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Bestimmungsgrofien der Managervergilitung

1. Einfihrung

Das nachvertragliche Motivationsproblem, d. h. der Ziel- und Interessen-
konflikt zwischen den angestellten Managern (Agenten) und den Unternehmen-
seignern (Prinzipalen), fihrt zu einer suboptimalen Ausschopfung der Unter-
nehmensressourcen. Dieser Sachverhalt wird in der organisationsokonomischen
Literatur und insbesondere in der Principal-Agent-Theorie als ein grundlegendes,
von allen Organisationen zu losendes, Problem dargestellt [18]. Eine vollstindige
Kontrolle bzw. Uberwachung der Top-Manager durch die Unternehmenseigner,
mit dem Ziel, vorhandene Informationsdefizite Gber das Leistungsverhalten
ihrer Fihrungskrifte zu minimieren, geht mit prohibitiv hohen Aufwendungen
einher. Nicht zuletzt daher liegt ein hiufig vorgeschlagener Losungsansatz in der
Ausgestaltung von Anreizvertrigen. Ihr Ziel ist es, ,,... to increase the motivation
of employees to contribute to the goals of the organization by offering financial
inducements“[0].

Anreizsysteme von Fihrungskriften im Allgemeinen und Vergiitungssysteme
im Speziellen kdnnen nicht isoliert betrachtet werden. Sie sind vielmehr eingebun-
den in einen Rahmen von Bestimmungsgrofien, welche die Anwendbarkeit und
Funktionsfihigkeit von Managementvergiitungssystemen entscheidend beeinflus-
sen. Der Bezugsrahmen dieser Bestimmungsgrof3en der Vergltungsstruktur von
Fihrungskriften besteht im Wesentlichen aus drei Sdulen: Den unternehmens-,
arbeitsplatz- sowie personenspezifischen Bestimmungsgrofien.

Vor diesem Hintergrund, stellen sich folgende interessante Fragen: Wie sehen
diese motivationsfordernden Vergiitungssysteme fiir Fihrungskrifte in der Praxis
aus? Wie viel verdienen Top-Manager? Wie hoch sind ihre Grundgehilter? Wie
hoch sind die variablen Bestandteile ihrer Vergitung? Welche potentiellen unter-
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nehmensspezifischen, arbeitsplatzspezifischen und personenspezifischen Fakto-
ren haben mafdgeblichen Einfluss auf die Hohe von Grundgehalt und variablem
Vergiitungsanteil? Obgleich bereits seit einigen Jahren eine lebhafte Diskussion
zu Anreizsystemen von Fihrungskriften gefiihrt wird [5] [7] [15] konnten unter
Berucksichtigung aller drei genannten Kategorien von Bestimmungsgrofien in
Bezug auf die adiquate Hohe der Grundgehilter und den angemessenen Anteil
der variablen Vergiitung an der Gesamtvergiitung von angestellten Top-Managern
bislang keine zufrieden stellenden Antworten gegeben werden. Auf Grundlage
detaillierter, individueller Vergiutungsdaten von Fihrungskriften der deutschen
Wirtschaft, wird zu den aufgefiihrten sowie weiteren Fragen Stellung genom-
men.

2. Theoretische Aspekte der Bestimmungsgrofien
der Managervergiitung

2.1. Grundannahmen zum Motivationsproblem
in Arbeitsbeziehungen zwischen angestelltem Management
und Unternehmenseignern

Wie Adam Smith bereits im 18. Jahrhundert erkannte, bringt die wachsende
Industrialisierung und Unternehmensgrofie folgende Probleme mit sich: Ange-
stellte Direktoren verwalten nicht ihr eigenes Kapital sondern das des Unterneh-
menseigentimers. Es kann nicht ernsthaft erwartet werden, dass sie mit fremdem
Vermogen genauso sorgsam umgehen wie mit ihrem eigenen. Es ist eher davon
auszugehen, dass es zu einer grofieren Nachlissigkeit und Verschwendung kommt
[17].

Diese Feststellung ist auch heute noch aktuell. Insbesondere die in der
Neuen Institutionendkonomik verwurzelte Principal-Agent-Theorie beschreibt
diesen Sachverhalt [18]. Die Principal-Agent-Theorie geht dabei von einem Zu-
sammenspiel zweier vertraglich gebundener Individuen aus. Im Modell gibt es
auf der einen Seite den Prinzipal als Auftraggeber, auf der anderen Seite dessen
Agenten als Auftragnehmer, den der Prinzipal zur Verwirklichung seiner Interessen
einsetzt und ihm dafiir eine Vergitung zukommen lisst. Die Aufgabendelegation
bietet dem Prinzipal den Vorteil, dass er sich einen Fachmann und dessen Know-
-how zu nutze macht. Es wird davon ausgegangen, dass jeder Vertragspartner im
eigenen Interesse handelt.

Hierbei unterstellt die Principal-Agent-Theorie begrenzt rationale Wirt-
schaftssubjekte, die in ihrer Entscheidungsfindung eingeschrinkt sind, etwa
durch asymmetrische Informationsverteilung. Da Individuen nur tber unvoll-

104



Bestimmungsgrofien der Managerverglitung

stindige Informationen verfligen, wenn sie das Handeln anderer beurteilen
sollen, wird angenommen, dass der Prinzipal nur beschrinkt einsehen kann,
ob beziehungsweise wie stark sich der Agent tatsiachlich fiir den Unternehmens-
erfolg einsetzt. Er weifd nicht genau, ob beziehungsweise in welchem Ausmaf3
ein erreichter Geschiftserfolg auf das Verhalten seines Managers oder auf dritte
Faktoren, zum Beispiel eine allgemein gute konjunkturelle Marktsituation oder
einen geringen Wettbewerb am Absatzmarkt, zuriickzufiihren ist. Im Gegensatz
dazu befindet sich der Agent in einer besseren Lage: Er hat gegeniber dem
Prinzipal einen deutlichen Informationsvorsprung, da er sein eigenes Verhalten
in Bezug auf den Unternehmenserfolg wesentlich besser beurteilen kann. Aus
dieser Situation heraus unterstellt man dem Agenten, dass dieser versucht sein
konnte, diese Informationsasymmetrie zum Nachteil des Prinzipals (hidden in-
formation) fiir seine eigenen Zwecke durch entsprechendes Handeln (hidden
action) auszunutzen.

Das Grundkonzept der Principal-Agent-Theorie basiert auf drei fundamentalen
Annahmen: (1) einem vertragstheoretischen Organisationskonzept, (2) Ungleich-
heiten bezuglich der individuellen Nutzenfunktion, der Informationsverteilung,
der Interessen und der Risikoeinstellungen der Vertragspartner, sowie (3) der
Annahme, dass eine Interessenangleichung durch Vertrige mit Kosten einhergeht
(Agenturkosten), die in der optimalen Gestaltung der Vertrige Berticksichtigung
finden miissen [4]. Aus Sicht der Principal-Agent-Theorie gilt diejenige Gestal-
tungsform der moglichen Austauschbeziehungen zwischen Auftraggeber und
Auftragnehmer als die beste, bei der die Agenturkosten am geringsten ausfallen.
Die Agenturkosten summieren sich tiber die Steuerungs- und Kontrollkosten, die
Garantiekosten sowie Residualkosten, [13] [10].

Die Ausgestaltung der Vertrige zwischen Agenten und Prinzipalen kann aus
dieser Perspektive heraus als das Ergebnis der Minimierung der Agenturkosten
interpretiert werden. Eine Gesamtvergiitungsstrategie sollte optimalerweise
neben Geschiftszielen auch die Mitarbeiter- und Kostenperspektive bertick-
sichtigen. Die folgende Tabelle 1 gibt einen Uberblick der Typen bekannter
Principal-Agent-Probleme beziehungsweise moglicher asymmetrischer Informa-
tionsverteilungen.

Die geschilderte Problematik in der Austauschbeziehung zwischen Prinzi-
pal und Agent verstirkt sich zusitzlich in der speziellen Beziehung zwischen
Unternehmenseigner und angestellter Geschiftsfiihrung bzw. Management, da
in diesem Fall nicht nur Schwierigkeiten bei der Beurteilung des Engagements
des Managers fiir den Unternehmenserfolg auftreten, sondern auch, da dessen
Erfolgsbeitrag schwer messbar ist (z. B. wegen Zurechnungsproblemen bei
arbeitsteiliger Leistungserstellung). In komplexen und unsicheren Situationen,
wie sie in der Arbeitsbeziehung zwischen Unternehmenseignern und ange-
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stellten Fuhrungskriften auftreten, ist die exakte Zuordnung der tatsichlichen
Leistung und damit eine Effizienzkontrolle der Dienste des Managers duf3erst

schwierig.
Tabelle 1
Typen des Principal-Agent-Problems
Unterschei- Typ des Principal-Agent-Problems
dungsmerk- hidden hidden hidden hidden
mal characteristics intention information action
nach Vertrags- | nach Vertrags-
vor oder nach
. vor Vertrags- abschluss vor abschluss nach
Beginn Vertrags- s o
abschluss Auftragstitig- Auftragstitig-
abschluss . .
keit keit
| ha- |
atente ,C R latente Ab- aten'ter Infor latente Akti-
raktereigen- . -mationsvor .
Ursache sichten des vititen des
schaften des -sprung des
Agenten Agenten
Agenten Agenten
Durch
Vertrags- e §etzung Ergebnis-beur- | Leistungs-beur-
Problem abschluss impliziter teilun, teilun
Anspriche & &
Resultierende hold up adverse selec- .
Gefahr moral hazard tion moral hazard shirking
Losungs-an screenin signaling repu Anreiz- und Anreiz- und
. & g, g, g rep Kontrollsy- Kontrollsy-
sitze self selection tation
steme steme

Quelle: Eigene Darstellung

Fir den Unternehmenseigentimer stellt sich vor dem geschilderten Hin-
tergrund die Frage, wie er diese fiir ihn unliebsame Situation der Unwissenheit
und Unsicherheit verringern kann. Grundsitzlich kommen drei Moglichkeiten
in Betracht: (1) Disziplinierung der Fihrungskraft iiber ausgeprigte direkte
Kontrollmechanismen, (2) Disziplinierung der Fihrungskraft tiber indirek-
te Kontrollmechanismen (Disziplinierende Wirkung von Marktmechanismen)
oder (3) Interessenpolung uber Anreize (z. B. Uber eine Ergebnisbeteiligung
der Fihrungskraft). Der Hauptaugenmerk liegt in diesem Zusammenhang
auf dem letztgenannten Losungsansatz, bei dem den Vergiitungsanreizen ihre
motivierende Wirkung beziiglich unternehmenskonformen Verhaltensweisen
zugesprochen wird.
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2.2. Theoretische Uberlegungen zu BestimmungsgrofRen
der Grundgehaltshéhe von Managern
und abgeleitete Hypothesen

Ausgangspunkt fiir die theoretischen Analysen der motivationalen Wirkung
der Grundgehaltshohe sind Beitrige der Effizienzlohntheorie. Unternehmen
missen ihren Fihrungskriften demnach hinreichend hohe Grundgehiilter zahlen,
damit der Nutzen einer unternehmensinteressen-konformen Verhaltensweise den
Nutzen einer eigennutzorientierten Verhaltensweise tibersteigt. Dabei miissen die
aus den hohen Gehiltern resultierenden Vorteile der Interessenpolung in der
richtigen Relation zu den entstehenden Kosten stehen.

Die Ausgangssituation, die sich fiir eine Fihrungskraft ergibt, kann nach
Shapiro/Stiglitz [16] formal folgendermafien dargestellt werden: Der Nutzen (U)
einer unternchmensinteressen-konformen Verhaltensweise einer Fiihrungskraft
(nicht-shirken — durch das im Index des Nutzens stehende N signalisiert) ergibt
sich unter der Annahme eines identischen Zusammenhangs zwischen der Vergu-
tung und der Produktivitit (e(w)) als auch einer identischen Zeitpriferenzrate
(r>0)als

rUy,=w-e 1)

Der Nutzen ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Gehalt (w) und dem
mit den Unternehmenszielen ibereinstimmendem Arbeitseinsatz bzw. Entschei-
dungsverhalten (e) der Fihrungskraft. Der Nutzen des shirkenden Managers (tiber
das im Index stehende § abgekiirzt) lisst sich hingegen beschreiben als

rUs = w-qUs = U,y). ()

Wobei zum leichteren Verstindnis unterstellt wird, dass der Manager keinen
Arbeitseinsatz im Sinne der Unternehmenseigner leistet (e=0). g bezeichnet die
positive Wahrscheinlichkeit, beim shirking erwischt zu werden und U, bezeichnet
den Nutzen aus der bestmoglichen Alternativbeschiftigung. Soll eine Fiihrungskraft
vom eigennutzorientierten Verhalten abgehalten werden, dann muss der Nutzen
aus einem mit den Interessen der Unternehmenseigner konformen Verhalten den
Nutzen aus eigennutzorientiertem Verhalten tbersteigen:

w-e w+qU,

2 . 3)

r r+q
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Die Auflosung nach der optimalen Grundgehaltshohe ergibt:
r
w2rlU, +e(1+—). “4)
q

Daraus lisst sich folgern, dass ein Unternehmen das seine Fiihrungskraft von
eigennutzorientiertem Verhalten abhalten will, ihr umso hohere Grundgehilter
zahlen muss, je hoher ihre Gegenwartspriferenz ist (r), je niedriger die Wahr-
scheinlichkeit ausfillt, sie beim shirking zu erwischen (g), je grofler das Interesse
der Unternehmenseigentiimer an Entscheidungen in ihrem Sinne ist (e) und je
grofer ihr Nutzen aus einer Alternativbeschiftigung ist (U,).

Dem Shirking-Ansatz folgend konnten die in Tabelle 2 dargestellten Hypo-
thesen zu personen-, arbeitsplatz- und unternehmensspezifischen Bestimmungs-
groflen der Grundgehaltshohe von Managern abgeleitet werden. Dabei ist die
vermutete Wirkrichtung der unabhingigen Variablen auf die Wahrscheinlichkeit
eines hohen Grundgehaltes aufgefiihrt.

Tabelle 2

Hypothesen tiber die Wirkung unabhingiger Variablen auf die Wahrscheinlichkeit eines
hohen Grundgehaltes

Wahrscheinlichkeit eines hohen

Bestimmungsgrofien Grundgehaltes

Bildungsabschluss positiv

Berufserfahrung positiv

Stellung in der Unternehmenshierarchie | positiv

Unternehmensgrofle positiv

Unternehmenswachstum positiv

positiv fiir technologieorientierte bzw.

Branche . . .
wissensintensive Branchen

Stirke der externen Rekrutierung von

. N ositiv
Fihrungskriften p
Intrinsische Anreize an der Titigkeit positiv
Vorhandensein einer Arbeitnehmervertre- .
positiv
tung
Geschlecht der Fihrungskraft negativ fir Frauen

Quelle: Eigene Darstellung
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2.3. Theoretische Uberlegungen zu BestimmungsgrofRen
des Anteils variabler Vergiitung an der Gesamtvergiitung
von Managern und abgeleitete Hypothesen

Theoretische Grundlagen zur Analyse des Anteils variablen Vergiitung an
der Gesamtverglitung von Fiihrungskriften sind auch hier die Grundannahmen
der Neuen Institutionenokonomik. Dabei wird davon ausgegangen, dass der
Einsatz von variablen Vergiitungskomponenten demnach tiber die Verringerung
des Residualverlustes die Produktivitit des Managements positiv beeinflussen
kann.

Der Einsatz variabler Vergiitungselemente geht in aller Regel, vor allem
wegen der erforderlichen Leistungsmessung und der Risikokompensation,
mit einer Erhohung der Personalkosten einher. Eine hohere Produktivitit
darf deshalb nicht automatisch mit einer hoheren Profitabilitit gleichgesetzt
werden. Demnach sollte bei der Betrachtung erfolgs- bzw. leistungsabhingiger
Verglitungssysteme neben den durch variable Vergiitungsanteile entstehenden
Ertrigen (durch die Herabsetzung des Residualverlustes) auch die Kostenseite
bertcksichtigt werden, die aus dem Einsatz dieses Anreizinstrumentes resul-
tiert [20] [1]. Erstens entstehen den Unternehmen direkte Kosten aus der
Erfolgs- bzw. Leistungsmessung, die als Ausgangspunkt zur Festlegung des
variablen Verglitungsanteils ermittelt werden miussen. Diese Aufwendungen
steigen durch den zusitzlichen Ressourceneinsatz mit dem geplanten Anteil
an variabler Vergiitung einer Fihrungskraft [12]. Zweitens muss das Unter-
nehmen dem risikoaversen Manager eine Risikoprimie zum Ausgleich dafir
zahlen, dass sein Einkommen teilweise von Faktoren abhingt, die auf3erhalb
seines Einflussbereiches liegen (bspw. Branchenschwiche, Unternehmens-
positionierung, Mitarbeiter etc.). Diese anfallenden Ausgaben werden unter
dem Begriff der Anreizkosten zusammengefasst. Sie steigen mit zunehmen-
dem Anteil an variabler Vergiitung einer Fuhrungskraft an, da die einzelnen
Kostenarten (Kosten der Erfolgs- und Leistungsmessung sowie Kosten in
Form einer Risikoprimie) anwachsen. Gleichzeitig fallen mit zunehmendem
Anteil an variabler Vergiitung einer Fihrungskraft die so genannten Oppor-
tunismuskosten, die den Schaden aus eigennutzorientiertem Verhalten des
Managers widerspiegeln. Die Opportunismuskosten sind tber variable Vergii-
tungsbestandteile allerdings nicht vollstindig zu eliminieren, da anzunehmen
ist, dass auch bei einer zu 100 Prozent ergebnis- bzw. leistungsabhingigen
Vergiitung Manager einen Anreiz zu opportunistischen Verhaltungsweisen
haben. Dies ist insbesondere dann vorstellbar, falls fiir sie der Nutzengewinn
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des shirkens die hiermit einhergehenden Kosten tbersteigt. Diese fir das
Unternehmen entstehenden Kosten sind abhingig von der Schadenswahr-
scheinlichkeit und der Schadenshdhe aus eigennutzorientiertem Verhalten
des Managers [3].

Der in dieser Arbeit unterstellte konvexe Verlauf der Opportunismusko-
stenkurve basiert auf Erklirungsansitzen der Neuen Institutionendkonomik.
Hier wird im LEN-Modell nach Spremann, das Linearitits- Exponential- und
Normalverteilungsannahmen folgt, vermutet, dass das Arbeitsleid ¢ des Agenten
in Abhingigkeit von seinem Arbeitseinsatz e durch eine Exponentialverteilung
der Form: c(e)=e* dargestellt werden kann [11]. Wird unterstellt, dass man
auch die Anreizkosten, in Abhingigkeit vom Anteil an variabler Vergiitung an der
Gesamtvergiitung, am besten Uber eine exponentiell steigende Funktion darzu-
stellen vermag, so lisst sich ein Optimum des Anteils an variabler Vergiitung an
der Gesamtvergiitung aus der Verteilung von Anreiz- und Opportunismuskosten
bestimmen. Die notwendige Bedingung die sich aus mathematischer Sicht fiir
ein Minimum der Gesamtkosten stellt gilt dann als erfiillt, falls die zweite Ab-
leitung der Summe aus Anreiz- und Opportunismuskostenkurve im Optimum
einen Wert uber Null annimmt. Daneben muss die hinreichende Bedingung,
niamlich dass die erste Ableitung der Gesamtkostenkurve gleich Null ist, erfiillt
sein. Beide Bedingungen fiir ein Minimum der Gesamtkostenkurve gelten unter
den oben genannten Verteilungsannahmen als erfiillt. Das Optimum liegt dann
in dem Punkt der Gesamtkostenkurve, in dem der Betrag der Steigung von
Anreiz- und Opportunismuskostenkurve gleich grof3 ist. Der optimale variable
Vergiitungsanteil an der Gesamtvergttung (O,) einer Fiihrungskraft lisst sich vor
diesem Hintergrund iiber das Minimum der Gesamtkosten (GKM) ermitteln, die
sich aus der Summe von Anreizkosten (AK;) und Opportunismuskosten (OK,)
ergeben [9].

In diesem Zusammenhang lisst sich ableiten, dass der optimale Anteil an
variabler Vergiitung umso hoher ist, je flacher die Anreizkostenkurve und/oder je
steiler die Opportunismuskostenkurve mit zunehmendem variablem Vergilitungs-
anteil ansteigen. Umgekehrt liegt der optimale Anteil an variabler Vergiitung umso
niedriger, je steiler die Anreizkostenkurve und/oder je flacher die Opportunismus-
kostenkurve mit zunehmendem variablem Vergiitungsanteil ansteigen. Ausgehend
von den theoretischen zusammenhingen zwischen Opportunismuskosten und
Anreizkosten und den postulierten Auswirkungen auf die Gesamtkosten kommen
folgende in Tabelle 3 zusammengefasste hypothetische Wirkmechanismen hinsicht-
lich unternehmens-, arbeitsplatz- und personenspezifischer Bestimmungsgrofien
der variablen Verglitung auf:
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Tabelle 3

Hypothesen uber die Wirkung unabhingiger Variablen auf den Anteil variabler Ver-
gitung an der Gesamtvergiitung

. Anteil variabler Vergiitung an der
Determinanten >,
Gesamtverglitung

Unternehmensgrofie uneindeutig
Branche uneindeutig
Stellung in der Unternehmenshierarchie | positiv
Direkter Einfluss auf Unternehmenserfolg | positiv
Stirke der formalen Fihrungskriftebeur- . .

. uneindeutig
teilung
Intrinsische Anreize an der Titigkeit positiv
Belastbarkeit positiv

Quelle: Eigene Darstellung

3. Untersuchungsdesign und Methodisches Vorgehen

3.1. Datenerhebung

Bis September 2002 wurde ein Fragebogen an die Geschiftsfithrer von
15.000 Unternehmen der deutschen Wirtschaft postalisch versandt. Dabei wurde
bei der Ermittlung der Adressangaben auf die Datenbasis der grofiten deutschen
Kreditauskunftei CREDITREFORM e. V. zuriickgegriffen. Im Zuge der Befragung
wurde eine Stichprobe von 819 Fillen erhoben. In tiber 82 Prozent aller Fille
wurde der Fragebogen von einem der Geschiftsfiihrer/Vorstandsmitglieder oder
dem Griinder selbst ausgefiillt. Ansonsten beantwortete ein Mitglied des oberen
Managements und in Ausnahmefillen ein Mitglied des mittleren Managements
den Fragebogen.

Eine Besonderheit dieser Untersuchung besteht darin, dass zur Bestimmung
der Anreizstruktur von Fihrungskriften die Agenteneigenschaft erfasst wurde.
Damit verfiigt die Untersuchung tber eine Datengrundlage, um zur Erklirung
des Verglitungssystems die Principal-Agent-Theorie, die die Situation zwischen
angestellten Fihrungskriften und Unternehmenseigentiimern beschreibt, her-
anzuziehen. Um in der vorliegenden Arbeit zur Gruppe der Agenten zu zih-
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len, diirfen die Manager keine oder nur geringe Anteile am Grundkapital bzw.
Stammkapital des Unternehmens besitzen. Grundannahme ist, dass die Struktur
der Gesamtvergiitung, die mit den monetir bewertbaren Anreizen sowohl das
fixe Jahresgehalt als auch den variablen Anteil der Vergiitung einschlief3t, auf
Unternehmenseigner, die eine Fihrungsposition in ihrem eigenen Unternehmen
inne haben und somit als Prinzipale bezeichnet werden konnen, eine andere
Motivationswirkung ausiibt, als auf Fiihrungskrifte, die als eigentliche Agenten
bezeichnet werden konnen. Man kann davon ausgehen, dass die Arbeitsmoti-
vation von Prinzipalen viel stirker von nachhaltigem Unternehmenserfolg oder
unternehmerischem Handeln geprigt wird als bei angestellten Managern ohne
Unternehmensbeteiligung, denen ein durchschnittlich schwicheres Commitment
gegeniber dem Unternehmen unterstellt werden kann. Dartiber hinaus haben
Manager, die betrichtliche Unternehmensanteile besitzen, weitaus grofderen Ein-
fluss auf die Zusammensetzung und Hohe ihrer Vergiitungsbestandteile. Die aus
der Agentendefinition resultierende reduzierte Stichprobe wird als Agentenstich-
probe bezeichnet. Durch den Agentenfilter ergibt sich eine zur Gesamtstichprobe
reduzierte jedoch hinreichend grofe Stichprobe von 377 Unternehmen. Tabelle 4
zeigt die Branchenverteilung, die Unternehmensgrofie und das Grindungsjahr
innerhalb der Stichprobe.

Diesen Daten ist zu entnehmen, dass sich durch den Agentenfilter die Stich-
probe zwar verringert, jedoch die zu beobachtenden Verteilungsunterschiede
beziiglich der Branchen- und Altersverteilung im Vergleich zur Gesamtstichprobe
vernachlissigbar klein ausfallen. Unterschiede bei der Verteilung der Unterneh-
mensgrofle, gehen auf den gleichzeitigen Anstieg der Aufgabenkomplexitiat und
der Notwendigkeit der Aufgabendelegation zurtick. In kleinen Unternehmen
mit bis zu 50 Beschiftigten, werden Unternehmenseigner sehr viel hiufiger die
Geschiftsfiihrung in die eigenen Hinde nehmen, als in grof3eren Unternehmen,
die ohne ein funktionsorientiertes, professionelles Management auf Dauer nicht
auskommen. Aufgrund bewusst angewandter Selektionskriterien zeigt sich, dass
die Stichprobe insgesamt als nicht reprisentativ fiir die Grundgesamtheit der
deutschen Unternehmen anzusehen ist. Die in die Stichprobe aufgenommenen
Unternehmen sind im vergleich zur Grundgesamtheit aller deutschen Unterneh-
men deutlich grofler und jiinger. Dartiber hinaus sind die beiden Branchencluster
IT und wissensintensive private Dienstleistungen stark tiberreprisentiert. Dieser
Datenbias ist zurickzufithren auf die Absicht der angelegten Breitenerhebung
einen Fokus auf die aus wissenschaftlicher Sicht interessante Gruppe von schnell
wachsenden Unternehmen zu legen, um Erfolgsmerkmale dieses Clusters zu
identifizieren [8].
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Tabelle 4

Strukturindikatoren der Gesamt- und Agentenstichprobe

Anteil an der
Gesamtstichprobe
(gultige Falle)

Anteil an der
Agentenstichprobe
(giiltige Falle)

In Prozent ‘;1;;(;1;:: In Prozent 1;2:1(;1:}33
Branche
Verarbeitendes Gewerbe 32,1 257 34,9 128
Informations- und Kommunika-
tions-technologie-Sektor (Hard- 13,0 104 13,1 48
und Software)
gB;lzgewerbe, Transport, Versor- 19,5 156 16.9 62
Grof3- und Einzelhandel 16,7 134 14,2 52
Dienstlcisngen A I I
Summe 100,0 801 100,0 367
Unternehmensgrofie
(Anzahl der Mitarbeiter 2001)
bis unter 20 Mitarbeiter 20,1 142 8,3 26
20 bis unter 50 Mitarbeiter 38,6 273 31,8 100
50 bis unter 100 Mitarbeiter 17,4 123 21,0 66
100 bis unter 500 Mitarbeiter 16,9 120 24,2 76
500 und mehr Mitarbeiter 7,1 50 14,6 46
Summe 100,0 708 100,0 314
Griindungsjahr
bis 1948 26,3 212 28,2 103
1949 bis 1969 16,2 130 18,4 67
1970 bis 1989 24,9 200 24,1 88
1990 und spiter 32,6 262 29,3 107
Summe 100,0 804 100,0 365

Quelle: Eigene Darstellung
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3.2 Untersuchungsmethoden

Die Analyse der Bestimmungsgrofen des Grundgehalts erfolgt tber das
Ordered Logit Regression Model. Dieses Regressionsmodell berticksichtigt den
Umstand, dass die polytome Prognosevariable ein ordinales Skalenniveau aufweist
[2]. Dieser Umstand liegt vor, da die Daten zum Grundgehalt von Top-Managern
aufgrund eines erwarteten hoheren Rucklaufes in vorgegebenen Gehaltsklassen
erfasst wurde. Die abhingige Variable kann einer bestimmten Gehaltsklasse
zugeordnet werden oder nicht. Thre Ausprigung nimmt dementsprechend den
Wert 1 beziehungsweise 0 an. Die Einfliisse auf solche Variablen konnen nicht mit
dem Verfahren der linearen Regressionsanalyse untersucht werden, da wesentli-
che Anwendungsvoraussetzungen insbesondere in inferenzstatistischer Hinsicht
(Normalverteilung der Residuen, Varianzhomogenitit) nicht gegeben sind.

Die logistische Regression begreift das Eintreten der jeweiligen Grundgehalts-
klasse (r) als eine von den unabhingigen Variablen beeinflusste Wahrscheinlich-
keit. Folglich ist fiir die interessierende Variable Y eine Verteilungsfunktion Y*
gegeben, in der die jeweilige Klassenwahrscheinlichkeit einem Intervall mit den
Schwellenwerten (y,) entspricht:

1 falls —c< Y*< y,
2 falls y, <Y*<vy,

r

€)
rfalls y,_,<Y*<oo

mit:
Y, = Grundgehaltsklasse r.
Y* = Verteilungsfunktion von Y.
¥, = Schwellenwert fiir Klasse r.

Die Wahrscheinlichkeit fiir das Eintreten einer Gehaltsklasse » aus (5) ist
berechenbar aus der Differenz zwischen der kumulierten Wahrscheinlichkeit der
Klassen 1 bis  und der kumulierten Wahrscheinlichkeit der Klassen 1 bis (r-1):

P(Y=r/x)=P(Y*<y,)-P(Y*<y,,) ©)

Mit Annahme der logistischen Verteilungsfunktion fiir Y*

1

1+exp(—x;aJ

Y*(x)= @)
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mit einem Erwartungswert u von Y*, der von einem Einflussgrof3envektor x linear
abhingt,

u(xy=o+x'p ®

ergeben sich nach Einsetzen der Annahmen von (7) und (8) in (5) fiir das Auftreten

der Klassenwahrscheinlichkeit P(Y = i) = p,, folgende Terme:
x

9 . = t 9
aﬂpf‘ ()]

die wiederum in den Maximierungsansatz

L= iiw log pit (10)

1=1 j=1
der Loglikelihoodfunktion einfliefen [14].

Ausgehend von der Intervallskalierung der abhingigen Variablen kommt bei
der Untersuchung der Bestimmungsgrof3en des variablen Vergiitungsanteils die
multiple lineare Regression als Analysemethode zum Einsatz. Die Regressionsglei-
chung des variablen Vergutungsanteils an der Gesamtvergiitung von Fiihrungs-
kriften wurde nach folgendem Modell geschitzt:

115



Tomasz Mrugata

Y = b0+b1UGr + b2ExR + b3St + b4BA + b5FintA + b6FUWa + b7FE +
B8AV + b9G + b10VG + H11IT + b12WD + b13GuEH + b14BTV

mit:
¥: Anteil variabler Verglitung in Prozent
bj: Regressionskoeffizient j
UGr: Unternehmensgrofie (Mitarbeiterzahl 2001)
ExR: Externe Rekrutierung von Fiihrungskriften
St: Stellung in der Unternehmenshierarchie
BA: hochster Bildungsabschluss
FintA: Faktor intrinsische Anreize an der Titigkeit
FUWa: Faktor Unternehmenswachstum
FE: Faktor Erfahrung
AV: Arbeitnehmervertretung
G: Geschlecht
VG: Verarbeitendes Gewerbe
IT: IT-Sektor
WD: Wissensintensive Dienstleistungen
GuEH: Grof3- und Einzelhandel
BTV: Bau, Transport und Verkehr

Ziel der vorgestellten multiplen linearen Regressionsanalyse ist es primir
unter der Voraussetzung der Erfiilllung bestimmter Guitekriterien des Modells die
unbekannten Parameter b7 zu bestimmen.

4. Empirische Ergebnisse

4.1. Deskriptive Daten zur Vergiitungsstruktur
von Fithrungskriften

Zufriedenheit mit dem Vergiitungssystem

Die Auswertung der postalisch erfassten Angaben der Fihrungskrifte zeigt,
dass der tberwiegende Teil der Top-Manager mit dem Vergiitungssystem zu-
frieden ist. Der Teil der Fiihrungskrifte, die mit ihrem Vergiitungssystem eher
unzufrieden sind liegt dagegen bei lediglich 26,3 Prozent. Die Zufriedenheit der
Fihrungskrifte mit ihren Vergiitungssystemen korreliert dabei eindeutig mit
deren Angaben hinsichtlich der Leistungsorientiertheit ihres Verglitungssystems.
Weit Uber 60 Prozent aller Respondenten sehen bei dem ihrem System der
Managerverglitung einen engen Zusammenhang zwischen Leistungsgrad und
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Entlohnungshohe. Dieses deskriptive Ergebnis bestitigt die in anderen Studien
festgestellte Forderung von Fiihrungskriften nach einer stirkeren Verglitungsaus-
richtung nach leistungsbezogenen Kriterien. Die zufriedenen Manager fithlen sich
somit pekuniir leistungsgerecht bewertet und belohnt. Im Vergleich zu fritheren
Untersuchungen, ist ein deutlicher Anstieg der Zufriedenheit der Manager mit
Ihrem Vergiitungssystem festzustellen [19]. Unzufriedenheit dufiert sich insbeson-
dere im Hinblick auf eine zu geringe Leistungsdifferenzierung und bestehende
Gestaltungsmingel der praktizierten Vergiitungssysteme. Uber 60 Prozent der
befragten Fihrungskrifte stimmen der Aussage nicht oder nur teilweise zu, dass
bei einem schlechten Ergebnis der Leistungsbewertung die Moglichkeit besteht,
eine Priffung der Bewertung zu beantragen.

Verteilung der jahrlichen Grundgehilter

Bei der Analyse der Grundgehilter von Fihrungskriften in Deutschland
konnte festgestellt werden, dass der grofite Anteil der Top-Manager Jahresgrund-
gehilter von unter 75.000 € erhilt. Lediglich 27 Prozent aller Fihrungskrifte der
betrachteten Stichprobe geben an mit einem Fixgehalt von tGber 100.000 € per
annum vergutet zu werden. Fest zugesicherte Jahresgehilter von tiber 250.000 €
erhalten nur zwei Prozent der befragten Top-Manager. Die starke Prisenz in den
unteren Gehaltsklassen verwundert, falls man die Ergebnisse anderer Vergi-
tungsstudien zur Managervergiitung insbesondere von Consultingunternehmen
vergleicht, die deutlich hohere Grundgehilter bei Fihrungskriften der ersten und
zweiten Ebene feststellen [9]. Allerdings ist festzustellen, dass bei den Analysen der
Fihrungskriftevergiitung dieser Studien nicht zwischen Agenten und Prinzipalen,
beziehungsweise angestellten Fiihrungskriften und Unternehmenseignern unter-
schieden wird. Ein Vergleich zwischen Agenten und Prinzipalen der vorliegenden
Stichprobe bestitigt diese Feststellung: Der Anteil der Respondenten mit einem
durchschnittlichen Jahresgrundgehalt von tber 250.000 € ist doppelt so hoch,
falls anstelle der Agentengehilter die Fixanteile derjenigen Manager betrachtet
werden, die zu den Prinzipalen zihlen. Gleichzeitig kann bei dieser Gruppe von
Top-Managern eine verringerte Anhiufung in den Clustern der kleinen Grund-
gehilter festgestellt werden. Betrachtet man ausschlie8lich Managergehilter der
Prinzipale, so kann eine Rechtsverschiebung der Verteilung festgestellt werden.
Durchschnittlich héhere Grundgehilter in der Gruppe der Prinzipale begriinden
sich demzufolge nicht aus verzerrenden Ausreiflern. Sie zeigen vielmehr eine
durchgehende Verschiebung der Verteilung der jihrlichen Fixverglitung hin zu
durchschnittlich héheren Grundgehiltern. Dieser Befund bestitigt nochmals die
Richtigkeit der vorgenommenen Aufteilung von Top-Managern in die Gruppe der
Agenten und die der Prinzipale sowie der isolierten Betrachtung beider Cluster
bei Analysen der Managervergilitung.
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Anteil variabler Vergiitung an der Gesamtvergiitung

Der Anteil der Fihrungskrifte, bei dem ein Teil der Vergiitung variabel
ausgestaltet ist, liegt bei 79 Prozent. Dies verdeutlicht die hohe Relevanz von
variablen, erfolgs- oder leistungsabhingigen Vergiitungsbestandteilen in Bezug
auf praktizierte Managementanreizsysteme. Aus den Angaben zu gewihrten,
personlichen variablen Vergiitungsanteilen von Managern in Fiihrungspositionen
privatwirtschaftlicher Unternehmen, kann ein Durchschnittswert von 16,09 Prozent
an variabler Verglitung bezogen auf das Jahresgehalt ermittelt werden. Unter den
drei Grundformen der Leistungsbewertung (Individual-, Team- und Unterneh-
menserfolgsbeteiligung) findet unter den vorfindbaren Managementverglitungs-
systemen die Teambeteiligung die geringste Verbreitung (4 Prozent). Offenbar
verringern Probleme wie das Trittbrettfahrerverhalten und die Kostenintensitit
im Zusammenhang mit der Leistungsbewertung die Popularitit und Verbreitung
der in heutigen Unternehmen angestrebten intensiven und effizienten Teamarbeit
durchaus sinnvollen Teambeteiligungen. Der grofdten Verbreitung erfreuen sich
mit anteilig 66 Prozent die unternehmenserfolgabhingigen variablen Vergiitungs-
bestandteile gefolgt von Individualbeteiligungen (30 Prozent) als Anerkennung
der personlichen Managerleistung.

4.2. Modellpriifung zum Fiithrungskraftegrundgehalt

Die Analysen zum Grundgehalt werden mit Hilfe des Ordered Logit Regression
Modells erstellt und vorgenannte hypothetische Zusammenhinge (Tabelle 2) auf
ihre Richtigkeit hin tiberpriift. Dabei wurde die Gegebenheit berticksichtigt, dass das
Grundgehalt eine polytome abhingige Variable mit ordinalem Skalenniveau darstellt.
Das Modell umfasst die in der folgenden Tabelle 5 aufgefiihrten Einflussvariablen.

Aussagen zur Giite des Ordered Logit Regression Model konnen nicht wie
bei der linearen Regression iiber das (libliche) Bestimmtheitsmafd R ausgedriickt
werden. Es wurden daher eine Reihe so genannter Pseudo-R -Statistiken entwik-
kelt, von denen Nagelkerkes am hiufigsten empfohlen wird, weil es im Gegensatz
zu McFadden und Cox und Snell den Maximalwert von eins erreichen kann [2].
Der Wert von Nagelkerkes Pseudo-R? gibt das Verhiltnis des Null-Modells (alle
Regressionskoeffizienten sind Null) zum vollstindigen Modell wieder. Den an-
gefiihrten Analyseergebnissen ist zu entnehmen, dass das beschriebene Modell
einen Goodness of Fit Wert von 0,428 aufweist. Mit dem Modell kann 42,8 Prozent
der Varianz gegeniiber dem Nullmodell erklirt werden. Die durch das Modell
prognostizierte Grundgehaltsklasse trifft in 32,51 Prozent aller Fille mit der tat-
sichlichen Klasse tiberein. Die Trefferquote, die man bei zufilliger Zuordnung
erwarten kann, liegt mit 6 Klassen bei 16,67 Prozent. Somit kann das Modell einen
Teil der Variation systematisch erkliren.
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Tabelle 5
Ergebnisse des Ordered Logit Regression Model zum Grundgehalt, (n=377)

Schitzung zur Grundgehaltshohe gemaf}
Ordered Logit Model
Koeffizient Wald Statistik
Unternehmensgrofe 0.001 % 13.609
Exéifriiggru;;fgxng von 0.291 %% 6.509
Stellung in der Unternehmenshie- _0. 732555 18.644
rarchie
Bildungsabschluss —0.298*#* 7.130
Fal;;c;;‘gililetil;insische Anreize an der 0.471 %5 11.670
Faktor Unternehmenswachstum 0.404 %% 8.155
Faktor Erfahrung 0.110 0.609
Arbeitnehmervertretung —0.550%%* 3.357
Geschlecht —1.759%%* 15.107
Verarbeitendes Gewerbe 0.202 0.267
IT-Sektor 1.193%:%* 6.201
Wissensintensive Dienstleistungen 0.749% 3.043
Grof3- und Einzelhandel 0.867%* 3.716
Bau, Transport und Verkehr Referenzgruppe
Pseudo-R? (Nagelkerke) 0.428
Mittelwert fir die p.ro.gnost.izierte 0325
Klassenwahrscheinlichkeit

##%=(.01 Signifikanzniveau, **=0.05 Signifikanzniveau, *=0.1 Signifikanzniveau
Quelle: Eigene Darstellung

Die Schitzergebnisse zeigen, dass unternehmensspezifische Grofien wie die
Technologieintensitit der Branche, das Fiihrungskrifterekrutierungsverhalten des
Unternehmens, und das Unternehmenswachstum die Wahrscheinlichkeit hoherer
Grundgehilter positiv beeinflussen. Das Nichtvorhandensein einer Arbeitneh-
mervertretung hat dagegen einen negativen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit
hoher Grundgehilter von Fihrungskriften. Von der Unternehmensgrofie geht
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kein spurbar hoher Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit hoherer Grundgehilter
fiir Manager aus. Offensichtlich orientieren sich Unternehmen unabhingig von
ihrer Grofde an marktiblichen Grundgehiltern. Arbeitsplatzspezifische Faktoren,
wie die Stellung in der Unternehmenshierarchie und Arbeitsbedingungen, die
die intrinsische Motivation der Fiihrungskraft positiv beeinflussen, haben einen
positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit hoherer Grundgehilter. Personen-
spezifische Faktoren, wie das Humankapital einer Fihrungskraft, gemessen am
hochsten Bislungsabschluss und seiner beruflichen Erfahrung, konnen als Bestim-
mungsgrofde der Managervergiitung bestitigt werden. Das negative Vorzeichen
am Koeffizienten der Bestimmungsgrofle Bildungsabschluss kommt durch die
absteigende Codierung dieser Variablen zustande. In Ubereinstimmung mit an-
deren Untersuchungen zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalyse, dass weib-
liche Fihrungskrifte mit hoherer Wahrscheinlichkeit niedrigere Grundgehalter
erhalten als ihre minnlichen Kollegen. Offensichtlich wirkt das Geschlecht auch
im Top-Management als Diskriminierungsfaktor.

4.3. Modellpriifung zur variablen Vergiitung

Analog zu der Prisentation der Schitzergebnisse zum Grundgehalt werden
mit Hilfe der multiplen linearen Regression die Ergebnisse zweier Modelle mit-
einander verglichen. Die folgende Tabelle 6 stellt die Werte gegentiber.

Vergleicht man die beiden Schitzmodelle so kann festgestellt werden, dass
Schitzung 2 mit Berticksichtigung der Brancheneffekte einen geringeren Beitrag
zur Bestimmung der variablen Vergtitung leistet, da sich der Anteil der erklirten
Varianz von 22,5 auf 20 Prozent verschlechtert. Da unsere Hypothesen zu Bran-
cheneinfliissen auf den Anteil variabler Vergiitung weder durch Signifikanzen noch
durch Koeffizienten bestitigt werden, sollten Brancheneffekte unter Vorbehalt
betrachtet werden. Eine Erklirung hierfiir wire in der zunehmenden Diversifi-
kation der Unternehmen zu sehen, die die Kriterien zur Branchenabgrenzung
verschwimmen lidsst. Mehr als 14 Prozent der Unternehmen gaben in der vorlie-
genden Studie an, in verschiedenen Branchen zu agieren. Gemif Schitzung 1
haben folgende arbeitsplatzspezifische Faktoren signifikant positiven Einfluss auf
die Hohe des Anteils an variabler Vergiitung am Jahresgehalt von Fihrungskriften:
Stellung der Fihrungskraft in der Unternehmenshierarchie, das Vorhandensein
intrinsischer Anreize an der Titigkeit sowie die regelmiflige Durchfiihrung von
Fihrungskriftebeurteilungen. Daneben kann ein signifikant positiver Einfluss von
Arbeitsplatzbedingungen die die intrinsische Motivation der Manager férdern auf
die Hohe des Anteils variabler Vergiitung festgestellt werden. Offensichtlich resul-
tieren die hohen Anreizkosten, die sich aus der gestiegenen Wahrscheinlichkeit
eigennutzorientierten Verhaltens der Manager ergeben, in tiberdurchschnittlichen
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variablen Vergitungsanteilen. Der personenspezifische Faktor psychische und
physische Belastbarkeit bestitigt den postulierten Zusammenhang zwischen Be-
lastbarkeit und Hohe des variablen Vergilitungsanteils tiber das positive Vorzeichen
des Koeffizienten. Der unternehmensspezifische Faktor Unternehmensgrofie ist
relativ gering jedoch hoch signifikant. Erhoht sich die Zahl der Mitarbeiter um
2000, so steigt der Anteil an variabler Vergiitung um 2000%0,001=2 Prozent.

Tabelle 6
Uberpriifung der Hypothesen zur variablen Vergiitung, (n=377)

Schitzung 1 mit Anteil
variabler Vergiitung als

Schitzung 2 mit Anteil
variabler Vergitung als

abhingige Variable abhingige Variable

Explanative Variablen Koeffizient Beta Koeffizient Beta
Konstante 10.817%* - 10.167%* -
Fuhrungskriftebeurteilung 3.473%%% 0.292 3.691 %k 0.307
Unternehmensgrofie 0.001** 0.154 0.001* 0.135
Stellung in der Unternch- 3.043%+ 0.153 ~2.808* ~0.140
menshierarchie
Funktion ergebnisbeeinflus- 5380 0.149 5707 0.157
send
Faktor intrinsische Anrelze | 5 5.0 0.146 2517+ 0.146
an der Titigkeit
Faktor Belastbarkeit 1.647 0.168 1.677 0.099
Faktor Unternehmenswach- 0.700 0.045 0.812 0.052
stum
IT-Sektor - - 0.445 0.008
Bau, Transport und Verkehr - - -475 -0.009
Grof3- und Einzelhandel - - -0.127 -0.003
W}ssensptenmve _ _ 2,661 ~0.061
Dienstleistungen
Verarbeitendes Gewerbe - - Referenzgruppe
R? (korrigiert) 0.225 0.200

##%=().01 Signifikanzniveau, **=0.05 Signifikanzniveau, *=0.1 Signifikanzniveau
Quelle: Eigene Darstellung
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5. Zusammenfassung

Ausgehend von der Neuen Institutionenékonomik und der Principal-Angent-
-Theorie werden Managementverglitungssysteme als Ansatzpunkt fiir die Losung
von Interessenskonflikten zwischen angestelltem Management (Agenten) und
Unternehmenseignern (Prinzipalen) angesehen. Um ein Optimum zwischen
Kosten und Ertrigen gebotener Managementvergltungssysteme zu erzielen, ist
aus dem Blickwinkel der Unternehmen insbesondere die Frage interessant, wel-
che Faktoren bei der Bestimmung von Grundgehaltshohe und variablem Vergu-
tungsanteil an der Gesamtvergitung ihrer Manager von besonderer Bedeutung
sind. Die vorliegende Studie liefert auf Basis individueller Vergiitungsdaten von
Fihrungskriften der deutschen Wirtschaft Informationen tber unternehmens-,
arbeitsplatz- und personenspezifische Bestimmungsgrofien der Grundgehaltshohe
und des Anteils variabler Vergiitung am Jahresgehalt. Unter Berticksichtigung der
Agenturtheorie, der Effizienzlohntheorie und der Humankapitaltheorie wurde in
dieser Arbeit die Gestaltung von Grundgehaltshohe und variablem Vergiitungsan-
teil eingehend untersucht. Fiir das Personalmanagement von Unternehmen bieten
die vorliegenden Analyseergebnisse wichtige Anhaltspunkte bei der Optimierung
von Richtwerten fir Grundgehaltshohe und variablen Vergitungsanteil einer
Fihrungskraft. Die durch finanzielle Anreize anfallenden Kosten und Ertrige
konnen dadurch sowohl aus der Sicht der Unternehmenseigner als auch aus der
Sicht der Manager optimiert werden.
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