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und Mitbestimmung auf die Produktivitit
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Abstract

The dispersion of capital ownership varies a lot among German stock companies. For
some time, literature has discussed possible effects of differences in capital dispersion on
efficiency. We investigate effects of capital ownership dispersion in presence of codeter-
mination. By use of 1583 (1670) observations from 383 (381) companies, we estimate a
Cobb-Douglas production function and find no influence of concentrated ownership on
productivity in non-parity-codetermined firms. However, our results show that a concen-
tration of capital ownership counteracts and neutralizes negative effects of codetermina-
tion. Furthermore, we find productivity-enhancing effects of representation of a capital
owner in the supervisory board if a firm is codetermined.

Zusammenfassung

Die Konzentration bzw. Streuung der Kapitalanteile variiert in deutschen Aktienge-
sellschaften erheblich. Die Literatur diskutiert seit langem, inwiefern Unterschiede der
Streuung die Effizienz von Firmen beeinflussen. Wir untersuchen die Auswirkung der
Streuung von Kapitalanteilen in Unternehmen in Zusammenhang mit Unternechmensmit-
bestimmung. Auf der Basis von 1583 (1670) Beobachtungen aus 383 (381) Unterneh-
men wird eine Cobb-Douglas Produktionsfunktion geschétzt, um mdogliche Produktivi-
tatsunterschiede zwischen parititisch mitbestimmten Unternehmen und Unternehmen
ohne parititisch aufgestellten Aufsichtsrat zu identifizieren. Die Existenz eines GrofBak-
tiondrs hat in kleinen Firmen keine Auswirkung, jedoch reduziert Eigentiimerkonzentra-
tion eine in unseren Daten vorgefundene negative Wirkung der parititischen Mitbe-
stimmung. Ebenso ist die Vertretung eines Eigners im Aufsichtsrat dann produktivitéts-
wirksam, wenn das Unternechmen mitbestimmt ist.
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1. Einleitung

Die Theorie der managementgeleiteten Unternehmen ging urspriinglich da-
von aus, dass die moderne Aktiengesellschaft durch breit gestreute Kapital-
anteile gekennzeichnet ist. Dies wiirde den hédufig unterstellten diskretiondren
Spielraum fiir Top-Manager erkldren. In den meisten Léndern haben aber Ak-
tiengesellschaften durchaus auch GroBaktionére. Die Diskussion iiber die Aus-
wirkungen der Existenz von Grofaktionéren ist nicht einheitlich. Einerseits
kann das Management effizient kontrolliert werden, da sowohl der Anreiz als
auch die Moglichkeiten der Kontrolle bestehen. Im Unterschied zu einem Klein-
aktionér haben bei GroBaktiondren Unterschiede hinsichtlich der Effektivitit
der Unternehmensfithrung erhebliche Konsequenzen auf ihr personliches Ein-
kommen. Weiterhin miissen die Manager durchaus auf die Anweisungen der
Grofaktionére reagieren, wollen sie nicht ihren Job riskieren, wohingegen
Kleinaktiondre iiblicherweise iiber wenige Einflussmdglichkeiten verfiigen.
Diese Argumente sprechen dafiir, dass Firmen mit einem GroBaktionér eine
hohere Effizienz aufweisen. Andererseits finden sich in der Literatur aber auch
kontrare Meinungen. So wird argumentiert, dass GroBaktionére ein Unterneh-
men vor feindlichen Ubernahmen schiitzen, was die Kontrollwirkung des Kapi-
talmarktes auf den Vorstand reduziert. Ein GroBaktiondr kann zudem seinen
Einfluss missbrauchen, indem Unternehmen zu einem Verhalten veranlasst
werden, welches nicht im Interesse der Kleinaktionére ist. Dies ist insbesondere
zu befiirchten, wenn die Stimmrechte in einer AG von den cash-flow Rechten
stark abweichen. Unterstellt wird hierbei, dass eine von einem Grof3aktionir
kontrollierte Firma mit einer in dem Besitz des GroBaktionérs befindlichen
Firma Vertrage abschliefft, die fiir die AG unvorteilhaft sind. So konnten Ge-
winne verlagert werden. Eine andere Annahme ist, dass die GroBaktionére ihre
personlichen Interessen und Hobbys von den kontrollierten Firmen finanzieren
lassen.

Haufig besteht hier fiir einen GroBaktionédr der Konflikt zwischen Einkom-
mensmaximierung und dem Ausnutzen der Kontrollmacht (La Porta/Lopez-
de-Silva/Shleifer/ Vishny, 2002; Cronqvist/Nilsson, 2003). Es bleibt zu kla-
ren, ob dieser mit Daten aus anderen Landern identifizierte, sogenannte Ent-
renchment Effekt des zumindest teilweise negativen Zusammenhangs zwischen
Eigentumskonzentration und Unternehmensrendite auch fiir Deutschland rele-
vant ist.

Ziel unserer Untersuchung ist es, die Einfliisse der Kapitalstreuung und der
Mitbestimmung auf die Produktivitidt zu identifizieren. Die Effekte werden
einerseits separat gemessen und andererseits wird das simultane Auftreten von
konzentriertem Kapitaleigentum und Mitbestimmung betrachtet. Die Uber-
legung hierbei ist, dass die Vertretung der Interessen von Arbeit und Kapital
nicht in jedem Fall effektiv erfolgt. Hinsichtlich des Faktors Kapital wird eine
effektive Interessenvertretung vermutlich eher bei einem Vorhandensein von
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Grofaktionéren gegeben sein. Dem Faktor Arbeit bietet die Unternehmensmit-
bestimmung die Moglichkeit zur Einbringung eigener Interessen. Machtkon-
zentration auf einer Seite kann zu Missbrauch auf Kosten der anderen Seite ver-
leiten. Es wird die Hypothese iiberpriift, ob die gegenseitige Kontrolle durch
Arbeit und Kapital die Mdglichkeit des Machtmissbrauchs und die daraus re-
sultierende Leistungsreduzierung verhindert.

Die beschriebene Fragestellung wird in einer empirischen Studie, basierend
auf 1583 (1670) Angaben von 383 (381) Unternehmen aus den Jahren 1996 —
2008, untersucht. Wir bestimmen die Determinanten der Produktivitit, wobei
wir eine einfache Cobb-Douglas Produktionsfunktion zur Grundlage nehmen,
welche um die fiir uns im Zentrum stehenden GroBen erweitert wird.

2. Theoretischer Rahmen

Die moderne Aktiengesellschaft wird haufig in Anschluss an Berle/Means
(1932) unter dem Gesichtspunkt der Trennung von Eigentum und Kontrolle
diskutiert. Bei breit gestreutem Aktienbesitz ist es vermutlich zutreffend, dass
das Management die Kontrolle {iber das Unternehmensgeschehen hat. Breit
gestreute Kapitalanteile sind etwa in den USA relativ hdufig vorzufinden, aber
fiir andere Landern gilt dies nicht unbedingt (Cronqvist/Nilsson, 2003, 695).
Denis/McConnell (2003, 11) stellen in diesem Zusammenhang fest: ,,Equity
ownership in Germany has historically been more concentrated than in the
U.S.«

Ein groBerer Kapitalanteil hat divergierende Effekte. Einerseits ist es — wie
schon ausgefiihrt — mdglich und lohnend das Management effektiv zu kontrol-
lieren. Anderseits schiitzt ein groBer Kapitalanteil vor Ubernahme durch einen
anderen Finanzinvestor. Dies kann zu Machtmissbrauch (ver-)fiihren. Morck /
Wolfenzon / Yeung (2005) nennen dies ,,Economic Entrenchment®. Der domi-
nante Eigner kann versuchen das Top-Management zu Geschéften zu veranlas-
sen, die ihm personlich niitzen und den Kleinaktiondren schaden. Weiterhin
konnte er die Firma zur Finanzierung seiner Hobbys nutzen. Beispielsweise
konnte die Firma kiinstlerische GroBveranstaltungen finanzieren, bei denen der
GroBaktionir als Sponsor im Mittelpunkt steht.

Verbunden mit dieser Fragestellung ist das Kapitaleigentum der Manager
selbst. In der empirischen Literatur finden sich viele Studien zu dem Zusam-
menhang zwischen Kapitaleigentum und Unternehmenserfolg, wobei der Un-
ternehmenserfolg hiufig als ein hohes Tobin’s Q spezifiziert wird. Hierbei wird
des Ofteren unterstellt, dass ein geringer Kapitalanteil zu einer Ubereinstim-
mung zwischen dem Verhalten der Manager und den Zielen aller Kapitaleigner
fiithrt (,,alignment®). Bei einem groferen Kapitalanteil dominiert dann der
Schutzeffekt (,,entrenchment®) mit den daraus resultierenden, egoistischen Ver-
halten eines dominanten Kapitaleigentiimers. Dies wiirde einen invers U-formi-
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gen Verlauf zwischen Kapitalanteilen und Rendite implizieren. Die empirisch
festgestellten Effekte sind bezogen auf den Zusammenhang zwischen Kapital-
anteilen und Tobin’s Q sehr kontrovers. Demsetz / Lehn (1985) sowie Demsetz /
Villalonga (2001) argumentieren, dass die Kapitalstreuung nicht exogen ist.
Markteinfliisse wiirden nach dieser Sicht den beobachteten Kapitalanteil der
Manager auf den optimalen Wert hin steuern. Dies gilt ebenso fiir die Kapital-
anteile von exogenen Anlegern.

Ein anderer und in diesem Zusammenhang meistens vernachléssigter Effekt
ist, dass bei hohem Kapitalbesitz des Managements wie auch der exogenen
Eigner héufig die Erben eines Griinders die Anteile halten. Diese Angehorigen
der Griinderfamilie werden im Falle einer Ubergabe der Unternehmensleitung
nicht aufgrund ihrer Qualifikation und Féhigkeiten, sondern ausschlieBlich we-
gen ihrer Zugehorigkeit zur Familie mit der Fithrung des Unternehmens beauf-
tragt. Empirisch findet sich ein besonders schlechtes Ergebnis, wenn ein Erbe,
speziell der dlteste Sohn, das Unternehmen fiihrt (Bloom/van Reenen, 2007;
Bloom/Sadun/van Reenen, 2010). Fiihrt ein angestellter Manager die Ge-
schéfte, so ist tendenziell, im Vergleich zum durch Erben gefiihrten Unterneh-
men, ein Effizienzgewinn erkennbar.

SchlieBlich kann argumentiert werden, dass ein Machtmissbrauch durch
einen GroBaktiondr bei Existenz eines anderen GrofBaktionérs sehr viel schwie-
riger sein wird. Ineffiziente Vertrdge oder Finanzierung eines teuren Hobbys
werden vermutlich selten zwei Groflaktionéren gleichzeitig niitzen.

Stiglitz (1985) weist in seinem Uberblicksartikel auf zwei mogliche Kon-
trollinstitutionen in der modernen Grofunternehmung hin: Banken und Arbeit-
nehmer. Die Bankenreprasentanz im Aufsichtsrat wird von einigen Studien
berticksichtigt, deren Ergebnisse allerdings kontrovers sind. Der Arbeitnehmer-
einfluss ist in Deutschland durch die Mitbestimmung bereits gesetzlich bei gro-
Ben Unternehmen gewéhrleistet.

Uber die mdglichen Auswirkungen der gesetzlichen Mitbestimmung ist be-
reits an anderer Stelle intensiv diskutiert worden'. Die Positionen stehen sich
kontrér gegeniiber und sollen hier nur kurz referiert werden. Einerseits wird in
dem staatlichen Eingriff eine Einschrankung der unternehmerischen Freiheit
gesehen. Arbeitnehmer wiirden dem zu Folge nicht das Unternehmerrisiko tra-
gen und lediglich kurzfristige Interessen verfolgen. Die Konsequenzen wéren
geringe Renditen, Investitionszuriickhaltung und Abwanderung von Firmen.
Mindestens aber wiirden sich Entscheidungen verzégern, insbesondere wenn es
um notwendige Anpassungen in schlechten Zeiten geht. Allein schon die Tat-
sache, dass in keinem anderen Land so stark ausgeprégte Mitspracherechte wie
in Deutschland gelten, wird als Beweis fiir die Ineffizienz angefiihrt.

1 Vgl. fiir einen Uberblick Jirjahn (2006).
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Demgegeniiber betont die Partizipationstheorie den Informationsvorteil der
Mitbestimmung (Freeman/Lazear, 1995). Informationsasymmetrien existieren
in Unternehmen haufig. Es ist etwa vorstellbar, dass das Management im Ver-
gleich zu den Arbeitnehmern die 6konomische Situation besser einschétzen
kann und einen Anreiz hat, die Situation schlechter darzustellen, als es der
Realitiit entspricht’. Diese Strategie konnte eingesetzt werden, um Forderun-
gen der Arbeitnehmerseite zu begegnen. Umgekehrt konnten Arbeitnehmer
Probleme im Arbeitsablauf und mogliche Losungen eher erkennen als Vorge-
setzte, diese aber aufgrund fehlender Kommunikationsmoglichkeiten nicht
iibermitteln oder wegen befiirchteter negativer Auswirkungen auf die eigene
Stellung im Unternehmen zuriickhalten. Uber die Beseitigung von Informa-
tionsasymmetrien konnten Kooperationsgewinne ermdglicht und die Produk-
tivitit erhoht werden.

Die Mitbestimmung wiirde in der Sicht der Partizipationstheorie weiterhin
Sicherheit vor opportunistischem Verhalten durch die Arbeitgeber geben und
so Investitionen in firmenspezifisches Humankapital unterstiitzen. Hieriiber
héitten Arbeitnehmer auch ein langfristiges Interesse am Unternehmenser-
folg.

Fauver/ Fuerst (2006) diskutieren die Interaktion zwischen Arbeitnehmerver-
tretung und Agency Problemen. Die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat
sind bestens informierte Uberwacher des Managements. Bei einem Interesse an
dem langfristigen Unternehmenserfolg werden sie die Aufsichtsrolle gegeniiber
dem Vorstand effizient wahrnehmen.

Andererseits ist ebenso wie auf der Kapitalseite die Moglichkeit gegeben,
dass bei einseitiger Machtkonzentration und unzureichender Kontrolle durch
den Kapitalmarkt diese Befugnisse fiir Vorteile der Arbeitnehmer genutzt wer-
den. Beispielsweise konnte die Beschéftigung iiber das effiziente Niveau hi-
naus gesteigert werden (siehe hierzu allerdings Kraft, 1998, 2001).

Eine diskussionsfahige Hypothese ist, dass sich Kapital- und Arbeitnehmer-
seite gegenseitig kontrollieren, wodurch einseitige Vorteilnahme verhindert
wird. Hierzu miissen beide Seiten effizient organisiert sein. Dies bedeutet einer-
seits, dass die Kapitalanteile nicht zu breit gestreut sein sollten. Auf der ande-
ren Seite bildet die institutionalisierte Mitbestimmung fiir die Arbeitnehmer ein
von der Unternehmensleitung und den Unternehmenseigentiimern nicht igno-
rierbares Interessenforum. Beide Produktionsfaktoren sind in dieser Ausgangs-
lage gut organisiert und verfiigen mit dem Aufsichtsrat iiber ein gemeinsames
Diskussions- und Kontrollgremium. Dies hédtte die vermutlich unerwartete
Konsequenz, dass die mitbestimmte Unternehmung mit konzentriertem Kapi-
taleigentum eine hohere Effizienz als anders organisierte Firmen aufweisen

2 In Unternehmen mit einem Betriebsrat ist {iber den Wirtschaftsauschuss ein Infor-
mationsaustausch mit Arbeitnehmervertretern ohnehin gewéhrleistet.
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konnte, mindestens jedoch eventuelle negative Wirkungen einzelner Interessen-
gruppen im Aufsichtsrat verhindert werden.

Man konnte davon ausgehen, dass die Aufsichtsréite in Deutschland von den
Kapitaleignern dominiert werden. Dies ist aber nicht der Fall. Bezogen auf
unser Sample ist nur in 33% der nicht-mitbestimmten und in 22 % der mitbe-
stimmten Firmen im Aufsichtsrat tatsdchlich ein Kapitaleigner vertreten. Die
Aufsichtsriate werden dominiert von Angestellten anderer Firmen oder Banken
sowie ehemaligen Vorstandsmitgliedern. Hier kontrollieren also Agenten an-
dere Agenten, die sich vermutlich in der Regel seit langem und gut kennen.
Dass es hier gelegentlich zu Effizienzproblemen kommen kann ist nicht vollig
iiberraschend.

3. Eine Auswahl bisheriger empirischer Studien

Zu den Auswirkungen von Unternehmensmitbestimmung auf den Unterneh-
menserfolg existieren weniger empirische Studien als etwa zur betrieblichen
Mitbestimmung iiber das Betriebsverfassungsgesetz. Gorton/Schmid (2004)
untersuchen fiir 250 deutsche Firmen die Wirkung der Mitbestimmung auf
Tobin’s Q. Verglichen werden drittelmitbestimmte Unternehmen mit Unterneh-
men, die der (quasi-)parititischer Mitbestimmung unterliegen. Thre Studie zeigt,
dass Unternehmen mit (quasi-)parititischer Mitbestimmung ein vergleichsweise
niedrigeres Tobin’s Q haben, als drittelmitbestimmte Unternehmen.

Fauver/Fuerst (2006) verwenden fiir dieselbe Fragestellung ein groferes
Sample von 786 Firmen und andere Spezifikationen. Sie errechnen einen hohe-
ren Wert fiir Tobin’s Q fiir drittelmitbestimmte Firmen in einer Reihe von Bran-
chen im Vergleich zu Unternehmen ohne und mit (quasi-)paritdtischer Mitbe-
stimmung. Diese Untersuchung ist hinsichtlich der gewéhlten Spezifikation
sehr nahe an unserer, da bei Fauver/Fuerst (2006) ebenfalls die Eignerkonzent-
ration betrachtet wird. Fiir ihre Spezifikation finden sich negative Effekte bei
niedriger und mittlerer Eignerkonzentration, aber ein positiver bei Mitbestim-
mung und mittlerer Konzentration. Der positive Effekt erklért sich aus der Drit-
telmitbestimmung, jedoch nicht der (quasi-)paritdtischen Mitbestimmung. Dies
erkldren die Autoren aus einem invers U-formigen Zusammenhang zwischen
Mitbestimmung und Unternehmenswert.

FitzRoy / Kraft (2005) schitzen Produktionsfunktionen fiir mitbestimmte und
andere Unternehmen vor und nach der Umsetzung des Mitbestimmungsgeset-
zes von 1976. Sie finden keine Verschlechterung der Situation durch die
(quasi-)parititische Mitbestimmung. Gleichgerichtete Ergebnisse finden sich
sowohl hinsichtlich der Eigenkapitalrendite bei Kraft/Ugarkovic (2006), als
auch des Innovationserfolges bei Kraft/Stank (2004) sowie Kraft/Stank/
Dewenter (2011). Beziiglich der Drittelmitbestimmung liegen Studien zur Um-
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setzung im Dienstleistungsgewerbe von Boneberg (2009) und zu den empiri-
schen Konsequenzen von Wagner (2011) vor.

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Kapitalstruktur und Firmener-
gebnis gibt es sehr viele Untersuchungen. Benson/Davidson III (2009) geben
neben den Ergebnissen einer eigenen Untersuchung einen aktuellen Literatur-
iiberblick mit einem Schwerpunkt auf Managementbeteilungen am Unterneh-
men. Weniger aktuelle Uberblicke aber ausfiihrliche Diskussionen der Ergeb-
nisse zur Wirkung von Kapitalkonzentration finden sich bei Schleifer/ Vishny
(1997), Denis (2001) sowie Denis/McConnell (2003). Zusammenfassend kann
gesagt werden, dass hiufig eine Beziehung zwischen Eigentiimerkonzentration
und Firmenergebnis gefunden wird. Benson/Davidson III (2009, 3) merken
fir den Fall der Managerbeteiligung an, dass ,,Empirical studies, however,
have been unable to reach consensus about the actual relation between manage-
rial ownership and firm value®.

4. Eigene empirische Studie

Das Ziel unserer eigenen Analyse ist es, die Auswirkungen der Kapitalkon-
zentration, der (quasi-)parititischen Mitbestimmung und deren Interaktion auf
die Produktivitit zu messen’. Hierzu schitzen wir eine Cobb-Douglas Produk-
tionsfunktion. Abhéngige Variable ist der logarithmierte Wert der Wertschdp-
fung. Erklarende Variablen sind zunéchst einmal die beiden Produktionsfakto-
ren log(Kapital) und log(Arbeit). Zusitzlich werden die Konzentrationsrate und
die Importquote auf Branchenebene erfasst und hinzugefiigt. Uber diese beiden
Variablen soll der nationale und internationale Wettbewerbsdruck gemessen
werden. Zentrale Variablen sind weiterhin die Eigentiimerkonzentration, der
Eigentiimertyp und die Mitbestimmung. In dieser Studie wird in einer ersten
Schitzung die Wirkung von Eigentiimerkonzentration, gemessen als Herfin-
dahlindex, untersucht. In einer zweiten Schétzung wird {iberpriift, ob sich die
Wirkung der Kapitalkonzentration unterscheidet, wenn eine Person, ein Unter-
nehmen oder eine Bank der dominante Eigentiimer eines Unternehmens ist.
Diese Variablen werden im Folgenden genauer definiert.

4.1 Datensatz

Der zur Schitzung genutzte Datensatz basiert auf selbst erhobenen Daten
deutscher Aktiengesellschaften. Der Datensatz besteht aus zwei Stichproben,

3 Diese Studie beschrinkt sich ausschlieBlich auf einen Vergleich zwischen (quasi-)
paritdtisch mitbestimmten Unternehmen und Unternehmen, deren Aufsichtsrat entweder
nach dem Drittelbeteiligungsgesetz besetzt ist oder keinen Arbeitnehmer im Aufsichtsrat
aufweisen.
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wobei die Stichprobe der ersten Schitzung groBtenteils eine Teilmenge der
Stichprobe der zweiten Schitzung ist*. Die erste Stichprobe enthilt, neben den
fiir die erste Schatzung nutzbaren Beobachtungen der zweiten Stichprobe, auch
4 mitbestimmte Unternehmen, deren Kapitalkonzentration uns bekannt ist, je-
doch nicht eindeutig bestimmt werden konnte, ob der Eigentiimer als Person,
Unternehmen oder Bank klassifiziert werden kann. Insgesamt umfasst der
Datensatz der ersten (zweiten) Schitzung 1583 (1670) Beobachtungen von 383
(381) Unternechmen der Jahre 1996 —2008. Der Datensatz besteht ausschlief3-
lich aus Kapitalgesellschaften des produzierenden Gewerbes, die nicht als
Holding eines Konzerns agieren oder nach dem Montanmitbestimmungsgesetz
geflihrt werden. 74 (70) der betrachteten Unternehmen unterliegen laut Anga-
ben der Hans Bockler Stiftung der paritétischen Mitbestimmung. Insgesamt be-
steht die Stichprobe mitbestimmter Unternehmen aus 404 (406) Beobachtun-
gen. Im Durchschnitt wird ein Unternehmen des kleineren Datensatzes 4,1
Jahre beobachtet. Im groBeren Datensatz betrdgt der durchschnittliche Be-
obachtungszeitraum 4,4 Jahre. Die fehlenden Bobachtungen lassen sich einer-
seits dadurch erkldren, dass ein Teil der betrachteten Unternechmen im Laufe
des Beobachtungszeitraumes aufgrund von strukturellen, beziehungsweise bi-
lanziellen Verinderungen aus dem Datensatz entfernt wurde’. Zusitzlich wurde
der Datensatz ab 2005 um zusétzliche Unternehmen erweitert, was sich eben-
falls negativ auf den durchschnittlichen Beobachtungszeitraum auswirkt. Die
Finanzdaten, die Anzahl der Beschiftigten und das Alter der Unternehmen
wurden aus der Hoppenstedt-Finanzdatenbank, dem elektronischen Bundesan-
zeiger sowie aus den Jahresabschlussberichten der betrachteten Unternechmen
entnommen. Alle Finanzdaten wurden durch die Preisentwicklung des verar-
beitenden Gewerbes der jeweiligen Jahre deflationiert. Die Angaben hierzu
stammen vom statistischen Bundesamt. Die Informationen zur FEigentii-
merstruktur wurden ebenfalls durch die Hoppenstedt-Firmendatenbank erho-
ben. Zusitzlich wurde Wer gehért zu wem, eine Datenbank der Commerzbank
AG zur Bestimmung von Eigentiimerstrukturen genutzt.

Des Weiteren wurden Informationen zu den Importquoten und der Markt-
konzentration aus den Hauptgutachten der Monopolkommission entnommen.
Da die Hauptgutachten alle zwei Jahre publiziert werden, wurden die Werte fiir
Jahre zwischen den Publikationen durch den arithmetischen Mittelwert aus

4 Es wire moglich, die Schitzungen dieser Studie mit einem einheitlichen Datensatz
durchzufiihren. Da dadurch allerdings auf nutzbare Beobachtungen der zweiten Stich-
probe verzichtet werden miisste, wird die Nutzung zweier Datensétze préferiert. Die
Schétzung anhand eines einheitlichen Datensatzes dndert jedoch nicht die hier vorgefun-
den Ergebnisse.

5 Dies betrifft Unternehmen, die in Holdings, beziehungsweise GmbHs, umgewandelt
oder aufgrund einer Ubernahme von der Publikationspflicht befreit wurden. Zudem ging
ein Teil der Beobachtungen aufgrund von Insolvenzen oder fehlenden Angaben zur Ei-
gentiimerstruktur verloren.
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dem Jahr davor und danach generiert. Tabelle 1 gibt die Mittelwerte und Stan-
dardabweichungen der verwendeten Variablen wieder. Wertschopfung ist hier-
bei definiert als Umsatz abziiglich Materialkosten. K steht flir das im Unterneh-
men eingesetzte Kapital. Dieses wiederum ist definiert als die Summe des
Anlage- und Umlaufvermdgens. L gibt die Anzahl der Beschéftigten im Unter-
nehmen an. MB76 ist eine Dummyvariable, die den Wert eins annimmt, wenn
der Aufsichtsrat eines Unternehmens parititisch besetzt ist. HERF ist der Her-
findahlindex der Kapitalkonzentration. Dieser definiert sich als die Summe der
quadrierten Anteile einzelner Aktionédre eines Unternehmens. Befindet sich ein
Unternehmen zu 100% in Streubesitz, so wird dessen Herfindahlindex auf
0,00001 gesetzt, so dass der Herfindahlindex immer zwischen diesen Minimum
und dem Maximum eins liegt. HERF nimmt im Durchschnitt einen fiir interna-
tionale Verhiltnisse hohen Wert an. Dies lésst sich jedoch dadurch begriinden,
dass ein Teil der Aktiengesellschaften nicht an einer Borse notiert ist und durch
Familien oder in- beziehungsweise ausldndische Konzerne kontrolliert wird.
Zudem wird deutschen Unternehmen im internationalen Vergleich ohnehin
eine hohe Kapitalkonzentration bescheinigt (Faccio /Lang, 2002).

Weiterhin enthélt der Datensatz die Dummyvariable AEAUF, welche den
Wert eins annimmt, wenn im Aufsichtsrat ein Anteilseigner vertreten ist. Die
Reprisentanz eines Eigners im Aufsichtsrat kann verschiedene Effekte auf die
Produktivitdt eines Unternehmens ausiiben. Einerseits ist es denkbar, dass der
Eigentiimer das Management besonders stark kontrollieren wird, da er direkt
von moglicher Ressourcenvergeudung oder mangelndem Arbeitseinsatz des
Managements betroffen ist. Andererseits ist es moglich, dass er seine Kontroll-
macht fiir eigenniitzige Ziele ausnutzt und das Management dazu veranlasst,
verstirkt in solche Projekte zu investieren, die den personlichen Nutzen des
Eigners erhohen. Dies konnte dann auf Kosten eines effizienten Ressourcenein-
satzes erfolgen.

Alternativ werden zur Messung der Kapitalkonzentration die Eigentii-
merdummys PERSON, UNTERNEHMEN und BANK genutzt. Diese nehmen
jeweils den Wert eins an, wenn mindestens 25% der Unternehmensanteile
durch Privatpersonen beziehungsweise Familien (PERSON), andere Unterneh-
men (UNTERNEHMEN) oder Banken / Versicherungen (BANK) gehalten wer-
den und diese auch der dominante Eigentiimer des Unternehmens sind.

Die Wirkung des Unternehmensalters wird durch invALTER, dem invertier-
ten Wert des Alters des Unternehmens gemessen. Wir nutzten auch alternative
Definitionen zur Messung des Alters®. Dies hatte keinen Einfluss auf unsere
Ergebnisse. IMPORT enthélt den prozentuellen Anteil von Importen am gesam-
ten Branchenumsatz klassifiziert nach 2-stelligen Wirtschaftszweignummern

6 Alternativ wurden ALTER, ALTER2 und log(ALTER) genutzt, um Alterseffekte zu
messen.
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(WZ2003). Diese Variable dient als Proxy fiir einen hdheren internationalen
Wettbewerbsdruck. Zusétzlich wird mithilfe der Variable H4 die Wirkung von
Marktkonzentration auf Produktivitdt gemessen. Diese Variable ist definiert als
der Herfindahlindex der Marktanteile gemessen auf Branchenebene multi-
pliziert mit 100 (4-stellig, WZ2003). Des Weiteren enthalten die geschitzten
Modelle Branchen- und Jahresdummys.

Tabelle 1
Deskriptive Statistiken

Variable Mittelwert Std. Abw.
WERTSCHOPFUNG (in 1000 Euro) 289423,100 865757,800
K (in 1000 Euro) 940783,100 3986895,000
L 2542,152 6748,779
MB76 0,245 0,430
HERF 0,600 0,353
PERSON 0,245 0,485
UNTERNEHMEN 0,476 0,500
BANK 0,020 0,140
AEAUF 0,304 0,460
invALTER 0,021 0,049
IMPORT (in Prozent) 62,785 15,825
H4 (x 100) 8,922 11,611

4.2 Ergebnisse

Tabelle 2 enthilt die Ergebnisse der Schitzung einer Cobb-Douglas Produk-
tionsfunktion mit log(Wertschopfung) als abhéngige Variable. Die Standardfeh-
ler sind robust und geclustert. Die Schitzung enthilt die Werte von InK und
InL der Vorperiode, um mogliche Endogenititsprobleme zwischen diesen unab-
hingigen Variablen und der abhéngigen Variable zu reduzieren. Die Nullhypo-
these Ol x + Bz = 1 kann in allen Spezifikationen nicht abgelehnt werden, so
dass von konstanten Skalenertrigen ausgegangen werden kann. Kapitalkon-
zentration hat sowohl im Modell 1 als auch im Modell 2 zwar einen positiven,
jedoch nicht signifikanten Einfluss. Zudem zeigt AEAUF ebenfalls keinen sig-
nifikanten Einfluss auf die Produktivitit. Dies wiirde mit der Erklarung kon-
form gehen, dass die Generierung privater Ertrdge und die damit verbundene
negative Wirkung dominanter Eigentiimer die positive Wirkung groferer Kon-
trollanreize kompensiert’.
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Tabelle 2

Die Determinanten von log(Wertschopfung)

Modell
unabh. Variablen @) 2)
InK (¢ —1) 0,346%** 0,355%*x*
InL (£ —1) 0,662%** 0,659%**
MB76 -0,313*** -0,371%%*
HERF 0,062 0,066
HERF x MB76 0,397*** 0,402%**
AEAUF 0,010
AEAUF x MB76 0,208%*
invALTER -0,300 -0,245
IMPORT 0,008** 0,007**
H4 (x100) 0,002 0,002
KONSTANTE 2,305%** 2,257*%*
JAHR /BRANCHE JA JA
P-Wert (InK + InL = 1) 0,649 0,485
R2 0,931 0,931
Beob. 1583

Anmerkungen: *,** und *** gibt die Signifikanz der geschitzten Koeffizienten auf einem Niveau
von 10%, 5% bzw. 1% an. JAHR/BRANCHE steht fiir die Beriicksichtigung von Jahres- bzw.
Branchendummys. P-Wert (IinK + inL = 1) zeigt den P-Wert eines F-Tests mit der Nullhypothese
konstanter Skalenertrage.

Im Rahmen dieser Studie ist jedoch der Koeffizient des Interaktionsterm
MB76 x HERF von besonderem Interesse. Dieser hat ein positives Vorzeichen
und ist zudem hoch signifikant. Weiterhin wird fiir den Interaktionsterm
AEAUF x MBT76 ebenfalls ein positiver Effekt hinsichtlich der Produktivitt
geschitzt. Insgesamt weisen unsere Ergebnisse auf eine unterschiedliche Wir-
kung von Arbeitnehmervertretern in Aufsichtsriten hin. Existiert kein domi-
nanter Eigentiimer in einem Unternchmen, so findet sich fiir die Mitbestim-
mung ein negativer Koeffizient. Wir interpretieren dieses Ergebnis so, dass die
Arbeitnehmervertreter ohne ,,Gegenmacht™ die Interessen der Belegschaft in
einer produktivititsreduzierenden Weise verfolgen. Dieser Effekt konnte sich
beispielsweise aus einem langsameren Beschiftigungsabbau wihrend einer
Krise erkldren. Sobald jedoch die Eigentiimerkonzentration zunimmt, ver-

7 Neben den hier dargestellten Spezifikationen, iliberpriiften wir auch mdgliche nicht-
lineare Einfliisse des Herfindahlindex durch eine Kategorisierung anhand von Dummy-
variablen. Die Hypothese eines linearen Zusammenhangs konnten wir nicht ablehnen.
Da die Kategorisierung eines Herfindahlindex nach objektiven Mafistdben nicht moglich
ist, wird hier auf die Darstellung der Ergebnisse verzichtet.
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schwindet dieser negative Zusammenhang. Jedoch enthalten unsere Ergebnisse
nur sehr schwache Anzeichen einer positiven Wirkung bei simultaner Existenz
von Mitbestimmung und Kapitalkonzentration. Lediglich im Modell (1) finden
wir schwach signifikante Effekte. Die Nullhypothese Hy: MB76 + HERF x
MB76 + HERF = 0 kann bei einem Signifikanzniveau von 10% abgelehnt wer-
den (F-Test, p-Wert: 0,083). Im zweiten Modell kann die Nullhypothese nicht
abgelehnt werden (p-Wert: 0,256), was sich allerdings durch eine mogliche
Kollinearitdt von HERF und AEAUF erkldren ldsst. Zu beachten ist jedoch,
dass die positive Wirkung des Interaktionsterms nur auftreten kann, wenn das
Kapital hochkonzentriert ist, d. h. wenn der Wert des Herfindahlindex nahe
dem Wert eins liegt. Mit einer niedrigen Kapitalkonzentration dominiert hinge-
gen der negative Effekt der Mitbestimmung.

Tabelle 3 zeigt Ergebnisse von Schitzungen, in denen statt des Herfindahl-
indexes mehrere Dummyvariablen fiir die Abbildung von unterschiedlichen
Eigentumsverhéltnissen aufgenommen werden. Die Referenzgruppe bilden
Beobachtungen, die keinen Eigentiimer aufweisen, der mindestens 25% der
Unternehmensanteile hélt. Es wird hierbei die Hypothese untersucht, dass Pri-
vatpersonen bei der Kontrolle effizienter sind als Unternehmen, da letztere hau-
fig selbst nicht effizient kontrolliert werden®. Da in unserem Datensatz keine
Bank der dominante Eigner eines mitbestimmten Unternehmens ist, wird hier
auf solch eine Interaktion verzichtet. Diese Ergebnisse bestdtigen unsere vor-
herigen Resultate. Alle Interaktionsterme zeigen einen positiven Einfluss auf
die Produktivitit eines Unternechmens, wobei sich keine Unterschiede in Ab-
hangigkeit vom Eignertypus finden.

Wie oben ausgefiihrt, kritisieren Demsetz/Lehn (1985) sowie Demsetz/ Vil-
lalonga (2001) die Betrachtung der Kapitalstreuung als exogen determiniert.
Threr Meinung nach wird auch in diesem Bereich iiber den Einfluss der Markt-
kréfte eine effiziente Struktur bestimmt. Die Kapitalstreuung wire bei Giiltig-
keit dieser Sichtweise endogen bestimmt.

Im Prinzip lieBe sich entweder iiber Instrumentvariablen oder durch die Be-
riicksichtigung unternehmensspezifischer Effekte die Endogenitét bereinigen.
Gegen einen Instrumentvariablenansatz spricht jedoch, dass es insbesondere
bei Schitzungen zum Einfluss von Kapitalstreuung auf den Unternehmens-
erfolg nicht einfach ist valide Instrumente zu finden (Coles et al., 2007). Czar-
nitzki/Kraft (2009) verwenden die Varianz des Cash Flows als Instrument.
Dies ist hier nicht moglich, da wir fiir viele Unternehmen nur wenige Jahre be-
obachten. Gegen einen FE-Ansatz spricht nicht nur die mangelnde zeitliche
Flexibilitdt der Mitbestimmungsvariable. Insbesondere zeigt Zhou (2001), dass
die duBerst niedrige zeitliche Volatilitit von Eigentiimerstrukturen die Aussage-

8 Wir sind aufgrund mangelnder Eigentiimerdaten nicht in der Lage, die Kapitalver-
teilung in der Muttergesellschaft zu identifizieren.
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Tabelle 3

Schiitzung des Einflusses unterschiedlicher Kapitalkonzentrationsgrofien
auf die logarithmierte Wertschopfung

Modell
unabh. Variablen 1) 2)
InK (t-1) 0,323%** 0,333***
InL (t-1) 0,684*** 0,677%**
MB76 -0,111* -0,281 ***
PERSON 0,032 0,043
PERSON x MB76 0,157* 0,315%**
UNTERNEHMEN 0,018
UNTERNEHMEN x MB76 0,226**
BANK -0,114
invALTER -0,061 -0,099
IMPORT 0,004 0,005*
H4 (x100) 0,001 0,001
KONSTANTE 2,748%** 2,604%**
JAHR /BRANCHE JA JA
P-Wert (InK + InL = 1) 0,743 0,637
R2 0,935 0,936
Beob. 1670

Anmerkungen: Siehe Tabelle 2.

fahigkeit eines FE-Schétzers reduziert. Wir interpretieren daher unsere Ergeb-
nisse in Analogie zu Laeven/Levine (2008), die ihre Ergebnisse anhand der
theoretischen Fundierung und der Robustheit begriinden.

5. Fazit

Unsere hier wieder gegebene Studie untersucht den Einfluss der Verteilung
des Aktienkapitals, der Mitbestimmung und der Interaktion dieser beiden Va-
riablen auf die Produktivitdt. Es stellt sich heraus, dass die Wirkung der Mitbe-
stimmung nicht stets die Gleiche ist, sondern von der Eigentiimerkonzentration
abhéngt. In Unternehmen mit breit gestreutem Kapital wirkt sich die Mitbe-
stimmung negativ auf die Produktivitit aus. Bei konzentriertem Kapital wird
hingegen der negative Effekt der Mitbestimmung mit zunehmender Konzentra-
tion abgebaut. Ein gleichgerichtetes Ergebnis findet sich fiir die Vertretung von
Kapitaleignern im Aufsichtsrat. Zudem ist die Konzentrationswirkung unab-
hingig davon, ob eine Person bezichungsweise Familie oder ein Unternehmen
die Rolle des dominanten Eigentiimers annimmt.
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Wir interpretieren die vorgefundene empirische Evidenz so, dass Effizienz-
verluste resultierend aus der Vertretung von Interessen der Arbeitnehmer durch
Existenz von GroBaktiondren verhindert werden konnen. Die Vertretung der
Interessen der Arbeitnehmer erfolgt {iber die Mitbestimmungsregelungen. Die
Wirkung von Mitbestimmungsregeln bestimmt sich offensichtlich aus dem
Zusammenwirken mit anderen Rahmenbedingungen.

Zukiinftige Forschung sollte versuchen, das potentielle Endogenitétsproblem
der Kapitalkonzentration anzugehen. Auch hierbei sollte jedoch unserer Mei-
nung nach in Studien zur Mitbestimmung im Aufsichtsrat beachtet werden,
dass ein moglicher, leistungsrelevanter Effekt der Mitbestimmung stark von
den Eigentiimerverhiltnissen eines Unternehmens abhéngen kann.
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