 6 200 S, in Unternehmen im Besitz
von Banken um 52003 und in ver-
staatlichten Unternehmen um 1500 S
100 Beschéftigte mehr verursachen
Mehrkosten von 51008, 220085,
1800S bzw 5008

Die Gewinnabhdngigkeit der ein-
zelnen Vorstandsgehélter (pro Kapf)
ist statistisch kaum signifikant Positiv

Osterreichischen Privatunternehmen
(32%) und den verstaatlichten Unter-
nehmen (24%) Die Elastizitat der Be-
schaftigung betragt in  Ssterreichi-
schen Privatunternehmen und in Un-
ternehmen im Besitz von Banken fast
40%, in ausldndischen Unternehmen
32%, in den verstaatlichten Unterneh-
men nur 24%

Gesamtschau der Ergebnisse

Die Analyse der Vorstandsgehalter
im Sample der 86 Industrie-Aktienge-
sellschaften ergibt folgendes Gesamt-
bild:

Das gewahlte Erklarungsmaodell
flir die Vorstandsgehditer dsterreichi-
scher Industrie-Aktiengesellschaften
hat einen sehr guten Erklarungsgrad
Nur fur die ausldndischen Unterneh-
men ist der Anteil der in das Modell
aufgenommenen Variablen an der Er-
klarung der Gesamtvarianz unbefrie-
digend.

Der weitaus grdBte Bestandteil
der Vorstandsremuneration ist gro-
Ben- und gewinnunabhéngig Im
Durchschnitt aller Unternehmen be-
tragt er etwa 2,5 Mill S, je Vorstands-
mitglied rund 1,6 Mill S — ungefahr
zwei Drittel des Gesamtgehaltes je
Vorstandsmitglied (dieser Anteil vari-
iert mit der GroBe hier ist er jeweils
im Durchschnitt gemessen}.

Variable Komponenten der Vor-
standsentlohnung wurden auf Gro-
Ben- und Gewinnabhangigkeit unter-
sucht: In Industrie-Akiiengesellschaf-
ten sind die Vorstandsgehiélter beson-
ders groBenabhangig: 10 Mill 8 mehr
an Wertschdpfung bedeuten durch-
schnittlich um 25.0008 hdhere Vor-
standskosten, 100 Beschaftigte mehr
verursachen um 83 000 S hdhere Vor-
standskosten Je Vorstandsmitglied
wachsen die Kosten mit der Wert-
schopfung um 25005, mit der Be-
schaftigung um 8 600 S pro Jahr,

Um 10% grdBere Firmen (sei es
Wertschopfung oder Beschéftigte)
haben im Durchschnitt um 8% hohere

___.Mlt der Zahl der Beschaftlgten wie: mnt

der Wertschopfung stelgt dle
Entlohnung aktiver .
orstandsmltglleder. Auslandnsche

'Unternehmen reagleren auf
irmenwachstum am starksten ml'

Unternehmen am schwachsten co
zusammen L

Vorstandskosten, das Gehalt eines
einzelnen Vorstandsmitglieds ist in
einer um 10% grdBeren Firma um et-
wa 3% hoher Die Diskrepanz zwi-
schen diesen beiden Elastizititen
geht darauf zurick, daB gréBere Fir-
men nicht nur dem einzelnen Mana-
ger ein hdheres Gehalt zahlen, son-
dern mehtr Vorstandsmitglieder ha-
ben Ingesamt entfallt je die Hélfte der
héheren Vorstandskosten auf die Ver-
gréBerung des Vorstands und auf die
Erhéhung der Pro-Kopf-Remunera-
tion

korreliert sind die Gewinnkoeffizien- Grollen- und Gewinnelastizititen _(_l_er Vorstandsgehdlter - Qbers;chts
ten nur in aus_tand'schen U.ntemeh' Wertschapfung Beschaftigte Cash-tlow
men und (deutlich weniger) in Unter- Insgesamt e aktives Insgesamt Je aktives Insgessmt Je aktives
. . - Varstands- Vorstands-
nehmen im Besitz von Banken varstends » S
glied mitglfed mitglied
Die (kor\stanteh) Grc.>Be.ne'.alst'.zna- Alie Untarmahmen 060 029 057 029 003 —DoT
ten (Ubersicht 5} sind hinsichtlich der Auslindische Unternehmen 070 042 074 032 004 oo7
Wertschépfung iﬂ aus!éndischen Un_ Osterreichische Privatunternehmen . Q70 032 067 039 ~003" —Q07
) . Unternehmen im Besitz von Banken o7 043 064 037 e 0Q2-
ternehmen und in Unternehmen im Versteatlichte Unternehmen 080 024 035 024 —0g2"  —00s
Besitz VOF]“ Banken mit knapp Uber statistisch nicht signifikant
40% am hochsten, gefolgt von den
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Wie grof sind die Unterschiede in den Vorstandsgehiltern nach Eigentitmern und GrioBe? . - " Vbersicht 6
Wertschépfung Zahl der Beschéftigten Vorstandskosten
Insgesamt Je aktives Vorstands-
ritglied
Mill S 10008
Median {durchschnittfiches Unternehrmen des Samples) 338 7€0 4 020 200

Ausléndisches Unternehmen
Osterrefchisches Privatunternehmen
Unternehmen im Besitz von Banken
Verstaatlichtes Unternehmen

Vorstandskosten eines Unternehmens
dessen Wertschépfung und Beschaftig-
tenzahl dem Median entsprechen

Je aktives Vor-
standsmitglied

Insgesamt Insgesamt

10008
60583 1773 +3739
5844 2088 +3915
3782 1622 +P420
4026 1837 +1409

Zusatzliche Vorstandskosten eines Unternehmens, dessen
Beschéftigtenzahi

Je aktives Vor-
standsmitglied

Wertschopfung
um 10% hdher ist als im Madian

Insgesamt Je aktives Vor-

standsmitglied

100085
+567 +3537 +745
+808 +4091 +861
+860.0 +2685 +697
+440 +2416 +44 0

Deutlich schwéacher ausgepragt ist
die Gewinnabhéngigkeit der Vor-
standsgehalter Ein  mittelfristiges
Wachstum des Cash-flows um 10%
erhtht die Vorstandsgehélter — un-
abhangig von der FirmengréBe — um
nur %%

Die Entlohnungsschemata der
einzelnen Eigentimerkategorien un-
terscheiden sich signifikant (Uber-
sicht B):

Den relativ hdchsten Anteil an fi-
xen Lohnbestandteilen hat die Ver-
staatlichte Industrie infolge der uber-
durchschnittlich hohen Abfertigungs-
und Pensionskosten (rund 50% der
gesamten Vorstandsremuneration)
wie auch wegen des geringeren An-
teils variabler Bestandteile an den lau-
fenden Beziigen aktiver Vorstands-
mitglieder. Mit Abstand folgen Unter-
nehmen im Besitz von Banken, aus-
landische Unternehmen und &sterrei-
chische Privatunternehmen Die va-
riablen Gehaltskomponenten orientie-
ren sich vor allem an der Unterneh-
mensgroBe Aber auch hier reagiseren
Unternehmen im Besitz von Ban-
ken, ausléndische Unternehmen und
osterreichische  Privatunternehmen
wesentlich gehaltsvariabler als die
Verstaatlichte Industrie.

Die Gewinnabh&ngigkeit Osterrei-
chischer Vorstandsgehélter ist insge-
samt niedrig, ihr Beitrag zur Erklérung
der Varianzen in den Vorstandsgehai-
tern ist klein Getrennt nach Eigenti-
mern ist der Erklarungswert von Ge-
winnvariablen zwar insgesamt gege-
ben, je Vorstandsmitglied jedoch nur
in ausiandischen Unternehmen und in
Unternehmen im Besitz von Banken
Am meisten beeinfluBt der Gewinn die
Vorstandskosten (gemessen an der
Cash-flow-Quote) in ausléndischen
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Unternehmen, gefolgt von O&sterrei-
chischen Privatunternehmen, den ver-
staatlichen Unternehmen und den Un-
ternehmen im Besiiz von Banken

GroBere Firmen zahlen ihren -
(berdies zahlreicheren — Vorstands-
mitgliedern hdhere Gehélter: Ver-
staatlichte und dsterreichische Privat-
unternehmen orientieren die Zahl der
Vorstandsmitglieder mehr an Unter-
schieden in der Wertschdpfung, aus-
l&andische Unternehmen eher an der
Zahl der Beschéftigten Unternehmen
im Besitz von Banken berlcksichti-
gen Wertschdpfung und Beschafii-
gung gleichmaBsig

Innerhalb der Eigentlimergruppen
besteht eine Korrelation zwischen
GroBen- und Gewinneinfluf auf die
Vorstandsgehélter Privatfirmen eni-
lohnen durchwegs gréBen- und ge-
winnabhéngiger als verstaatlichte Un-
ternehmen (hier sind die meisten Ent-
lohnungsbestandteile von diesen bei-
den Variablen unabhingig}. Entgegen
der Managerialismus-Hypothese —
GréBenorientierung der Vorstandsge-
halter deutet auf Management-Domi-
nanz, Gewinnorientierung hingegen
auf Eigentimer-Dominanz im Unter-
nehmen hin — reichen die auf dem
Sample basierenden Ergebnisse nicht
aus, die Unternehmen entweder als
{iberwiegend managerdominiert oder
als Uberwiegend eigentiimerkontrol-
liert zu klassifizieren Auch kodnnen
die Firmenziele durchaus zwischen
direkt und indirekt verstaatlichen so-
wie zwischen ausléndischen Unter-
nehmen und &sterreichischen Privat-
unternehmen differieren

Die oben zitierten Hypothesen
werden im groSen und ganzen besté-
tigt. Besonders in direkt, aber auch in
indirekt verstaatlichten Unternehmen

waren variable Entlohnungsmechanis-
men im Beobachtungsjahr nur relativ
schwach ausgepragt Den Entloh-
nungsschemata durften eher birokra-
tische als Anreiziberlegungen zu-
grunde gelegen sein Mdglicherweise
war auch die damals parteipolitisch
dominierte Besetzung der Vorstands-
posten mitveraniwortlich flr die we-
nig grdBen- und gewinnabhéngige
Bezahlung der Vorstinde. Wird im
Partetenproporz bestellt, so fordert
jede Partei fir ihren Nominierten die-
selben Bedingungen wie fur den der
anderen Partei — die Hohe der Gehél-
ter eskaliert, fixe Gehaltsbestandteile
Uberwiegen, und &konomische An-
reizstrukturen werden vernachlassigt

Deutlich wurde auch die Diskre-
panz 2wischen Aktivgehéitern
einerseits und Abfertigungen und
Pensionen andererseits, die vor allem
in verstaatlichten Unternehmen aus-
gepragter ist. Der davon ausgehende
Anreiz — in Relation zu den Aktivein-
kommen hohe Abfertigungs- und
Pensionszahlungen — lenkt das
Augenmerk der Vorstdnde weniger
auf Firmeneffizienz und mehr auf an-
dere Ziele Die neuen Leitlinien fur die
Vorstandsentlohnung  im  OIAG-Be-
reich haben dieses System der Quasi-
Pragmatisierung weitgehend umge-
staltet und mit einem vorwiegend an
Gewinnvariablen orientierten Bonifi-
kationssystem deutliche Anreize zur
Zieterfullung gesetzt

Am weitesten fortgeschritten ist
die Entwickiung hin zur gewinnorien-
tierten Entlohnung in ausléndischen
Unternehmen, in Unternehmen im Be-
sitz von Banken gab es bereits An-
fang der achtziger Jahre Ansatze, die
aber bis jetzt nur geringen Raum ein-
nehmen. In ésterreichischen Privatun-
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ternehmen verzerrt eine mogliche
Personalunion von Eigentimer und
Vorstand die Analyse

Anfang der achtziger Jahre war
somit die Vorstandsentlohnung in
Osterreich nur wenig ergebnisorien-
tiert (sei es an GréBenkennzahlen
oder arn Gewinn) Innerhalb der un-
terschiedlichen Eigentiumergruppen
waren die Enilohnungsschemata of-
fenbar relativ homogen — ein Indiz
dafiir, daB der Managermarkt in
Osterreich stark segmentiert war.

Seither diirfte die Entwickiung in
Richtung starkerer Vereinheitlichung
bzw Offnrung des Managermarktes
gewirkt haben wie auch in Richtung
héherer Ergebnisorientierung Zu be-
gruBen wiare detailliertes Datenmate-
rial Uber die Vorstandsentlohnung in
den d&sterreichischen Industrie-Ak-
tiengesellschaften — getrennt nach
laufenden Bezlgen, ©Gewinn- und
Eigentumskomponenten {z B Mitei-
gentum, Aktienoptionen), Abfertigun-
gen und Ruhebezlgen. Gerade in
Zeiten erhohter Bdrsenaktivitdt sind

mehr Transparenz und Information
gefragt.
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