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Machtindex und Drittelmitbestimmung

Differenzierter Arbeitnehmereinfluss
und dessen Konsequenzen

Von Benjamin Balsmeier, Alexander Dilger, Hannah Geyer*

Abstract

We are using a panel data set of companies listed in one of the three largest German
stock indices between 1998 and 2007 with a third of the directors on the supervisory
board representing employees. We measure the influence of these employee representa-
tives by established power indices. Although all analysed companies fulfil the co-deter-
mination law and give a third of the directorships to employee representatives, in only
about a third of these companies the employees have a corresponding power. In nearly
half of the analysed companies the employees merely have information rights. Regres-
sion analyses indicate an inversely U-shaped relationship between employee power in
the supervisory board and company performance.

Zusammenfassung

Anhand eines Paneldatensatzes der drittelmitbestimmten Unternehmen im DAX,
MDAX und SDAX zwischen 1998 und 2007 wird der tatséchliche Einfluss der Arbeit-
nehmervertreter im Aufsichtsrat iiber in der Spieltheorie etablierte Machtindizes gemes-
sen. Dabei zeigt sich, dass faktisch trotz Erfiillung der gesetzlichen Vorgabe nur in rund
einem Drittel der betrachteten Unternehmen ein der Arbeitnehmervertreterquote im Auf-
sichtsrat entsprechender Einfluss gegeben ist. In fast der Hélfte der betrachten Félle
beschrinkt sich der Arbeitnehmereinfluss auf reine Informationsrechte. Regressions-
analysen deuten auf einen umgekehrt U-formigen Zusammenhang zwischen Arbeitneh-
mereinfluss im Aufsichtsrat und Unternehmensperformance hin.
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1. Einleitung

Uber die gesetzlich vorgeschriebene Beteiligung an Kontroll- und Entschei-
dungsrechten in groBen Unternehmen von Arbeitnehmern iiber Vertreter im
Aufsichtsrat wird seit Jahrzehnten sowohl von Wissenschaftlern als auch Unter-
nehmenspraktikern kontrovers diskutiert. Sie ist ein zentraler Bestandteil der
spezifisch deutschen Corporate Governance, der auch in der internationalen
Diskussion zur Corporate Goverance Beachtung findet (vgl. fiir einen allge-
meinen Uberblick Adams/Hermalin/ Weisbach, 2010 sowie Shleifer/ Vishny,
1997 und spezifisch zur Mitbestimmung Fauver/ Fuerst, 2006).

Das grofite Problem bei der empirischen Untersuchung des tatsdchlichen
Einflusses der Unternehmensmitbestimmung in Deutschland besteht darin,
dass die gesetzlichen Regelungen nur drei bis maximal vier Ausprigungen
des Arbeitnehmeranteils im Aufsichtsrat kennen, die ihrerseits vor allem von
der Rechtsform sowie Mitarbeiterzahl und hochstens noch der Branche abhén-
gen. Alle Personengesellschaften, GmbHs (sowie Familien-AGs und -KGaAs)
bis 500 Beschiftigte und Tendenzbetriebe sind von der Unternehmensmitbe-
stimmung befreit, haben also meist gar keinen Aufsichtsrat oder sonst eine
Quote von null Arbeitnehmervertretern darin. GmbHs mit mehr als 500 Be-
schiftigten sowie AGs und KGaAs mit nicht mehr als 2.000 Mitarbeitern un-
terliegen der Drittelmitbestimmung, wihrend in groBeren AGs und KGaAs
unechte Paritit gilt mit 50% an Arbeitnehmervertretern, jedoch einem Dop-
pelstimmrecht des Vorsitzenden von der Kapitalgeberseite im Falle eines
Patts. Echte Paritit mit einem neutralen Vorsitzenden gilt schlieBlich fiir Kapi-
talgesellschaften im Montanbereich. Schitzstrategien angesichts dieser gerin-
gen Varianz der Unternechmensmitbestimmung, die zugleich an andere wich-
tige Unternehmenseigenschaften gekniipft ist und von diesen schlecht sepa-
riert werden kann, bestanden z. B. darin, Statuswechsler oder Folgen von
Gesetzesidnderungen zu analysieren. Ein neuer kreativer Ansatz ist das Aus-
nutzen von faktischen Abweichungen von den rechtlichen Schwellenwerten,
etwa dass es zahlreiche GmbHs mit mehr als 500 Beschdftigen ohne Auf-
sichtsgremium und damit Arbeitnehmervertreter gibt (siche Boneberg, 2009,
Troch, 2009 und Wagner, 2011).

Hier wird ein anderer Zugang gewéhlt, indem Machtindizes aus der koopera-
tiven Spieltheorie auf den Aufsichtsrat angewandt werden. Ein Drittel an Ar-
beitnehmervertretern hat einen ganz anderen Einfluss, wenn es einem Mehr-
heitseigentiimer mit Zweidrittel der Stimmen gegeniibersteht, als im Verhéltnis
zu vielen heterogenen Vertretern unterschiedlicher Eigentiimer, von denen kei-
ner dominiert. Die sich daraus ergebende Varianz im Arbeitnehmereinfluss
kann wiederum verwendet werden, um deren Einfluss auf die Unternehmens-
performance zu schitzen. Wegen der grofleren Varianz in der Stimmrechtsbe-
deutung und zur Begrenzung von GroBeneffekten beschriankt sich diese Unter-
suchung auf die Drittelmitbestimmung.
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Im folgenden zweiten Abschnitt wird zuerst ein Uberblick iiber die vorlie-
gende Theorie und vor allem Empirie zur Unternehmensmitbestimmung gege-
ben. Im dritten Abschnitt werden die hier verwendeten Machtindizes vorge-
stellt. Der vierte Abschnitt enthilt eine Beschreibung des verwendeten Daten-
satzes einschlieBlich deskriptiver Statistiken. Im fiinften Abschnitt werden die
empirischen Schitzergebnisse prisentiert. Der sechste Abschnitt schlieit mit
Fazit und Ausblick.

2. Literaturiiberblick

Fiir Kapitalgesellschaften mit mindestens 501, aber nicht mehr als 2.000 Mit-
arbeitern hat der Gesetzgeber mit dem Drittelbeteiligungsgesetz (seit 2004,
davor durch das Betriebsverfassungsgesetz 1952) die Besetzung von Aufsichts-
riten reguliert. Aufsichtsrdte von Kapitalgesellschaften, die in diese GroBen-
klasse fallen, miissen demnach mindestens ein Drittel der Kontrollmandate an
Vertreter der Arbeitnehmer abgeben. Fiir Kapitalgesellschaften mit mehr als
2.000 Mitarbeitern ist mit wenigen Ausnahmen sogar die (unechte) paritétische
Mitbestimmung vorgeschrieben, die im Folgenden jedoch nicht néher behan-
delt wird. Gleichwohl sind auf theoretischer Ebene die meisten Argumente fiir
und wider eine gesetzlich vorgeschriebene Arbeitnehmermitbestimmung in
Aufsichtsriaten sowohl auf die Drittel- als auch die paritatische Mitbestimmung
anwendbar.

Gegen die Vorteilhaftigkeit einer Arbeitnehmermitbestimmung auf oberster
Unternehmensebene werden in erster Linie zwei recht simple Argumente vor-
gebracht. Das erste, maflgeblich auf Alchian/Demsetz (1972) und explizit
Furubotn (1988) zuriickgehende Argument stellt auf grundlegende Vorausset-
zungen fiir die Effizienz von Verfahren zur Entscheidungsfindung ab. Da die
Arbeitnehmer hiernach in der Regel ein von der Unternehmensperformance
entkoppeltes Gehalt beziehen, tragen die Eigentiimer des Unternehmens die
Kosten unternehmerischer Entscheidungen weitestgehend allein. Folglich soll-
ten auch die Kontrollrechte bei den Eigentiimern liegen, damit eine effiziente
Entscheidungsfindung gewihrleistet ist. Besonders unter Okonomen findet zu-
dem das bereits von Jensen/Meckling (1979) vorgebrachte zweite Argument
Zustimmung, wonach Arbeitnehmermitbestimmung allein schon deshalb weder
gesamtgesellschaftlich noch fiir die Unternehmenseigentiimer vorteilhaft sein
konne, weil diese ansonsten auch freiwillig eingefiihrt wiirde. Da eine freiwil-
lige Einfithrung unter Marktbedingungen ohne entsprechende Regulierung
jedoch nicht zu beobachten ist, kann eine gesetzlich vorgeschriebene Arbeit-
nehmermitbestimmung hdochstens aus Sicht der Arbeitnehmer vorteilhaft sein.

Es existieren hingegen auch Argumente, die eine fiir jede Akteursgruppe
oder zumindest gesamtgesellschaftlich (nach dem Kompensationskriterium)
vorteilhafte Einschétzung der gesetzlich vorgeschriebenen Arbeitnehmermitbe-

Schmollers Jahrbuch 131 (2011) 1



136 Benjamin Balsmeier, Alexander Dilger, Hannah Geyer

stimmung auf oberster Unternehmensebene nahelegen. An erster Stelle ist hier
eine effizientere und effektivere Informationsausnutzung zu nennen (vgl. Free-
man/ Lazear, 1995, zu Kritik und Weiterentwicklung am Beispiel betrieblicher
Mitbestimmung siehe Dilger, 1999a und 2002). Eine Beteiligung von Arbeit-
nehmern in Aufsichtsriten fordert demnach den Informationsfluss zwischen
den unteren und der obersten Hierarchieebene in Unternehmen. Hiervon pro-
fitieren alle Akteure. Das Topmanagement wird effektiver mit spezifischen
Informationen aus dem operativen Geschéft versorgt, wiahrend auf unteren Ebe-
nen dank gezielter Informationen aus erster Hand eine groBere Akzeptanz fiir
unternehmerische Entscheidungen bei den Beschiftigten erreicht wird. Dies
hilft, Konflikte zwischen Arbeitnehmern und Arbeitgebervertretern zu vermei-
den und in Krisenzeiten ndtige Zugestindnisse bei den Arbeitsbedingungen der
Angestellten durchzusetzen. Dariiber hinaus spricht der hohere Schutz spezi-
fischer Humankapitalinvestitionen der Beschéftigten, mit denen auch diese an
Unternehmensrisiken beteiligt sind, fiir positive Effekte der Arbeitnehmermit-
bestimmung (vgl. Furubotn/Wiggins, 1984). Da bei Arbeitnehmermitbestim-
mung eine Ausbeutung spezifischer Investitionen der Arbeitnehmer durch
,»hold up* der Arbeitgeber unwahrscheinlicher wird, werden auf Arbeitnehmer-
seite tendenziell hohere Investitionen in unternehmensspezifische Fahigkeiten
und Kenntnisse vorgenommen, von denen im Ergebnis ebenfalls alle am Unter-
nehmen beteiligten Akteure profitieren.

Gegen das Argument, dass sich bei derartigen Vorteilen zahlreiche freiwil-
lige Arbeitnehmermitbestimmungsregelungen beobachten lassen miissten,
kann potentielles Marktversagen aufgrund adverser Selektion angefiihrt wer-
den (vgl. z. B. Levine, 1989 und 1995 sowie Dilger, 1999b und 2002 mit
weiteren Argumenten). Der Markt fiihrt demnach trotz der beschriebenen Vor-
teile nicht zu freiwilligen Arbeitnehmermitbestimmungsregelungen, weil jedes
Unternehmen, welches unabhéngig von seinen Konkurrenten Formen der Ar-
beitnehmermitbestimmung einfiihren wiirde, befiirchten miisste, nach Einfiih-
rung eher die weniger fahigen Mitarbeiter anzuziehen, die besonders von dem
annahmegemidll dann hoheren Schutz der Arbeitnehmerrechte bei Arbeitneh-
mermitbestimmung profitieren. Die besonders fihigen Arbeitnehmer nutzen
parallel dazu die aus ihrer Sicht vorteilhafte, in nichtmitbestimmten Unterneh-
men starker ausgepriagte Lohnspreizung und freiere Vertragsgestaltung aus,
z. B. durch Verzicht auf Arbeitsplatzsicherheit zugunsten einer héheren mone-
tdren Entlohnung. Dieser Mechanismus fiihrt dann zu einer unterdurchschnitt-
lichen Humankapitalausstattung der freiwillig mitbestimmten Unternehmen,
deren Nachteil die oben beschriebenen Vorteile iiberkompensieren kann, so
dass sich im Ergebnis kein Unternehmen zur freiwilligen Einfiihrung von Ar-
beitnehmermitbestimmung entschlie3t. Folgt man diesem Argument, stellt die
gesetzliche Einfiihrung der Arbeitnehmermitbestimmung einen Ausweg aus
diesem Dilemma zum Vorteil aller Akteure oder zumindest Akteursgruppen
dar.
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Weil auf theoretischer Ebene mithin eine eindeutige Beurteilung der Arbeit-
nehmermitbestimmung schwierig ist, liegt es nahe, die entgegenstehenden
Standpunkte empirisch zu testen. Die bisherige empirische Literatur zur Arbeit-
nehmermitbestimmung liefert in der Zusammenschau allerdings keine eindeuti-
gen Resultate und kommt bisweilen sogar zu widerspriichlichen Ergebnissen,
was eine begriindete Entscheidung zugunsten einer der vorgestellten theoreti-
schen Erklarungen auf Basis des derzeitigen Kenntnisstandes nahezu unmog-
lich macht (dhnlich bereits Baums/Frick, 1998 zum damaligen Stand der Lite-
ratur). Fiir eine negative Beurteilung zumindest der parititischen Mitbestim-
mung im Vergleich zur Drittelmitbestimmung sprechen zunéchst die Ergeb-
nisse von Schmid/ Seger (1998), Gorton/Schmid (2000) und Gorton/Schmid
(2004). Die Regressionsergebnisse dieser Autoren auf Basis verschiedener
Stichproben gelisteter deutscher Unternehmen deuten auf eine zwischen 15%
und 31 % niedrigere Marktbewertung von paritdtisch im Vergleich zu drittelmit-
bestimmten Unternehmen hin (fiir eine grundlegende Kritik daran siehe jedoch
Frick / Speckbacher/ Wentges, 1999). Ergénzt werden diese Ergebnisse durch
eine aktuelle Studie von Petry (2009). Petry untersucht Marktreaktionen auf
Statusénderungen von nichtmitbestimmten zu mitbestimmten Aufsichtsriaten und
umgekehrt. Im Durchschnitt werden bei erstmaligen Berufungen von Arbeit-
nehmervertretern in den Aufsichtsrat iibernormal negative Aktienkursanderun-
gen und bei vollstindigem Ausscheiden von Arbeitnehmervertretern aus dem
Aufsichtsrat iibernormal positive Aktienkursénderungen beobachtet, was als
Indiz fiir eine negative Wirkung von Arbeitnehmermitbestimmung gewertet
wird.

Eine eher positive Beurteilung zumindest moderat ausgepriagter Arbeitneh-
mermitbestimmung in Aufsichtsrdten kann aus den Ergebnissen von Fauver/
Fuerst (2006) abgeleitet werden, die einen umgekehrt U-formigen Verlauf des
Zusammenhangs zwischen dem Anteil der Arbeitnehmervertreter im Aufsichts-
rat und der Marktbewertung ermitteln. Die optimale Arbeitnehmerbeteiligung
im Aufsichtsrat, gemessen am Anteil der gesamten Kontrollmandate, liegt dem-
nach bei knapp unter 50% und ist besonders vorteilhaft in Industrien mit
hohem Koordinationsaufwand. Auf eine positive Wirkung von Arbeitnehmer-
mitbestimmung in Aufsichtsrdten deuten dariiber hinaus die Ergebnisse von
Kraft/Stank (2004) hin. Unternehmen, die zwischen 1971 und 1990 von der
Einfuhrung des Mitbestimmungsgesetzes 1976 betroffen waren, haben dem-
nach signifikant mehr Patente angemeldet, was als innovationsfordernde Wir-
kung von Arbeitnehmerbeteiligungen im Aufsichtsrat interpretiert wird. Fitz-
Roy /Kraft (2005) zeigen anhand eines &hnlichen Datensatzes mit 179 Unter-
nehmen in den Beobachtungszeitraumen 1972 —1976 und 1981 — 1985 dartiber
hinaus, dass die Einfiihrung von Arbeitnehmermitbestimmung mit einer positi-
ven Umsatzwachstumsentwicklung verbunden ist, deren Hohe in paritdtisch
mitbestimmten Unternehmen am hdchsten ausfallt, was auf einen linear positi-
ven Zusammenhang zwischen Arbeitnehmermitbestimmung und Unterneh-
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menserfolg hindeutet. Vitols (2006) findet bei seiner Analyse von 504 deut-
schen am Aktienmarkt gehandelten Unternehmen aus den Jahren 2002 bis
2004 zudem eine signifikant hohere Bewertung von parititisch mitbestimmten
Unternehmen im Vergleich zu drittelmitbestimmten Unternehmen. In dieselbe
Richtung deuten die Ergebnisse von Renaud (2007). Zwar scheinen langfristig
im Beobachtungszeitraum 1970 bis 2000 keine Produktivititssteigerungen
durch Arbeitnehmermitbestimmung vorzuliegen, doch kénnen zumindest kurz-
fristig positive Effekte hinsichtlich Produktivitit und Performance bei einem
Wechsel von drittel- auf paritiatische Mitbestimmung ermittelt werden. Schlief3-
lich legen die Ergebnisse von Vulcheva (2008) auf Basis von 672 deutschen
Unternechmen zwischen 1998 und 2006 eine das Management disziplinierende
Wirkung von Arbeitnehmermitbestimmung nahe, da mit steigender Arbeitneh-
mermitbestimmung in signifikant geringerem Ausmaf} von Bilanzierungsspiel-
rdumen zur Glittung der Buchwertperformance eines Unternehmens Gebrauch
gemacht wird.

Keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Arbeitnehmermitbestim-
mung und Unternehmensperformance finden Wagner (2009) und Baums / Frick
(1998). Zudem scheint die Anzahl bewilligter Patente nach Kraft/Stank/
Dewenter (2009), wenn iiberhaupt, nur schwach positiv mit Arbeitnehmermit-
bestimmung in Zusammenhang zu stehen, was die Ergebnisse von FitzRoy/
Kraft (2005) relativiert.

3. Machtindizes zur Messung des Arbeitnehmereinflusses

Eine grundsétzliche Hiirde bei der empirischen Analyse von Arbeitnehmer-
mitbestimmung besteht in der Kopplung des gesetzlich vorgeschriebenen An-
teils von Arbeitnehmervertretern an die Mitarbeiteranzahl und damit an die Un-
ternehmensgrofe. Da zudem in den weitaus meisten Féllen genau die vom Ge-
setz vorgeschriebene Mindestanzahl von Arbeitnehmervertretern im Aufsichts-
rat realisiert wird, ist die beobachtbare Streuung der Mitbestimmung zwischen
Unternehmen und {iber verschiedene Zeitpunkte — bei der iiblichen Messung
iiber Arbeitnehmerquoten in den Kontrollorganen — gering. Dies erschwert be-
reits auf technischer Ebene belastbare empirische Analysen, da zum einen nur
schwer fiir unbeobachtete Heterogenitit kontrolliert werden kann, ohne maB-
geblich an Erklarungskraft zu verlieren, und zum anderen stets eine geschickte
und bisweilen komplizierte Trennung des Unternehmensgroflen- vom Mitbe-
stimmungseffekt vorgenommen werden muss. Die geringe Streuung der Ar-
beitnehmerquoten macht zudem die Schétzung eines umgekehrt U-formigen
Zusammenhangs zwischen Arbeitnehmermitbestimmung und relevanten Unter-
nehmenseigenschaften der Unternehmensperformance schwierig, was haufig
zu einem nur begrenzt aussagefdhigen Vergleich von parititischer mit Drittel-
mitbestimmung fiihrt.
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Inhaltlich ist zudem kritisch anzumerken, dass die Messung der Arbeitneh-
mermitbestimmung iiber die Quote der Arbeitnehmervertreter in den Aufsichts-
riten die vermeintlichen Gegenspieler der Arbeitnehmervertreter, die bei der
Durchsetzung arbeitnehmereigener Interessen eine entscheidende Rolle spielen,
auBBer Acht lasst. Gegenspieler der Arbeitnehmer diirften bei einer negativen
Tangierung von Mitarbeiterinteressen regelmiflig die Eigentiimer des Unter-
nehmens sein. Besonders bei borsennotierten Unternehmen mit hohem Streu-
besitzanteil ist indes im Gegensatz zu hoch konzentrierten Eigentumsverhalt-
nissen fraglich, wie viel Macht die Vertreter des Eigenkapitals im Aufsichtsrat
tatsdchlich ausiiben konnen. Eine gemeinsame Politik der Kapitalvertreter, bei
der die Arbeitnehmer praktisch iiber keine Entscheidungsgewalt verfiigen, da
sie immer iiberstimmt werden kdnnen, scheint im Besonderen bei weit gestreu-
tem Anteilsbesitz keinesfalls sicher. Hélt kein Eigentiimer mehr als 5% des
stimmberechtigten Eigenkapitals, ist es wahrscheinlich, dass die Arbeitnehmer
bei Drittelmitbestimmung die formal grofite Koalition gemessen an der Anzahl
der Stimmen im Aufsichtsrat bilden. Umgekehrt diirften die formalen Kontroll-
und Entscheidungsrechte der Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat schnell zu
reinen Informationsrechten herunterzustufen sein, wenn beispielsweise ein
Eigenttimer 90% des Eigenkapitals halt und damit wahrscheinlich schon allein
mit seinen eigenen selbst entsandten Vertretern im Aufsichtsrat stets {iber die
absolute Stimmrechtsmehrheit verfiigt.

Das Beispiel macht deutlich, dass die Arbeitnehmermitbestimmung nicht
rein formal durch die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl von Arbeitnehmer-
vertretern zu messen ist, sondern entscheidend auch von der Koordination der
iibrigen Aufsichtsratsvertreter der Kapitalseite gepragt wird. Um die Bestim-
mung der ,tatsdchlichen* Arbeitnehmermacht zu ermoglichen, bietet sich der
Riickgriff auf in der Spieltheorie fiir die Abbildung politischer Machtverhalt-
nisse etablierte Machtindizes an. Damit ist es moglich, die Macht einzelner
Parteien bei Kenntnis der Anzahl der auf die einzelnen Parteien entfallenden
Stimmrechte auf einem Kontinuum zwischen null und eins zu bestimmen. Auf
Aufsichtsrite angewandt ist es also moglich, den Einfluss der Arbeitnehmerver-
treter unter expliziter Berticksichtigung der unterschiedlichen Stimmverteilung
innerhalb der Gruppe der Kapitalvertreter zu bestimmen. Es kann dann bei-
spielsweise vorkommen, dass trotz formell vorgeschriebener Arbeitnehmermit-
bestimmung den Arbeitnehmern ein Machtwert von null zugewiesen wird, weil
die Kapitalvertreter durch hohe Eigentumskonzentration sich stets einig sind
und jede Abstimmung unabhéngig von den Arbeitnehmervertretern gewinnen.
Umgekehrt kann der Arbeitnehmereinfluss, gemessen iiber einen Machtindex,
insbesondere bei sehr hohen Streubesitzanteilen auch hoher als die gesetzlich
vorgeschriebene Quote ausfallen.

Ein derartiges Vorgehen hat zwei entscheidende Vorteile gegeniiber den bis-
her angewandten Methoden zur empirischen Analyse von Arbeitnehmermitbe-
stimmung. Erstens werden mit Machtindizes im Vergleich zu gesetzlichen Quo-
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ten eher die tatsdchlichen Einflussmoglichkeiten der Arbeitnehmer abgebildet,
was eine deutlich differenziertere Herangehensweise und die Uberpriifung
nichtlinearer Zusammenhinge erlaubt. Zudem variiert die Arbeitnehmermacht
aufgrund der Streuung der Eigentiimerkonzentration zwischen den Einheiten
und iiber die Zeit deutlich stirker als die bisher verwendeten Arbeitnehmer-
vertreterquoten. Damit konnen Methoden, die unbeobachtete Heterogenitét be-
riicksichtigen, deutlich effizienter angewandt werden und die interpretatorisch
problematische Korrelation des Arbeitnehmereinflusses mit der Unternehmens-
grofle wird auf einfache Weise reduziert. SchlieBlich erlaubt ein derartiges
Vorgehen die im vorliegenden Beitrag vorgenommene Fokussierung auf einen
spezifischen Mitbestimmungstatbestand, hier der Drittelbeteiligung, da trotz
formell gleicher Einfliisse die recht hohe Variation der tatsdchlichen Mitbestim-
mungsmoglichkeiten sichtbar wird.

Im Folgenden wird der Arbeitnehmereinfluss anhand der Machtindizes von
Shapley / Shubik (1954) sowie Banzhaf (1965) gemessen. Diese Machtindizes
berechnen den relativen Einfluss der einzelnen Gruppen von Aufsichtsratsmit-
gliedern, seien es die Arbeitnehmervertreter oder die Vertreter einzelner Eigen-
tiimer, wobei relativer Einfluss hier die Moglichkeit einer solchen Gruppe
meint, durch ihre Mandate eine Verlierer- in eine Gewinnerkoalition zu ver-
wandeln (vgl. Leech, 2002, 2).

Machtindizes wie der Shapley-Shubik- oder auch der Banzhaf-Index werden
bereits seit den 1950er Jahren vor allem zur Berechnung von Machtverhéltnis-
sen in politischen Gremien genutzt. Gute Uberblicke iiber bisherige Arbeiten
zu diesem Thema liefern zum Beispiel Felsenthal / Machover (1998) und Straf-
fin (1994). Eine Ubertragung von politischen Machtverhiltnissen auf die Ver-
héltnisse in Aufsichtsriten bietet sich hier an, da auch in letzteren Koalitionen
mit gleichen oder dhnlichen Interessen unterstellt werden konnen.

Bevor die beiden Indizes berechnet werden konnen, muss zunéchst die An-
zahl der jeweiligen Sitze der einzelnen Gruppen im Aufsichtsrat ermittelt wer-
den, die nicht direkt beobachtet werden kann. Hierbei gelten die Sitze aller
Bankvertreter sowie der Arbeitnehmer' als gesetzt. Jeder Eigentiimer mit po-
tentiellen Aufsichtsratsmandaten und mehr als 5% der Anteile wird zudem als
eigener Blockholder betrachtet. Zusitzlich wird angenommen, dass der Streu-
besitz so aufgeteilt wird, dass die Macht auf der Kapitalseite maximal streut, da
einzelne Aktionédre hier maximal knapp 5% der Anteile halten und nicht mehr
identifiziert werden konnen.

I Wir unterscheiden hier nicht zwischen Vertretern der Arbeitnehmer im Unternehmen
und unternehmensexternen Gewerkschaftsvertretern, da letztere gesetzlich nicht vorge-
schrieben und in den vorherrschenden kleineren Aufsichtsraten mit nicht mehr als zwei
Arbeitnehmervertretern sogar tiberhaupt nicht zulédssig sind. In unserem Datensatz haben
20 Unternehmen je einen Gewerkschaftsvertreter, von denen 16 einen Machtwert grof3er
null aufweisen, der fiir sich genommen signifikant negativ wirkt. Das sollte wegen der
geringen Fallzahl jedoch nicht iiberinterpretiert werden.
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Zur Ermittlung der Sitzanzahl fir die einzelnen Blockholder wird das
D’Hondt-Verfahren (siche D’Hondt, 1882) herangezogen. Dieses Verfahren
wurde unter anderem bis 1983 zur Berechnung der Sitzverteilung im Deutschen
Bundestag verwendet und findet bis heute zum Teil in Landtagswahlen Anwen-
dung. Der Hauptvorteil des D’Hondt-Verfahrens liegt in seiner einfachen
Anwendbarkeit durch die Berechnung eines einfachen Algorithmus. Hierbei
werden die jeweiligen Anteile der potentiellen Gruppen im Aufsichtsrat aufstei-
gend durch Zahlen von 1 bis zur Obergrenze der mdglichen Sitzanzahl im Auf-
sichtsrat dividiert. Anhand einer Sortierung der errechneten Werte nach der
Grofle kann dann die Reihenfolge der Sitzvergabe festgelegt werden. Der
grofite Wert erhilt den ersten Sitz, der zweitgrofite Wert den zweiten Sitz usw.
Dieses Verfahren wird solange fortgesetzt, bis die Anzahl der Gesamtsitze im
Aufsichtsrat erreicht ist und damit auch die jeweilige Anzahl der Sitze fiir die
einzelnen Gruppen im Aufsichtsrat feststeht.

Fiir die weiteren Berechnungen miissen anschlieBend sowohl die fiir jeden
Eigentlimer errechneten Sitze als auch die vorher feststehenden Sitze der Ar-
beitnehmer- und Bankvertreter durch die Gesamtzahl der Sitze geteilt werden.
Zur Vermeidung von Pattsituationen erhilt der Blockholder mit dem groBten
Anteil (eigene Sitzanzahl geteilt durch die Zahl der Gesamtsitze) zusétzlich
0,001 Anteile. Dies spiegelt die Annahme wider, dass der grofite Blockholder
im Aufsichtsrat, zumindest wenn es sich um einen der Eigentiimer handelt,
iiblicherweise den die Sitzungen leitenden und dadurch auch lenkenden Auf-
sichtsratsvorsitzenden stellt.

Zur anschlieBenden Berechnung des Shapley-Shubik-Indexes (siehe Shapley /
Shubik, 1954) der einzelnen Gruppen im Aufsichtsrat werden alle moglichen
Permutationen der Gruppen mit positiven Anteilen (eigene Sitzanzahl geteilt
durch die Zahl der Gesamtsitze) erstellt. AnschlieBend werden fiir jede Permu-
tation die Anteile der einzelnen Gruppen in der Reihenfolge ihres Auftretens
addiert und wird das Mitglied identifiziert, durch dessen Anteilsaddition die
bendtigte Mehrheit erreicht wird (sogenannter Pivotspieler). Nachdem alle
Permutationen durchlaufen wurden, wird fiir jede Gruppe im Aufsichtsrat fest-
gestellt, wie oft dieses Mitglied Pivotspieler in einer Permutation war. Der je-
weilige Shapley-Shubik-Wert errechnet sich dann, indem diese Anzahl durch
die Gesamtzahl der Permutationen geteilt wird.

Die Berechnung der Macht einzelner Gruppen von Aufsichtsratsmitgliedern
anhand des Shapley-Shubik-Wertes wird hiufig dahingehend kritisiert, dass die
Reihenfolge des Erscheinen in den Permutationen eine Rolle spielt, obwohl bei
der Berechnung der Macht weniger die Reihenfolge des Eintrittes in eine Koa-
lition als vielmehr die tatsdchliche Stirke der jeweiligen Gruppe betrachtet
werden sollte (vgl. z. B. Holler/Illing, 2003, 314). Der nachfolgend berechnete
Banzhaf-Index (sieche Banzhaf, 1965) geht daher nicht von allen moglichen
Permutationen, sondern nur von Koalitionen aus, an denen die einzelnen Mit-
glieder des Aufsichtsrates jeweils relevant beteiligt sind. Es werden also nur
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die ,,siegreichen” Koalitionen berechnet, in denen die betreffende Gruppe von
Aufsichtsratsmitgliedern als wesentlicher Teil enthalten ist. ,,Siegreich® durch
die jeweilige Gruppe sind Koalitionen dann, wenn sie mit dieser Gruppe die
erforderliche Mehrheit erreichen, ohne diese Gruppe jedoch nicht. Anschlie-
Bend wird die Anzahl dieser durch die jeweilige Gruppe siegreichen Koalitio-
nen durch die Gesamtzahl entsprechender Koalitionen geteilt und so der Banz-
haf-Index berechnet.

4. Datensatzbeschreibung und deskriptive Statistiken

Die empirische Analyse basiert auf einem Teildatensatz von Bermig/Frick
(2010), der um detaillierte Eigentlimerinformationen der erfassten Unterneh-
men ergénzt wurde. Der Ursprungdatensatz von Bermig und Frick umfasst alle
zwischen 1998 und 2007 im DAX, MDAX oder SDAX gelisteten Unterneh-
men. Zur Fokussierung auf die Drittelmitbestimmung wurden daraus alle Un-
ternehmensbeobachtungen selektiert, fiir die eine Drittelbeteiligung der Arbeit-
nehmer im Aufsichtsrat gesetzlich vorgeschrieben ist, die mithin zwischen 501
und 2.000 Mitarbeitern aufweisen und fiir die ausreichend Begleitmerkmale fiir
die durchzufithrenden Regressionsanalysen zur Verfiigung stehen. Dies betrifft
je nach Variablengrundlage insgesamt zwischen 343 und 390 Beobachtungen
zu 63 Unternehmen. Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die verwendeten Be-
gleitmerkmale zu den erfassten Unternehmen und deren jeweilige Erhebungs-
quelle.

Bilanz- und Marktbewertungsinformationen stammen von Worldscope, An-
gaben zur Besetzung der Aufsichtsrite wurden aus den Geschéftsberichten re-
cherchiert und die detaillierten Eigentiimerinformation wurden der AMADEUS
Datenbank vom Bureau van Dijk entnommen.

Aufgrund der in Abschnitt 3 erlduterten leichten Vorteile des Banzhaf-Inde-
xes im Vergleich zum Shapley-Shubik-Index beziehen sich alle folgenden des-
kriptiven Angaben und Modellschdtzungen zur Arbeitnehmermacht auf den
Banzhaf-Index. Zudem deutet die sehr hohe Korrelation der beiden Machtindi-
zes von r = 0,99 darauf hin, dass beide Indizes weitestgehend dasselbe messen
und dementsprechend auch aus formalen Griinden bei der Prédsentation eine
Konzentration auf einen Index gerechtfertigt ist.

Tabelle 2 enthilt die absolute und relative Haufigkeitsverteilung der Arbeit-
nehmermitbestimmungsmacht. In knapp der Hélfte der betrachteten Falle (45 %)
verfiigen die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat demnach faktisch {iber
keine Entscheidungsmacht. Sie kdnnen zwar weiterhin noch durch Informa-
tionsweitergabe an die iibrigen Mitglieder des Aufsichtsrates Einfluss auf
Entscheidungen zu nehmen versuchen (und umgekehrt Informationen aus dem
Aufsichtsrat an die Beschéftigten weitergeben), doch sind sich die Kapitalver-
treter stets hinreichend einig, um auch ohne die Stimmen der Arbeitnehmerver-

Schmollers Jahrbuch 131 (2011) 1



143

Machtindex und Drittelmitbestimmung

SNAAVINY IS1 J[1910SJNE 9, G S[e UNIYUI ISUIAY Ul sep ‘s[ejidesyuoSig sop [1o1uy Z)ISdqNA.NS

USPIOM JOYBYISHIMID
adoospriopm UOISY JOUID UI SIZJESUI() SIP 9, ()6 SUASIPUI UUIM ‘] JoA ‘Awun | SUNIIZYISIIAL( YISYeI13099)

UOPIOM JOYBYOSHTMIO
adoosprrop JuouRIg IOUId UI SOZJBSWI() SAP %, ()6 SUISIPUIL UUdM ‘] HOA\ ‘Awung SUNIRIZYISIIAIPUIYOURLY
adoospriop oIng ‘psL Ul SaIYe[SYLYISIn) Sop opuy Wk dWWNSZue[Ig Juiunszuepg
adoospriopm swnszue[ig / SuniaisijeyidesIej = SI[BYIIA -HoMyIng Nz -PIe yang / pIejN

swwnszue[ig
odoosppiopm / (Tendesuadg — swwunszue(ig + Suniarsifeydeey) = O s, U1qoL, O s.uiqog,

7/ (1 — 7w swwunszue[ig + 7 Ul SWWNSZUR[IF) / SSNYISIdqNSAIYef
adoospriopm = aypualrendexyuresan WIO

¢/ (1 — 7 ur fendequadiy + 7 ur [eydeyualiy) / SSNYISIIQNSAIYL[
odoosprrop = oyipuairepdeyuadig WIA
YOLIGSYRYISID) SOYRISIYIISJNY SIP JOPAISHIA JOp [YBZUBIWESID) 3YoID-yv

dAg uoA Juequaeq

SNAAVINV I9p usje( uoA JIQINE[ID ¢ PIUYOSQY UI puIs Sunuyoaieg Inz s[rejd(q
siseq Jne Sunuyoarog suaSig ‘Jeyzueq YorU UISSIWST JeISIYOISINY W IOJANIIAIWYIWIAGLY 1OP YOI WPRN-NV
PN Sunqaydsag d[qeLIBA

HPIsRQnUIqeLIep
I 211290]

Schmollers Jahrbuch 131 (2011) 1



144 Benjamin Balsmeier, Alexander Dilger, Hannah Geyer

Tabelle 2
Arbeitnehmermachtverteilung
Ausprigung ]
AN-Macht n n/N n/N kumuliert

0 177 45,38 45,38
0,05 1 0,26 45,64
0,17 6 1,54 47,18
0,20 49 12,56 59,74
0,23 1 0,26 60

0,29 1 0,26 60,26
0,30 1 0,26 60,51
0,32 1 0,26 60,77
0,33 95 24,36 85,13
0,38 33 8,46 93,59
0,39 10 2,56 96,15
0,45 15 3,85 100

Summe 390 100

treter ihre Interessen durchzusetzen, so dass hier im Prinzip ein einziger Arbeit-
nehmervertreter ausreichen wiirde. In 25% der Félle stimmt die Arbeitnehmer-
macht mit der gesetzlich vorgeschriebenen Quote von einem Drittel der
Mandate mehr oder weniger liberein, wihrend der Arbeitnehmereinfluss in
58 Fillen (15%) sogar iiber der gesetzlich vorgeschriebenen Quote an Stimm-
rechten fiir die Arbeitnehmerseite liegt, ohne dass hierfiir kurzfristige Schwan-
kungen in der Besetzung von Aufsichtsratsposten oder freiwillig gewahrte
zusétzliche Kontrollmandate fiir die Arbeitnehmervertreter verantwortlich sind.
Interessanterweise bilden die Arbeitnehmer in 40% der Fille die am Machtin-
dex gemessen stérkste Fraktion im Aufsichtsrat.

Tabelle 3 zeigt klassische deskriptive Statistiken zur Arbeitnehmermacht und
den iibrigen verwendeten Variablen. Als Proxys fiir die Unternehmens-
performance verwenden wir sowohl buchwert- als auch kapitalmarktbasierte
Performancemalle. Bei den buchwertbasierten PerformancemaB3en werden die
Eigenkapitalrendite und Gesamtkapitalrendite® herangezogen. In den Modell-
schitzungen weiter unten werden jeweils die branchenadjustierten Rendite-
werte als absolute Abweichungen vom einstelligen US SIC-Branchencode-

2 Leider fehlen uns Angaben zu den Fremdkapitalzinsen, doch das hier verwendete
Mal (siche Tabelle 1) findet sich hiufig als ROI oder ROA, selbst wenn es ,,gegen den
Grundsatz der Extensionsentsprechung* verstofit (Matschke / Hering / Klingehofer, 2002,
68).
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Median eingesetzt, um die Vergleichbarkeit der Unternehmensperformance
zwischen den Einheiten zu erhdhen. Die Berechnung der Eigenkapitalrendite
gestaltet sich in einigen Fillen als schwierig, da von einigen Unternehmen zum
Teil negative Eigenkapitalwerte ausgewiesen werden, die bei normaler Berech-
nungsmethode zu unsinnigen Performancemalien fiihren. Um dieses Problem
zu vermeiden, werden fiir die betreffenden Fille keine Eigenkapitalrenditen
angegeben, wodurch sich die geringere Anzahl an Beobachtungen im Vergleich
zur Gesamtkapitalrentabilitdt erklart. Im Durchschnitt beobachten wir eine
Eigenkapitalrendite von 2,88 % und eine durchschnittliche Gesamtkapitalrendi-
te von 1,32%. Als kapitalmarktbasierte Performancemalle dienen zum einen
Tobin’s Q und zum anderen das Markt- zu Buchwert-Verhiltnis, welches be-
reits in anderen Studien zur Arbeitnehmermitbestimmung verwendet wurde.

Als Kontrollvariable wird die Anzahl der Aufsichtsratsmitglieder verwendet.
Die betrachteten drittelmitbestimmten Unternehmen haben zwischen 3 und
21 Aufsichtsratsmandate. Als Proxy fiir die Unternehmensgrofle dient die
Bilanzsumme. Im Durchschnitt liegt diese bei rund € 800 Mio. mit einer Stan-
dardabweichung von € 5.452 Mio. Dariiber hinaus kontrollieren wir fiir Bran-
chendiversifizierung und geographische Diversifizierung mit Dummyvariablen.
Dabei nimmt die jeweilige Variable den Wert eins an, wenn gemafl Worldscope
mindestens 90% der Umsétze des betreffenden Unternehmens in einem be-
stimmten Sektor bzw. in einer bestimmten Region erwirtschaftet wurden. Die
Wahl der Abschneidegrenze zur Bestimmung der vorgenannten Dummyvariab-
len wird zur besseren Vergleichbarkeit mir der Literatur in Anlehnung an Fau-
ver/Fuerst (2006) vorgenommen. 71% der Unternehmen sind demnach in
mehr als einem Wirtschaftszweig tatig und 24 % haben maf3gebliche Umsatzan-
teile in mehr als einem geografischen Gebiet erwirtschaftet.

SchlieBlich kontrollieren wir noch fiir den Anteil des Eigenkapitals, der sich
im Streubesitz befindet. Da erst seit wenigen Jahren Beteiligungen unter 5%
systematisch erfasst werden, werden alle Beteiligungen unter 5% als im Streu-
besitz befindlich behandelt. Im Schnitt weisen die drittelmitbestimmten Unter-
nehmen im Untersuchungszeitraum einen Streubesitzanteil von 43 % auf.

5. Schiitzergebnisse

Um den Einfluss der Arbeitnehmermitbestimmung auf die Unternehmens-
performance zu schitzen, verwenden wir OLS-Regressionen mit den oben dar-
gestellten Performancemallen als abhéngigen Variablen. Aus den in Abschnitt I1
erlduterten theoretischen Uberlegungen und aufgrund der Ergebnisse von Fau-
ver/Fuerst (2006) vermuten wir einen nichtlinearen Zusammenhang. Folglich
werden als erkldrende Variablen sowohl die mit 100 multiplizierte Arbeitneh-
mermacht als auch deren quadratischer Term verwandt. Simultan wird die Un-
ternehmensperformance auf alle oben beschriebenen Kontrollvariablen regres-
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siert. Um fiir unbeobachtete Unternechmenseigenschaften zu kontrollieren und
etwaige Verzerrungen auf Grund von Selektionseffekten zu minimieren, ver-
wenden wir Modelle mit unternehmensfixen Effekten. Zudem werden alle Re-
gressionen mit Zeitdummys geschitzt, um unbeobachtete konjunkturelle Ein-
fliisse zu beriicksichtigen. Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der Modellschitzun-
gen mit den unterschiedlichen PerformancemaBen im Uberblick.

Tabelle 4
Regressionsergebnisse
a b [ d
EKR Branchen- | GKR Branchen-| Tobin’s Q | Markt/Buch
adjustiert adjustiert

AN-Macht 0,217* 0,089** 0,032%* 0,036%*

(1,90) (2,44) (2,12) (2,36)
AN-Macht quadriert -0,006* -0,002%** -0,001* -0,001%*

(-1,86) (-2,43) (-1,88) (-2,15)
AR-Grofe 1,560 0,266 -0,058 -0,059

(1,00) (1,05) (-0,98) (-0,85)
log(Bilanzsumme) 3,186* 1,350* 0,181 0,111

(1,81) (1,89) (0,59) (0,33)
Branchendiversifizierung -2,530 -0,722 -0,163** -0,126

(-1,64) (-1,36) (-2,05) (-1,54)
Geografische Diversifizierung -3,340 -0,036 -0,234 -0,197

(-0,86) (-0,04) (-0,80) (-0,67)
Streubesitz -0,033* -0,001 0,002 0,003*

(-1,75) (-0,13) (1,38) (1,84)
Fixed Effects: ja ja ja ja
Zeit + Unternehmen
Sasabuchi-Test fiir umgekehrt 0,036 0,010 0,039 0,021
U-férmigen Verlauf (p-Wert)
N 343 351 390 390
Unternehmen 60 60 63 63
R? within 0,096 0,109 0,101 0,108
R? overall 0,024 0,026 0,048 0,045
R? between 0,010 0,014 0,003 0,001

Anmerkung: OLS Regressionen mit Heteroskedastizitéts bereinigten Standardfehlern. *, **, *** =
Signifikanzniveau 10%, 5%, 1%; t-Werte in Klammern.

Alle Modelle wurden unter sonst gleichen Bedingungen alternativ mit dem
Machtindex nach Shapley-Shubik anstelle desjenigen von Banzhaf geschitzt.
Die Koeffizienten und Signifikanzniveaus unterscheiden sich erwartungsgemaf
nur geringfligig, weshalb sie nicht explizit berichtet werden.
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Sasabuchi-Tests bestdtigen bei allen Modellen einen umgekehrt U-formigen
Zusammenhang zwischen der Arbeitnehmermacht und der Unternehmensper-
formance auf dem 5% Niveau.> Dabei liegt die Unternehmensperformance
maximierende Mitbestimmung zwischen 18,6% (Modell a) und 19,1 % (Mo-
dell b) bezogen auf die Buchwertperformance und zwischen 21,5 % (Modell d)
und 21,8% (Modell c) bei den kapitalmarktbasierten PerformancemaBen.* Die
Ergebnisse sind also sowohl qualitativ als auch hinsichtlich der geschétzten
EffektgroBe stabil. Zudem verdndern sich die Ergebnisse nur geringfiigig bei
Verwendung der buchwertbasierten Performancemalle ohne Branchenadjustie-
rung.’

Die meisten Kontrollvariablen sind dagegen nicht statistisch signifikant von
null verschieden. Die Bilanzsumme wirkt schwach (Signifikanzniveau von
10%) positiv auf die beiden Renditemalle, wihrend die (fehlende) Branchen-
diversifizierung signifikant (5 %-Niveau) negativ auf Tobin’s Q wirkt. Schlie$3-
lich hat der Streubesitzanteil in Modell a eine schwach signifikant negative
Wirkung auf die Eigenkapitalrendite. Die Varianzaufklarung der Modelle be-
wegt sich auf einem fiir Performanceregressionen iiblichen Niveau.

6. Fazit und Ausblick

Bei der Berechnung von Machtindizes zeigt sich, dass ein Drittel der Stimm-
rechte fiir die Arbeitnehmervertreter in den der Drittelmitbestimmung unterlie-
genden borsennotierten Aktiengesellschaften mit einem sehr unterschiedlichen
Einfluss dieser Vertreter verbunden ist, der von 0% bis 45% reicht. Diese un-
terschiedliche Macht der Arbeitnehmervertreter hat nun ihrerseits einen statis-
tisch signifikanten Einfluss auf die Unternehmensperformance, wéhrend bis-
herige Untersuchungsansétze hier gar keinen Unterschied gesehen und stets
einfach Drittelmitbestimmung konstatiert hétten. Die Arbeitnehmermacht selbst
hat auf die Eigen- und Gesamtkapitalrendite sowie auf Tobin’s Q und das
Markt- zu Buchwertverhiltnis stets einen signifikant positiven Effekt (bei der
Eigenkapitalrendite nur schwach auf dem 10%-Niveau, ansonsten stets auf

3 Eine ausfiihrliche Beschreibung des Sasabuchi-Tests findet sich bei Lind/ Mehlum
(2010).

4 Die 90-prozentigen Fieller-Konfidenzintervalle flir die ermittelten Extrempunkte lie-
gen je nach Schitzung zwischen 13 % und 53 % Arbeitnehmermacht.

5 Neben alternativen Modellschitzungen ohne branchenadjustierte Performancemale
und unterschiedlich berechneter Arbeitnehmermacht wurden weitere Robustheitschecks
durchgefiihrt. Die Ergebnisse dndern sich nur geringfiigig bei Herausnahme der Dum-
mys fiir Brachen- bzw. geographische Diversifizierung, nicht linearen Effekten des
Streubesitzanteils, Integration von Dummys fiir verschiedene Streubesitzkategorien
(25%, 50%, 75%) oder der Mitarbeiteranzahl als alternativem Proxy fiir die Unterneh-
mensgrofe.
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dem 5%-Niveau, was so auch auf den quadrierten Term der Gesamtkapitalren-
tabilitdt und das Marktwert zu Buchwert Verhiltnis zutrifft), wahrend diese
Grofle quadriert ein signifikant negatives Vorzeichen trigt, was insgesamt einen
umgekehrt U-formigen Effekt ergibt. Mehr Arbeitnehmermacht ist also auch
fiir die Eigentiimer bzw. diese interessierende Groflen von Vorteil, sie darf nur
nicht zu gro3 werden, wobei rechnerisch der optimale Wert je nach verwende-
tem Renditemafle um 20% und damit in der Mitte der realisierten Werte liegt.
In den meisten Aktiengesellschaften konnten die Aktionére also noch von einer
Zunahme der Macht der Arbeitnehmervertreter profitieren.

Bevor aus diesem recht starken Ergebnis praktische Schliisse unternehmens-
oder allgemeinpolitischer Art gezogen werden, ist jedoch auf mindestens eine
gravierende Einschriankung hinzuweisen. Die Macht der Arbeitnehmervertreter
variiert wegen Unterschieden in der Eigentiimerstruktur, die ihrerseits auch
direkt fiir Performanceunterschiede verantwortlich sein kdnnten, wenn ein mitt-
lerer Grad an Konzentration des Anteilsbesitzes besser ist als sowohl breiter
Streubesitz als auch ein einziger dominanter Eigentliimer. Dass die tatsdchliche
Reprdsentation der Eigentiimer im Aufsichtsrat nicht exakt gemessen, sondern
aus der Anteilsverteilung erschlossen wird, wiegt dagegen weniger schwer,
weil Fehler in dieser Hinsicht unser Ergebnis abschwichen und die trotzdem
vorhandene Signifikanz eine tatséchlich vorhandene Bedeutung der Arbeitneh-
mermacht (oder zumindest Anteilsverteilung) unterstreicht. Dasselbe gilt fiir
den Tatbestand, dass die verschiedenen Eigentiimer und ihre Vertreter auch ge-
meinsame Interessen gegeniiber den Arbeitnehmern und deren Reprisentanten
aufweisen. Vielleicht verbessert gerade ihr Einigungszwang angesichts von
Arbeitnehmermitbestimmung die Unternehmensperformance. Interessant wére
deshalb eine Untersuchung weiterer Unternehmenskennzahlen, die besonders
im Interesse der Arbeitnehmer sind wie z. B. die Entlohnung oder Beschifti-
gungsstabilitit. Verbesserungen hier wiirden einen direkten Effekt der Arbeit-
nehmermacht unterstreichen, wéihrend gegebenenfalls ein umgekehrt U-formi-
ger Verlauf auch in dieser Hinsicht zeigen wiirde, dass selbst flir die Arbeitneh-
mer ein optimales Niveau eigener Macht existiert und diese nicht zwingend
maximiert werden sollte. SchlieBlich ist eine Ausdehnung der Untersuchung
auch auf grofere, parititisch mitbestimmte Unternehmen moglich, was den
Bereich der Arbeitnehmermacht auf deutlich iiber 45 % ausdehnen wiirde, wéh-
rend umgekehrt auch die Arbeitnehmervertreter sinnvoll in zwei Gruppen auf-
gespalten werden konnten, ndmlich in Gewerkschaftsvertreter und Reprisen-
tanten der Belegschaft des betreffenden Unternehmens.
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