Verringern Management-Entlohnungssysteme die Agency-Kosten?

Empirische Evidenz von netzwerkorientierten und marktorientierten
Unternehmenskontrollsystemen

Von Rafel Crespi-Cladera*, Carles Gispert* und Luc Renneboog***

Summary

In the UK, the top executive remuneration policy is not geared towards the creation of value but compen-
sation revisions are rather driven by changes in corporate size, measured by sales growth. This suggests
that managing larger firms requires special managerial skills. Even in UK companies with high concentra-
tion of control, no significant pay-for-performance relation has been discovered. In Spain, CEOs of larger
firms receive higher cash-based compensation than those of small companies. For Spanish listed firms,
we find that increases in corporate value are followed by increases in implicit (cash-based) CEO remune-
ration. However, this positive pay-for-share price performance elasticity is not present in all Spanish corpo-
rations: a remuneration policy aiming at the maximisation of corporate value is present in companies with a
high degree of shareholder control. Only strong blockholders seem to be able to impose their share price
related compensation scheme upon management. It should be noted that share prices trigger increases in
CEO remuneration only if the share price returns are higher than those of the industry peers. In Spanish
firms without high control concentration, modifications in managerial remuneration depend upon changes
in accounting returns in prior years: if the change in the firm’s return on assets (ROA) outperforms the
industry ROA, the executive directors’ cash compensation increases in the subsequent period. In these
companies, the lack of blockholders gives management more discretion to have the remuneration policy

depend upon accounting returns which can to some extent be influenced by management.

1. EinfUhrung

Untersuchungen dartber, in welchem Maf3e das Gehalt
des Vorstandsvorsitzenden (chief executive officer, CEO)
an die Performance des Unternehmens gebunden ist,
wurden in den letzten zwei Jahrzehnten fir den gréf3ten
Teil der US-Firmen durchgefiihrt.r Durch Koppelung des
Gehalts an die Unternehmensperformance sollen Interes-
senskonflikte zwischen Investoren und Management ab-
gemildert werden. Solche Agency-Kosten sind besonders
dann von Bedeutung, wenn die Trennung von Eigentum
und Kontrolle besonders deutlich ist. Mehr als 85 % aller
bdrsennotierten Unternehmen im Vereinigten Konigreich
haben keinen Grof3aktionar mit einem Anteil von mindes-
tens 25 % (Frank et al., 1998). Es uUberrascht daher nicht,
dass innerhalb Europas das Vereinigte Konigreich als
Erstes einen Verhaltenskodex hinsichtlich der Transpa-
renz und der Verbesserung der Pay-for-performance-Be-
ziehung Ubernahm.? Im Gegensatz zu den Eigentimer-
strukturen im Vereinigten Konigreich haben 85 % der Un-
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ternehmen Kontinentaleuropas einen Aktionar (eine
Gruppe von Aktionaren), der mindestens eine Sperrmino-
ritdt (von 25 %) besitzt. In mehr als der Halfte der Gesell-
schaften kontrolliert ein Investor (eine Gruppe) mit 50 %
oder mehr der Stimmrechte das Kapital (Barca, Becht
2000). In der jungsten Vergangenheit hatte die Einflihrung
eines Verhaltensindex in den Niederlanden, Belgien und
Deutschland die Offenlegung des Gehalts von Topmana-
gern zur Folge. Dennoch sind die Informationen, wie sie
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in den meisten Landern Kontinentaleuropas bereitgestellt
werden, immer noch spérlich: Normalerweise sind die pu-
blizierten Angaben tber das Gehalt liickenhaft, wobei die
Informationen uber Aktienoptionen haufig nicht oder nur
unvollstandig vorliegen. So z.B. erfahrt man von spani-
schen Firmen nur etwas tber das monetare Gehalt (fes-
tes Gehalt und Bonus) aller Direktoren zusammen. So
spérlich die Informationen auch sonst sein mdgen, Daten
Uber die Gehalter des Board sind in Spanien (im Gegen-
satz zu den meisten Landern Kontinentaleuropas) seit
1989 vorhanden.

Fragen zu Unternehmenskontrollstrukturen, die die Pay-
for-performance-Beziehung erkléren, wurden in mehreren
Veroffentlichungen behandelt (Conyon, 1997); dabei er-
fasste man die typischen Unternehmensmerkmale, unter
Berucksichtigung landerspezifischer Gegebenheiten wie
Eigentimerstruktur des Landes, Ubernahmeschutz, Kapi-
talstruktur und anderer Faktoren. Unser Papier konzentriert
sich auf diese charakteristischen Merkmale der Kontroll-
strukturen und vergleicht die Pay-for-performance-Bezie-
hung in zwei unterschiedlichen Corporate-governance-
Regimen: einem marktorientierten (Vereinigtes Kénigreich)
und einem netzwerkorientierten (kontinentaleuropaischen)
System (Spanien). Ein direkter empirischer Vergleich ist
moglich, weil in Bezug auf Zeitperioden und Unterneh-
menssamples vergleichbare Daten verwendet wurden. Un-
ter anderem stellen wir folgende Fragen: Wird das moneta-
re Gehalt durch Bilanzgewinn und Aktienkurse bestimmt,
oder ist die UnternehmensgroRe entscheidend? An wel-
chen (gegebenenfalls unterschiedlichen) Performance-In-
dikatoren orientiert sich die Bezahlung des Topmanage-
ments in beiden Landern? Wird die Pay-for-performance-
Elastizitét beeinflusst durch das Abschneiden der fiihren-
den Unternehmen in einem Wirtschaftszweig? Inwiefern
sind unterschiedliche Unternehmenskontrollsysteme eine
entscheidende Determinante der Beziehung zwischen Ge-
halt und performance?

Der Aufsatz ist wie folgt organisiert: Im Abschnitt 2 wird
ein knapper Uberblick tber die Literatur gegeben, und
Hypothesen werden formuliert. Abschnitt 3 beschreibt das
Sample und seine Besonderheiten, geht auf Unterschie-
de in den Kontrollstrukturen ein und beschreibt die Daten-
quellen. Abschnitt 4 stellt die Methodik dar. In Abschnitt 5
werden die Ergebnisse der Pay-for-performance-Modelle
interpretiert. Abschnitt 6 enthalt Schlussfolgerungen.

2. Uberblick tiber die Literatur und Formulierung
von Hypothesen

2.1 Die Struktur der CEO-Gehaélter sowie
GroRen- und Brancheneffekte

In zahlreichen Aufsatzen wurden die Determinanten der
Gehalter des US-Topmanagements untersucht und die

enge Korrelation mit der UnternehmensgréfRe (normaler-
weise gemessen durch die Umsétze) dokumentiert. Mur-
phy (1999) z.B. zeigt, dass die Gehalt-Umsatz-Elastizita-
ten in den 70er Jahren im Bereich (0,25, 0,35) lagen, Mit-
te der 80er Jahre zuriickgingen (0,15, 0,28), um in den
90er Jahren wieder anzusteigen. Eine Gehalt-Umsatz-
Elastizitat von 0,3 bedeutet, dass der CEO einer Firma,
die 20 % hohere Umsétze als die durchschnittliche Firma
erzielt, 6 % mehr verdient. Dies mag man damit begrin-
den, dass groRRere Firmen hohere Fuhrungsqualifikatio-
nen und bessere Ausbildung erfordern, um der gréf3eren
Komplexitat gerecht zu werden. Eine Hypothese ist dem-
nach, dass Topmanager gréRerer Gesellschaften auch
hdhere Gehélter bekommen (Hypothese 1). Die Gehélter
der Topmanager variieren dabei nicht nur mit der Unter-
nehmensgroélRe, sondern variieren je nach Zugehdorigkeit
zu einem bestimmten Wirtschaftszweig. Die Gehalt-Um-
satz-Elastizitaten sind im verarbeitenden Gewerbe we-
sentlich héher als bei Finanzdienstleistungen und im
Versorgungsbereich, eine Beobachtung, die fiir beide
Lander gilt.

2.2 Anreiz-Wirkungen der Unternehmens-
performance

Aktienoptionsplédne wurden in den letzten zwei Jahr-
zehnten in den Vereinigten Staaten immer popularer.
Auch in Kontinentaleuropa konnte man diese Tendenz im
Verlauf der letzten funf Jahre beobachten. Man sollte aber
beachten, dass die Aktienoptionen zu Management-
entscheidungen fuhren kdnnen, die auf Kursanstiege ab-
zielen, die nicht unbedingt auf wertsteigernde Investi-
tionsprojekte zurlickzufuhren sind. So kénnen z.B. Top-
manager versucht sein, Dividendenzahlungen zu reduzie-
ren und Aktienriickk&dufe zu favorisieren (Lambert et al.,
1989). Dariiber hinaus kdnnte das Management in dem
MaRe, wie der Wert der Aktienoptionen mit den Kurs-
schwankungen der Aktien zunimmt, riskioreichere Investi-
tionsprojekte durchfuihren (DeFusco et al., 1990).

Ein Manager kann direkt von der Zunahme des Unter-
nehmenswertes profitieren, wenn er selbst Aktien des
Unternehmens hélt oder im Besitz von Aktienoptionen ist,
aber sein Einkommen ist auch indirekt — durch die (jahrli-
chen) Gehaltsanpassungen und die jéhrlichen Bonus-
zahlungen — mit der Performance der Aktienkurse ver-
bunden. Die (indirekten) Pay-for-performance-Elastizita-
ten auf Basis von Gehalt inkl. Bonus haben sich fur ameri-
kanische CEOs von 0,4 Cent/1000 US-$ in den 70er Jah-
ren auf 1,4 Cent/1000 US-$ in den 90er Jahren verdrei-
facht (Murphy, 1999). Zudem hat sich die Varianz dieser
Elastizitaten in den 90er Jahren erhdht. Obwohl Jensen
und Murphy (1990) zu dem Schluss kommen, dass die
Pay-for-performance-Elastizitaten von CEOs mit 0,325 %
niedrig sind, bringt doch eine 10 % Zunahme des Wertes
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einer Firma in H6he von 5 Mrd. US-$ dem CEO innerhalb
eines Jahres eine Einkommens-Zunahme von 1,6 Mill.
US-$. Ein Blick auf die Reagibilitdét der Einkommen von
CEOs (Festgehalt, Bonus, Aktienbesitz und Aktienoptio-
nen) zeigt, dass der gro3ere Teil dieser Reagibilitat durch
Aktienoptionen und Aktienbesitz bestimmt wird (Hall,
Liebman, 1998). In Teil 4 untersuchen wir die indirekten
Einkommenszunahmen von CEOs in Spanien und dem
Vereinigten Konigreich als Folge von Veranderungen des
Shareholder-value und von Bilanzgewinnen. Anders ge-
sagt, wir ermitteln Pay-for-performance-Elastizitaten, wo-
bei als Entlohnung das gesamte monetédre Einkommen
(Gehalt und Bonus) angenommen wird. Eine hohe Pay-
for-share-price-performance lasst dann darauf schliel3en,
dass sich das Topmanagement auf die Erh6hung des
Unternehmenswertes konzentriert (Hypothese 2). Durch
Einbeziehung der relativen Unternehmensperformance
erhalt man zusétzliche Informationen iber die Aktionen
des Managements. Durch Aufteilung der stochastischen
Komponente der Unternehmensperformance in eine
Branchenkomponente und eine idiosynkratische Kompo-
nente lasst sich die relative Performance des Manage-
ments approximativ erfassen (Gibbons, Murphy, 1990).
Eine positive Pay-for-corporate-performance-Elastizitat
bei gleichzeitig negativer Pay-for-industry-performance-
Elastizitat deutet daher darauf hin, dass das Management
fur seine in Relation zur Branche uberdurchschnittlichen
Erfolge belohnt wird (Hypothese 3).

2.3 Corporate Governance-Regime

Eine niedrige Konzentration des Aktienkapitals (defi-
niert als Abstimmumgsmacht) findet man in anglo-ameri-
kanischen Landern, wo ein einzelner Aktionar im Durch-
schnitt nicht mehr als 15 % halt. Daruber hinaus sind Ak-
tien mit unterschiedlichem Stimmrecht sowie Stimm-
rechtsbeschrdnkungen uniblich (Becht, Mayer, 2000).
Bei weit gestreutem Aktienbesitz ist Free-riding beim Mo-
nitoring der Unternehmen die Regel, weil ein Aktionar
zwar samtliche Kosten des Monitoring tragen, jedoch nur
entsprechend seinem Aktienanteil davon profitieren
wirde. Die Entlohnung bedarf daher eines Systems der
Selbstregulierung (etwa analog dem Greenbury-Verhal-
tenskodex).

Waéhrend niedrige Kapitalkonzentration und ein aktiver
Markt fur Unternehmenskontrolle typisch fir marktorien-
tierte Unternehmenskontrollsysteme sind, weist die Mehr-
zahl der Unternehmen in Kontinentaleuropa und Japan
eine hohe Kapitalkonzentration auf, was den Investoren
ermdglicht, die Performance ihres Unternehmens besser
zu Uberwachen. Neuere Forschungsergebnisse zum Ein-
fluss von konzentriertem Anteilsbesitz auf das Anleger-
verhalten lassen vermuten, dass eine Zunahme der Kon-
zentration des Aktienbesitzes Free-rider-Probleme abmil-
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dert. Dennoch gibt es, aus der Effizienzperspektive be-
trachtet, Kostennachteile bei dieser Art der Management-
kontrolle. Von der Aktionarsseite erfordert dies Liquiditats-
verzicht und die Investition eines grofRen Teils seines Ver-
mdgens, was ein langerfristiges Engagement in das Un-
ternehmen impliziert (Becht, Roell, 1999). Eine Folge da-
von ist, dass GroRaktionare u.U. hdhere Kosten haben,
weil ihnen ihre Bereitschaft, in das Unternehmen zu in-
vestieren, Liquiditétsverzicht abverlangt und sie zum Mo-
nitoring des Unternehmens verpflichtet. In der Tat ist die
Investition des GroRaktionars im Unternehmen in gewis-
sem Sinne ,locked-up“. Die Kosten des Liquiditatsver-
zichts fir den GroRaktionar kénnten allerdings tiberkom-
pensiert werden dadurch, dass private Kontrollvorteile re-
sultieren, wenn ein Grof3aktionar etwa aus einem Unter-
nehmen Renten erwirtschaften kann. Diese privaten Kon-
trollvorteile sind nicht Ubertragbare Vorteile jenseits des
finanziellen Ertrags einer Anlage. In der Realitat ist der
Trade-off zwischen Liquiditat und privatem Kontrollvorteil
nicht so gravierend wie hier beschrieben, weil in den
meisten europdischen Landern (wie z.B. in Spanien) die
Liquiditatsbeschrankungen von Grol3aktionéren durch die
pyramidenférmige Struktur des Aktienbesitzes etwas ab-
gemildert werden. Unter Ausnutzung der Pyramiden-
struktur von Kapitalbeteiligungen werden Liquiditat und
Abstimmungsmacht gleichermaBen gewahrt (Crespi,
Gispert, 1999, 2000). Eine andere auch in Spanien prakti-
zierte Moglichkeit, dem Liquiditatsbedurfnis des Anlegers
entgegenzukommen, besteht darin, Aktien mit unter-
schiedlichen Stimmrechten zu emittieren, um Besitz und
Kontrolle zu trennen.

Fur das Vereinigte Kénigreich und Spanien kann man die
relevanten Unterschiede hinsichtlich der Corporate-
governance-Charakteristika wie folgt zusammengefassen:
(i) Aktienbesitz ist in Spanien viel stérker konzentriert als
im Vereinigten Kénigreich; (ii) pyramidenférmige und kom-
plexe Eigentimerstrukturen wurden in den meisten spani-
schen Firmen mittels verschiedener Holdings geschaffen;
(iii) der spanische Unternehmenssektor hélt betréchtliche
Unternehmensbeteiligungen; (iv) Anteile von Banken sind
in beiden Landern im Allgemeinen gering (es sei denn das
Unternehmen gehdrt — wie in Spanien — zu einer Finanz-
gruppe); (v) institutionelle Anleger gehdren im Vereinigten
Konigreich zu den grofiten Aktionéren; ihre Bedeutung ist
im Zunehmen begriffen. In Spanien dagegen sind institutio-
nelle Anleger, was die Kontrolle von Stimmrechten betrifft,
bisher noch unbedeutend; und (vi) Aktienbesitz von Direk-
toren ist im Vereinigten Konigreich weit verbreitet und
macht das Management unabhangiger.

Man geht davon aus, dass die Pay-for-share-price-
performance-Elastizitdt in marktorientierten Unterneh-
menskontrollsystemen (Hypothesen 4a) hoher ist, weil (i)
die Agency-Kosten zwischen Aktiondren und Manage-
ment héher sind als in einem netzwerkorientierten Sys-
tem (blockholder system), (ii) seine Kapitalmarkte besser



entwickelt sind und (iii) das Unternehmensziel ,Maxmi-
mierung des Unternehmenswertes" (wie es sich im Unter-
nehmensgesetz widerspiegelt) begunstigt wird (La Porta
et al., 1998). Es gilt zu beachten, dass unser Untersu-
chungszeitraum vor der Publikation des Greenbury Re-
ports von 1995 und vor dem spanischen Olivencia Report
von 1998 liegt; Intention beider Reports war es, die Pay-
for-performance-Beziehung zu stérken. Die alternative
Hypothese besagt, dass eine starkere Pay-for-perfor-
mance-Beziehung eines von GroRRaktiondren dominierten
Unternehmenskontrollsystems darauf zuriickzufuhren ist,
dass GroRaktiondre gegenuber dem Management eine
Gehaltspolitik durchsetzen kénnen, die zur Erhéhung des
Unternehmenswertes motiviert. Demgegeniiber gelingt
es in einem System mit schwachen Eigentimern und
starken Managern (ein marktorientiertes System wie in
Roe, 1994) den Managern eher, ein Gehaltssystem
durchzusetzen, das mehr nach inrem Geschmack ist.

Sogar innerhalb des jeweils marktorientierten oder
netzwerkorientierten Systems ist zu erwarten, dass diese
Management-Entlohnungssysteme von der jeweiligen
Unternehmenskontrolle abhangen: Pay-for-shareholder-
Elastizitaten sind héher in Unternehmen mit starker Kapi-
talkonzentration als in Unternehmen, die sich im Streube-
sitz befinden (Hypothese 4b).

3. Datenbeschreibung

3.1 Zusammensetzung des Samples
und Datenquellen

Fur das Vereinigte Konigreich liegen Daten Uber Gehal-
ter, Anteilsbesitz (Stimmrechte), Performance, Kapital-
struktur und Zusammensetzung der Boards fir den Zeit-
raum 1988 bis 1993 vor. Ein Sample von 250 Gesellschaf-
ten wurde zufallig von allen Unternehmen ausgewabhilt, die
an der Londoner Bérse 1988 notiert waren; nicht berick-
sichtigt wurden Finanzdienstleister, Immobilien- und Ver-
sicherungsgesellschaften. Daten (ber Bezahlung und
Anteilsbesitz (Kontrolle) wurden den jahrlichen Reports
entnommen. Aktienkurse und Bilanzdaten stammen aus
der London Share Price Database (LSPD) bzw. von
Datastream.

Die Grundgesamtheit fir Spanien besteht aus allen
spanischen Gesellschaften, also sowohl Industrieunter-
nehmen als auch Finanzdienstleistern, die zwischen 1989
und 1994 mindestens vier Jahre an der Madrider Bérse
gelistet waren. Infolge fehlender Daten reduzierte sich die
Anzahl der Unternehmen, fiir die alle Informationen ver-
fugbar waren, auf ein Sample von 113. Diese Unterneh-
men verteilen sich auf neun Industriezweige. Das Sample
setzt sich zusammen aus 88 Unternehmen des Nicht-
Finanzsektors und 25 Banken. Die Teilstichprobe von In-
dustrieunternehmen repréasentiert 30 % der bérsennotier-

ten Gesellschaften, 76 % der Marktkapitalisierung; dage-
gen entsprechen die 25 spanischen Banken 52 % aller
bdrsennotierten Banken und 85 % der Marktkapitalisier-
ung aller Banken. Angaben Uber Anteilsbesitz fur alle Di-
rektoren und die wichtigen Aktionéare (die mindestens 5 %
des Aktienkapitals besitzen) sowie die Bilanzdaten sind
den Datenfiles der CNMV entnommen. Angesichts der
Bedeutung pyramidenférmiger Strukturen wurden fur alle
Grol3aktionare sowohl Angaben (ber direkte als auch in-
direkte Anteile beriicksichtigt. Aktienkurse, Dividenden
und Aktiensplits wurden den Datenbanken der Madrider
Borse entnommen. Fir die Gehélter der Boards wurden
die jahrlichen Reports ausgewertet.

3.2 Gehalts- und Performance-Daten

Im Vereinigten Konigreich sind fur den Untersuchungs-
zeitraum in den jahrlichen Reports nur die Gehélter des
hdchstbezahlten Direktors ausgewiesen. Erst nach der
Veroffentlichung des Remuneration Committee-Berichts
(gemeint ist der Greenbury Report) im Jahre 1995 wur-
den mehr Informationen tber die Gehalter verfigbar.® Die
Gehaltsdaten flr das Vereinigte Kénigreich umfassen Da-
ten Uber das Festgehalt und (wenn zutreffend) den Bonus
fur den hdchstbezahlten Direktor. Wir glauben, dass der
Fehler, den wir dadurch machen, dass wir die Aktien-
optionen nicht miteinbeziehen, nur begrenzte Auswirkun-
gen hat, weil im Zeitraum 1988-1993 Aktienoptionen fir
das Management noch nicht sehr verbreitet waren. Wenn
Informationen Uber Aktienoptionen vorlagen, geschah
das i.d.R. mit dem Hinweis, das Management verfiige
Uber einen Aktienoptionsplan. Weil nicht festzustellen ist,
wie dieser beschaffen ist und unter welchen Bedingungen
Optionen ausgetbt werden kénnen, lassen die jahrlichen
Reports keine Ermittlung der méglichen Vermdégens-
effekte von Aktienoptionsplanen zu.

Manager in Kontinentaleuropa betrachten die Publika-
tion von Informationen Uber die Entlohnung des Topma-
nagements immer noch als eine Verletzung der Privat-
sphére. Niveau und Performance-Elastizitét der Gehalter
des Topmanagements — bestehend aus Festgehalt, kurz-
und langfristigen monetéren Anreizen wie Bonussen,
Aktienoptionen und Pensionsvorteilen —, sollten aber of-
fen gelegt werden, weil dies den Aktiondren ermdglicht,
eine Feinabstimmung der Anreize fir das Management
vorzunehmen.

Fir borsennotierte spanische Gesellschaften wird

i.d.R. die monetare Entlohnung des Board of directors in
zusammengefasster Form in den jahrlichen Berichten

3 Die Jahresberichte nach 1995 zeigen fiir die leitenden Direkto-
ren: das Grundgehalt, den Bonus (jéhrlich und langfristig), Aktien-
optionen, Pensionsvergilinstigungen.
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verdffentlicht. Wir extrapolieren die Informationen einiger
Entlohnungsbeispiele und approximieren die monetére
Kompensation der spanischen CEOs durch Multiplikation
des durchschnittlichen Jahresgehalts der nicht geschéfts-
fihrenden Direktoren im CEO-Board mit dem Faktor 15;
darliber hinaus nehmen wir an, dass das Gehalt des CEO
25 % hdoher ist als das durchschnittliche Gehalt eines lei-
tenden Direktors.

Die deskriptiven Statistiken der Tabellen 1a und 1b zei-
gen, dass das Durchschnittsgehalt des CEO im Vereinig-
ten Konigreich bei 188361 GBP jahrlich liegt (bei einem
Median von 142000 GBP); demgegeniber liegt das
Durchschnittsgehalt seines spanischen Kollegen in einem
gelisteten Industrieunternehmen bei nur 143234 GBP
(bei einem Median von 106565 GBP).* Alle spanischen
Daten in Peseten wurden in Pfund Stirling (GBP) konver-
tiert, wobei jeweils die Tauschrate vom 31. Dezember des-
selben Jahres verwendet wurde. Obwohl die englischen

Tabelle 1a

Unternehmen, gemessen an ihren Gesamtaktiva, kleiner
sind als die spanischen (476 Mill. GBP gegenuber 624
Mill. GBP; vgl. Tabellen 1a und 1b), sind die CEO-Gehél-
ter im Vereinigten Konigreich hoher als in Spanien. Im
Ubrigen werden wir uns im Folgenden weniger auf die Ni-
veaus der CEO-Gehalter konzentrieren als darauf, ob die
Performance zu Anderungen bei den Gehéltern des Top-
managements gefuhrt hat. Fur das Vereinigte Kénigreich
wurden starkere Anderungen bei den Gehéltern (11 % in
einem Jahr) ermittelt als in Spanien. Fiur Industrieunter-
nehmen betrugen die Anderungen hier nur 1 % (bzw.
1,7 % fur das Gesamtsample).

4 Die CEOs der groRen gelisteten Banken verdienen wesentlich
mehr als die CEOs in der Industrie. Das durchschnittliche monetére
Jahresgehalt eines spanischen CEO betragt fir das Gesamtsample
(Industrieunternehmen und Finanzdienstleister) 167059 GBP.

Verwendete Daten Vereinigtes Konigreich (1989-1993)
Sample besteht nur aus gelisteten Industrieunternehmen

Mittelwert
Modellvariable Beschreibung (Standard- Median Q25% Q75%
abweichung)
REM Gehalt des hdchstbezahlten Direktors 188.361 GBP 142.000 94.000 225.000
(164.003)
AINREM Veranderung des Logarithmus des CEO-Gehaltes (8’;11) 0,088 0,000 0,197
SHR Aktienkurs (logarithm. Format) 0,057 0,088 -0.126 0,228
(0,41)
AISHR Durchschnittlicher Aktienkurs in der Industrie (822)2 0115 -0,022 0,196
0,095 0,105 0,061 0,152
ROA Return on assets (0.115)
e . -0,002 0,0013 -0,036 0,011
AIROA Durchschnittlicher ROA der Industrie (0.0487)
Aln(s) Anderungen des Logarithmus der Gesamtumsétze (8(1)8;1 0,079 0,006 0.178
Totale Aktiva Gesamte Aktiva. Buchwerte 4.76‘393 83,000 26,102 246,209
Mill. GBP
Totale Verkaufe Gesamtumsatze 9.25'192 183,360 83,680 552,016
Mill. GBP
c Prozentsatz der Anteile, die vom gréRten Aktionar direkt 15,42 11,66 6,75 21,3
und indirekt gehalten werden (12,95)
cn Prozentsatz der Anteile, die von allen signifikanten Kapi- 36,76 35,63 18,11 53,04
taleignern (>5 %) direkt und indirekt gehalten werden (23,26)
33,61 29,44 16,97 41,65
LEV Leverage (39.22)
* Durchschnitt 1990-1994. — GBP = Britiisches Pfund.
Quellen: Eigene Berechnungen, Daten von Jahresberichten, Datastream, CNMV, Madrider Borse.
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Tabelle 1b

Verwendete Daten Spanien (1989-1995)
Sample besteht nur aus gelisteten Industrieunternehmen

Mittelwert
Modellvariable Beschreibung (Standard- Median Q25% Q75%
abweichung)
143.234 GBP
REM Gehalt des CEO (134.273) 106.565 58.550 180.557
Veranderung des Logarithmus der Gehélter des gesam- 0,009
AINREM ten Board, geteilt durch die Zahl der leitenden Direktoren (0,48) 0,047 —0,045 0173
) ’ —0,054*
SHR Aktienkurs (logarithm. Format) (0.55) 0,007 -0,375 0,233
. ) . . 0,040*
AISHR Durchschnittlicher Aktienkurs in der Industrie (0.33) 0,037 -0,178 0,25
0,028
ROA Return on assets (0.144) 0,036 0,011 0,076
. . 0,032
AIROA Durchschnittlicher ROA der Industrie (0.039) 0,035 0,018 0,057
" . “ 0,037
Aln(S) Anderungen des Logarithmus der Gesamtumsatze (0.348) 0,047 -0,041 0,12
. . 624,074
Totale Aktiva Gesamte Aktiva. Buchwerte Mill. GBP 162,356 60,583 520,828
Totale Verkaufe Gesamtumsatze 3.55’063 100,364 27,267 250,951
Mill. GBP
Prozentsatz der Anteile, die vom gréf3ten Aktionar direkt 46,80 %
1 i )
¢ und indirekt gehalten werden (27,26) 42,86 2515 66,48
N Prozentsatz der Anteile, die von allen signifikanten Kapi- 61,75 %
¢ taleignern (>5 %) direkt und indirekt gehalten werden (25,26) 62,61 45,91 83,83
0,465
LEV Leverage (0.226) 0,465 0,29 0,615
* Durchschnitt 1990-1994. — GBP = Britisches Pfund.
Quellen: Eigene Berechnungen, Daten von Jahresberichten, Datastream, CNMV, Madrider Borse.

Die um die Dividenden korrigierten Aktienkurse der Un-
ternehmen in Spanien und dem Vereinigten Konigreich
sind signifikant verschieden, mit durchschnittlich -5 %
bzw. +5 % . Aus Tabelle 1a und 1b ist ersichtlich, dass das
unterste Quintil der spanischen Industrieunternehmen
wesentlich schlechter abgeschnitten hat (—37,5 %) als die
entsprechenden englischen Unternehmen (-12,6 %).
Uber den Gesamtzeitraum 1991-1995 weisen die Aktien
der spanischen Unternehmen des Gesamtsamples eine
Rendite von 7 % auf, ein Hinweis darauf, dass die Finanz-
dienstleister Uber den Gesamtzeitraum eine gute Perfor-
mance hatten (Tabelle 1b). Bei den Bilanzgewinnen
schnitten die Unternehmen des Vereinigten Konigreichs
ebenfalls besser ab als die spanischen Unternehmen, mit
einem return on assets (ROA) von 9,5 % gegeniber
2,8 %. Wie erwartet (siehe La Porta et al., 1997), ver-

trauen spanische Firmen mehr auf Fremdfinanzierung als
englische: Der Leverage liegt in Spanien bei 47 % gegen-
Uber 34 % im Vereinigten Konigreich.

3.3 Eigentumer- und Kapitalkonzentration

Bei der Zusammenstellung der Daten des Gesamt-
samples fur Spanien und das Vereinigte Kdnigreich wur-
den Jahresberichte und die Files der CNMV ausgewertet.
Es wurde der Aktienbesitz der Direktoren ermittelt, eben-
so alle substantiellen Beteiligungen (3 % oder mehr fur
das Vereinigte Kénigreich und 5 % oder mehr fur Spanien)
von anderen Eigentimern. Fir das Vereinigte Konigreich
wurden auch alle Anleger identifiziert, die nicht nament-
lich aufgefuhrt waren (nominees). Zu diesem Zweck wur-
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de mit dem Unternehmenssekretariat oder dem Controller
des Unternehmens Kontakt aufgenommen. In nahezu al-
len Fallen handelte es sich dabei um Institutionen, die fur
ihre Klienten den mit der Aktienhaltung verbundenen Ver-
waltungsaufwand Ubernommen haben.

Aus den Tabellen 1a und 1b geht hervor, dass die Kapi-
tal- und Eigentimerkonzentrationen der spanischen und
englischen Gesellschaften sich stark voneinander unter-
scheiden. Summiert man alle gréeren Beteiligungen, so
ergeben sich fiir die kumulierten Stimmrechte 61 % fir
Spanien und 37 % fir das Vereinigte Konigreich.® Wéh-
rend der groRte Aktionar eines durchschnittlichen borsen-
notierten Unternehmens im Vereinigten Kdnigreich Gber
eine Beteiligung von 15 % verfugt, kontrolliert der gré3te
Investor (Gruppe) in einer durchschnittlichen borsen-
notierten spanischen Unternehmung mehr als 46 % und
verfugt damit fast Gber die absolute Kapitalmehrheit. Da
in allen borsennotierten Gesellschaften des Vereinigten
Konigreichs das One-share-one-vote-Prinzip gilt (Goer-
gen, Renneboog, 2000), ist der Prozentsatz der Stimm-
rechtskonzentration identisch mit dem Prozentsatz aller
Aktien. Im Gegensatz dazu wird in spanischen Firmen die
Pyramidenstruktur verwendet um — trotz begrenzter
Cash-flow-Rechte — Stimmrechte zu bindeln (Crespi,
Garcia-Cestona, 2000, Bratton, McCahery, 1999). Um die
wahre Stimmrechtskonzentration fur spanische Firmen zu
ermitteln, wurden Daten Uber die Eigentimerstruktur der
erstrangigen Aktionare im Unternehmen erhoben. Im
Anschluss daran haben wir die Eigentumerpyramide fur
jeden Investor im Unternehmen neu berechnet, sodass

Tabelle 2

schliel3lich als (letzter) Aktionar entweder ein Individuum
oder eine Familie, die Regierung oder eine Unterneh-
mung im Streubesitz standen. Daran anschlieRend wur-
den die erstrangigen direkt oder indirekt gehaltenen Be-
teiligungen addiert, die direkt oder indirekt (Uber zwi-
schengeschaltete Investmentgesellschaften) vom glei-
chen letzten Investor (Gruppe) kontrolliert werden und
diese erstrangigen Beteiligungen der Identitat des letzten
Aktionars zugeordnet.®

Tabelle 2 (Panel A) zeigt, dass im Durchschnitt mindes-
tens drei Aktionare erforderlich sind, um eine Sperrminori-
tat (25%-Beteiligung) im Vereinigten Konigreich zu bilden,

5 Die kumulierten Eigentimerstrukturen der Tabellen 1a und 1b
sind fur Spanien und das Vereinigte Konigreich nicht direkt ver-
gleichbar, weil in Spanien ab einer Beteiligung von 5 %, im Ver-
einigten Konigreich bereits ab einer Beteiligung von 3 % eine Of-
fenlegungspflicht besteht. Beriicksichtigt man fir das Vereinigte
Koénigreich nur Beteiligungen von mehr als 5 % ergibt sich eine
Konzentration von 30 %, die damit nur weniger als halb so hoch ist
wie in Spanien. Fur eine ausfuhrliche Diskussion der Offenlegungs-
verpflichtungen und anderer Regulierungen zur Unternehmens-
kontrolle siehe Goergen, Renneboog (2000) fur das Vereinigte Ko-
nigreich und Crespi, Garcia-Cestona (2000) fiir Spanien.

6 Wie vom European Corporate Governance Network (Becht,
Roell 1999) dokumentiert, wurde die europdische Richtlinie von
1989 Uber die Offenlegung von Beteiligungen von den meisten
europdischen Regulierungsbehdrden akzeptiert und in entspre-
chendes nationales Recht umgesetzt. Wir verwenden die Begriffe
Eigentimerkonzentration einerseits und Stimmrechts- oder Kapi-
talkonzentration andererseits synonym sowohl fur UK als auch fir
spanische Unternehmen.

Kapitalkonzentration nach Kategorie der Eigentiimer
(in %)

Panel A: Direkte und indirekte Eigentiimerkonzentration der gro3ten Anteilseigner

Vereinigtes Konigreich

Spanien
(Gesamtsample)

C: groter Anteil 15,42
C3: drittgrofRte Anteile 26,84
C5: funftgrof3te Anteile 32,99
Cgesamt: glle Stimmanteile 36,76

48,23
56,59
60,38
61,28

Erlauterungen:

Diese Tabelle zeigt den Prozentsatz der Stimmrechtsanteile des grofiten Aktionars, der drittgréBten und der funftgréRten Aktionare und
von allen Aktionaren (Panel A) fiir das Vereinigte Kénigreich und Spanien. Panel B enthalt den durchschnittlichen Prozentsatz des Eigen-
kapitals, der vom gré3ten Aktionar gehalten wird und in der Folge in eine der Shareholder-Kategorien eingeordnet wird. Die Durchschnitte
in Panel B werden fir Gesellschaften mit einem GroRaktionar berechnet (Beteiligungen von 3 % oder mehr im Vereinigten Konigreich bzw.
5 % oder mehr in Spanien). Die Klassifikation der gréf3eren Beteiligungen in spanischen Gesellschaften héngt ab von der direkten oder
indirekten Eigentiimerbeziehung. Fiir jeden erstrangigen spanischen shareholder wurde die Besitz-Pyramide konstruiert. Beteiligungen
wurden so lange zuriickverfolgt, bis als letzter Shareholder entweder ein Individuum oder eine Familie, die Regierung oder eine Unterneh-
mung im Streubesitz stand. Daran anschlieRend haben wir die erstrangigen direkt oder indirekt gehaltenen Beteiligungen addiert, die
direkt oder indirekt (iber zwischengeschaltete Investmentgesellschaften) vom gleichen letzten Investor (Gruppe) kontrolliert werden, und
diese erstrangigen Beteiligungen der Identitat des letzten Aktionars zugeordnet.

Es gilt zu beachten, dass die Durchschnitte in Panel A Uber allen Gesellschaften kalkuliert werden (einschlieBlich jener ohne bekannte
groRBe Aktionare); die Durchschnitte in Panel B werden Uiber alle Gesellschaften berechnet, in denen ein groBer Aktionar einer bestimmten
Art anwesend war.
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wahrend in der durchschnittlichen spanischen Firma be-
reits drei Aktionare Uber eine absolute Mehrheit verfligen.

4. Methodik

Fir den 5-Jahres-Zeitraum’ 1989-1993 (Vereinigtes
Konigreich) und 1990-1995 (Spanien) wurden zwei Da-
tenpanels gebildet, wobei jedes Firmenjahr eine separate
Beobachtung darstellt. Die Firmenjahre, in denen der
CEO wechselte, wurden ausgeschlossen: 147 Firmenjah-
re im Vereinigten Konigreich (bzw. 11 % von insgesamt
1338) wurden eliminiert gegenlber 108 Firmenjahren im
spanischen Sample (bzw. 22 % von insgesamt 489). Die
Beziehung zwischen CEO-Gehéltern, Performance, Un-
ternehmensgrofRe und anderen Variablen (wie z. B. Struk-
tur der Stimmrechte, Leverage, Zusammensetzung des
Board) wird durch folgendes Modell abgebildet:

In(REM), = ¢, + v;+ B,,In(sh.val.),, , +
B,,In(ind.sh.val),_, + B,;In(SIZE),_, + B,,(OTH.),._, + &,

wobei In = naturlicher Logarithmus, REM = Gehalt,
sh.val. = Aktienkurs (Preis), ind.sh.val. = Aktienkurs des
Wirtschaftszweigs, SIZE = Umsétze, OTH. = Variablen der
Unternehmenskontrollstruktur wie z.B. Verteilung der
Stimmrechte, Leverage, Zusammensetzung des Board
etc. i = Gesellschaft, t = Jahr, Y = Zeittrend und v = firmen-
spezifischer Effekt, der uber die CEOs (oder die Vor-
standsdirektoren) variiert nicht aber im Zeitablauf.

Um die Elastizitat der CEO-Gehalter in Relation zur
Performance zu ermitteln, bilden wir erste Differenzen,
sodass wir folgendes Modell erhalten:

AIn(REM),, = B,Ain(sh.val.),_, + B,Aln(ind.sh.val.),_,
+ Bs,Aln(SIZE)i,r—l * ,B4A(OTH.)“_1 + YR+ Zi,(

Hierbei ist A der Differenzenoperator AX, = X;—X,_;, YR
steht fir die Dummy-Variablen, die den Zeittrend abbil-
den, und  ist der Fehlerterm. Wenn wir annehmen, dass
die Pay-for-performance-Beziehung zwischen Managern
im Zeitverlauf konstant ist, kdnnte man die i-Subskripte
weglassen. Mit der Bildung erster Differenzen wurden die
firmenspezifischen Effekte (v) eliminiert.

Misst man Gehalt und Performance als Verdnderungen
in den Logarithmen, erhalt man Koeffizienten, die man als
Pay-for-performance-Elastizitaten interpretieren kann;
misst man diese Variablen als Dollar-Verénderungen, er-
halt man die Pay-for-performance-Sensitivitat. A priori ha-
ben Elastizitaten (wie in Coughlan, Schmidt, 1986) keinen
Vorteil gegenliber Sensitivitaten (wie in Jensen, Murphy
1990). Murphy (1999) weist darauf hin, dass im Elastizi-
tatsansatz Verdnderungsraten mehr von der Variation zwi-
schen den Branchen erklaren(AIn(CEO-Gehalt)) als Ver-
anderungen im Shareholder-value am A(CEO-Gehalt) im

Sensitivity-Ansatz. Boschen und Smith (1995) weisen
darauf hin, dass eine Modellspezifikation fur die Gehélter
unter Verwendung erster Differenzen impliziert, dass Ge-
haltsverdnderungen uber die Zeit fortbestehen. Die ge-
schatzten Koeffizienten fur Anderungen der Gehdlter er-
fassen Renttransfers zwischen den Zeitperioden.

Wir nehmen in die Regression beide Variablen auf, d. h.
verzogerte Aktienkurse und Bilanzgewinne (i), weil es
u. U. Zeitverzégerungen zwischen der Unternehmensper-
formance und der Beschlussfassung des flir Gehalter zu-
standigen Gremiums gibt, um Gehalts- und/oder Bonus-
erh6hungen vorzunehmen, und (ii), weil die Einbeziehung
laufender Bilanzgewinne zusammen mit den verzdgerten
Aktienkursen zu Multikollinearitat im Modell fihrt, da der
Bilanzeffekt — wegen der antizipativen Natur der Aktien-
kurse — maoglicherweise bereits mit dem verzogerten Ak-
tienpreis erfasst worden ist. Die Schatzung der Regres-
sionsgleichungen erfolgt mit einem Heteroskedastizitéts-
konsistenten Kovarianz-Matrix Schatzer (White, 1980).
Zeiteffekte werden durch Einbeziehung von Zeitdummys
berlcksichtigt, wahrend die Innovationen firmenspezifi-
sche Effekte kontrollieren. Um das Endogenitatsproblem
anzugehen, werden die Variablen Stimmrechte, Schul-
denpolitik und GréRe ebenfalls um ein oder zwei Jahre
verzogert.

5. Ergebnisse

Die Beziehung zwischen den Gehéltern des Topmana-
gements und der Entwicklung der Aktienkurse ist in
Tabelle 3 dargestellt. Es kann vorkommen, dass trotz
verbesserter Unternehmensperformance der Board sich
zu keiner Erhéhung der Managementgehélter entschlie-
Ren kann, wenn etwa die Unternehmensperformance
hinter den besten Firmen der Branche hinterherhinkt. Aus
diesem Grund wird neben der Aktienkursentwicklung das
Abschneiden der Branche in den Modellen der Tabellen 3
und 4 berucksichtigt. Panel A von Tabelle 3 zeigt, dass
zwischen Verénderungen der monetaren CEO-Gehélter
und den Aktienkursen von Unternehmen des Vereinigten
Konigreichs kein statistisch signifikanter Zusammenhang
besteht; das Modell zeigt jedoch einen engen Zusammen-
hang zwischen der Zunahme der Unternehmensgréfle
(gemessen durch den Umsatz) und dem Gehalt. Die
CEO-Gehaélter steigen, wenn die Unternehmensumsétze
zunehmen.

7 Wegen der Bildung erster Differenzen der abhangigen Varia-
blen reduziert sich der Zeitraum von sechs Jahren um eine Beob-
achtung.
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Tabelle 3

Die Beziehung zwischen Gehéltern des Topmanagements und Performance

Panel A: Abhangige Variable: AINREM;
Vereinigtes Konigreich Spanien
@ @ ®) )
SHRi,_, 0,038 —-0,170**
(0,033) (0,069)
AISHRI, _, -0,004 0,086
(0,162) (0,164)
SHRi,_, -0,049 0,181%**
(0,038 (0,066)
AISHRI,_, -0,257 -0,012
(0,19) (0,152)
Aln(S) 0,160*** 0,120* 0,187* 0,165*
(0,059) (0,064) (0,101) 0,1)
Jahres-Dummies Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 748 591 275 282
F-Test 3,808*** 1,717 1,766* 2,096**
R? 0,035 0,017 0,044 0,051
Panel B: Abhéngige Variable: AINREM;
Vereinigtes Konigreich Spanien
@ @ ®) )
SHRi,,_, 0,051 —0,217***
(0,036) (0,079)
AISHRI, _, 0,004 —-0,005
(0,173) (0,192)
SHRi,, -0,023 0,285*+*
(0,037) (0,077)
AISHRI,_, -0,162 -0,185
(0,204) (0,178)
AIn(1+ROA, ;) -0,022 0,019 1,625%* 1,423%*
(0,063) (0,063) (0,46) (0,446)
AIn(1+AIROA, ;) 0,511 0,55 -0,621 -1,529
(0,313) (0,35) (1,044) (1,029)
Aln(S) 0,169*** 0,180*** 0,203* 0,201*
(0,063) (0,068) (0,11) (0,107)
Cct 0,0002 0,0005 —-0,039 —-0,033
(0,001) (0,001) (0,054) (0,053)
Jahres-Dummies Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 721 571 244 250
F-Test 2,824+ 1,870* 2,567+ 2,934+
R? 0,038 0,029 0,099 0,109
Erlauterungen:
Die Tabelle enthalt die Ergebnisse einer OLS-Regression erster Differenzen mit einem Heteroskedastie-konsistenten Kovarianz-Matrix-
Schétzer (White, 1980).
Delta: Differenzenoperator; In: natiirlicher Logarithmus; REM: Gehalt des CEO (ohne Einkommen aus Manager-Optionen); SHR: Aktien-
kurs; AISHR: durchschnittlicher Aktienkurs der Industrie; ROA: Return on assets; AIROA: durchschnittlicher ROA der Branche; SIZE:
Gesamtumsatz; C1: Anteil des grof3ten Aktionars; Standardfehler in Klammern.
*xx wk % steht fUr die statistischen Signifikanzniveaus von 1 %, 5 % bzw. 10 %.
Quelle: eigene Berechnungen.

Somit ist Hypothese 2, dass die durchschnittliche Ge-
haltspolitik des Vereinigten Konigreichs in der Vor-
Greenbury-Periode auf den Shareholder-value fokussiert
war, zuriickzuweisen. Hypothese 1 wird nicht zurlickge-
wiesen, da die Unternehmensgréf3e eine entscheidende
Determinante der CEO-Gehalter zu sein scheint. Man
mag dies damit begrinden, dass die Fihrung groR3er
Unternehmen besondere Managementqualitdéten mit
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entsprechend héheren Gehdltern erfordert. Die meisten
anderen Studien die sich auf das Vereinigte Konigreich
beziehen, bestatigen diese Ergebnisse: Entweder sie
stellen keine Pay-for-performance-Beziehung fest (Greg
et al.,, 1993, Conyon, 1997), oder sie kommen zu dem
Schluss, dass Grol3e die wichtigste Determinante fur die
Gehélter der leitenden Direktoren ist (Conyon, 1998,
Conyon, Leech, 1994, Cosh, Hughes, 1997).



Fur die gelisteten spanischen Gesellschaften haben die
Parameter-Schatzungen der CEO-Gehélter fir den Koef-
fizienten UnternehmensgréRe &hnliche GroélRenordnun-
gen und sind von geringerer statistischer Signifikanz
(10%-Niveau). Im Gegensatz zum Vereinigten Kénigreich
erhalten wir fur die borsennotierten Gesellschaften in
Spanien eine signifikant positive Pay-for-share-price-per-
formance-Elastizitat. Wenn der Aktienkurs in Regression
(4) zunimmt, wird das Gehalt des CEO erst mit einer Ver-
zbgerung von mehr als einem Jahr angepasst. Fur die Ak-
tionare wéare eine enge Beziehung zwischen Manage-
mentgehéaltern und Unternehmensperformance, gemes-
sen durch die Entwicklung der Aktienkurse, vorteilhafter,
da dies belegen wirde, dass die Manager sich in erster
Linie an der Maximierung des Unternehmenswertes
orientieren. Die Ergebnisse fiir Spanien in Tabelle 3 be-
statigen die Hypothesen 1 und 2.

Wenn das Management nur einem geringen Monitoring
ausgesetzt ist, kbnnte man vermuten, dass die Gehélter an
die Entwicklung der Bilanzgewinne gekoppelt sind, da sie
diese bis zu einem gewissen Grade kontrollieren kénnen.
Panel B von Tabelle 3 zeigt den Zusammenhang zwischen
CEO-Gehaéltern einerseits und Aktienkurs und Bilanzge-
winn andererseits. Fur die durchschnittliche bérsennotierte
Gesellschaft im Vereinigten Konigreich besteht in der Vor-
Greenbury-Periode kein Zusammenhang zwischen der Bi-
lanzperformance und den Managementgehaltern. Mana-
ger profitieren in erster Linie vom Wachstum der Umsétze.
Im Gegensatz dazu zeigt Modell (4), dass in Spanien die
Managementgehéalter elastisch auf eine Verbesserung der
Performance reagieren, denn das Einkommen der Direkto-
ren nimmt parallel zum Shareholder-value und mit héheren
Bilanzgewinnen (gemessen durch den ROA) zu. Interes-
santerweise sind die Variablen, die die Performance der
Branche reflektieren (Aktienkurse bzw. ROAS) negativ kor-
reliert (wenn auch statistisch nicht signifikant) mit Ande-
rungen der CEO-Gehaélter. Dies und die Tatsache, dass die
geschétzten Koeffizienten fur Unternehmen und die Bran-
che in Modell (4) von &hnlicher Grolenordnung sind, lasst
vermuten, dass die Unternehmensperformance relativ zur
Branche ermittelt wurde. Der positive Effekt von hohen
Aktienkursen auf die CEO-Gehélter fallt weg, wenn auch
die Aktienkurse der gesamten Branche steigen. In &hnli-
cher Weise verpufft die Wirkung einer starkeren Zunahme
des ROA auf die Direktorengehélter, wenn auch die ROAs
der Branche zunehmen. Diese Ergebnisse stutzen Hypo-
these 3.

Obwohl angenommen wird, dass die Agency-Konflikte
zwischen Management und Aktionaren in einem markt-
orientierten Unternehmenskontrollsystem (wie dem Ve-
reinigten Konigreich) gréRer sind, finden wir keine Belege
fur eine Gehaltspolitik, die darauf abzielt, diese Agency-
Konflikte zu I6sen. Stattdessen finden wir gerade fiur das
netzwerkorientierte System eine hohe positive Pay-for-
share-price-performance-Elastizitat. Dies ist vielleicht da-

rauf zurtickzufuhren, dass es fur die Durchsetzung einer
am Shareholder-value orientierten Gehaltspolitik der
Uberwachung durch Aktiondre mit entsprechendem Ein-
fluss bedarf. Die Ergebnisse stiitzen demnach Hypothese
4a nicht.

Obwohl sich die Kapitalkonzentration im Vereinigten
Koénigreich wesentlich von der in Spanien unterscheidet,
gibt es innerhalb jedes Corporate-governance-Regimes
Unternehmen mit und ohne hohe Eigentimerkonzentra-
tion. Es ist zu erwarten, dass die Pay-for-share-price-per-
formance-Elastizitat in Unternehmen mit hoher Kapital-
konzentration hoher ist. Es wird angenommen, dass in
diesen Unternehmen GroRaktiondre durchsetzen, dass
die Managementgehalter an die Schaffung hoherer Unter-
nehmenswerte gekoppelt werden. Das Management von
Unternehmen ohne GroRaktiondre hat wahrscheinlich
mehr diskretionare Spielrdume und kann deshalb die
Managementgehalter an jene Performance-MaRe kop-
peln, die es selber kontrollieren kann. In Tabelle 4 ist die
Auswirkung einer Kapitalkonzentration auf die Gehalter
des Managements dargestellt; dabei wird eine Dummyva-
riable eingefuihrt, die den Wert 1 annimmt, wenn die Be-
teiligungen des gréRRten Aktiondrs Uber dem Sample-
durchschnitt liegen. Die nichtinteraktiven Parameter-
Schétzungen bilden die Beziehung zwischen Bezahlung
einerseits und performance und Unternehmensgréf3e fur
Unternehmen mit starker Streuung des Aktienkapitals ab,
wahrend die Summe der nichtinteraktiven und der jeweils
interaktiven Koeffizienten die Reagibilitat des Managerge-
halts fur Unternehmen wiedergibt, die eine Konzentration
von Stimmrechten aufweisen, die Uber dem Median der
Konzentration liegt. Tabelle 4 zeigt fur die Unternehmen
im Vereinigten Kdnigreich eine hohe Elastizitat des CEO-
Gehalts beziglich des Umsatzwachstums. Weder die
Performance der Aktienkurse noch Bilanzgewinne, verzé-
gert um ein Jahr, haben bei englischen Unternehmen —
gleich, ob hohe oder niedrige Kapitalkonzentration —
einen Einfluss [Regression (1)]. Bezieht man 2-Jahres-
lags mit ein, erhalt man eine negative Beziehung zwi-
schen den Aktienkursen und den Veranderungen der
Gehaélter (bei niedrigem statistischem Signifikanzniveau)
fur Firmen mit niedriger Kapitalkonzentration. Bei Unter-
nehmen mit hoher Kapitalkonzentration ist keine derartige
Beziehung nachweisbar [die Parameterschatzungen der
verzogerten Aktienkurse in Regression (2) heben sich
etwa auf: —0,096 und 0,140]. Wenn die Bilanzgewinne
einer Branche gut sind, scheinen die CEOs im Vereinigten
Koénigreich davon finanziell zu profitieren. Alles in allem
scheint es, dass die monetaren Einkommen der CEOs im
Vereinigten Konigreich enger mit der Unternehmens-
groRRe verknupft sind als mit der Unternehmensperfor-
mance. Demnach kann Hypothese 1 nicht zuriickgewie-
sen werden, wohingegen Hypothese 4b abgelehnt wird.

Das durchschnittliche Gehalt eines leitenden Direktors
in Spanien reagiert, wie im Vereinigten Konigreich, elas-

243



Tabelle 4

Der Einfluss der Kapitalkonzentration auf die Pay-for-performance-Beziehung

Abhéngige Variable: AINREM,
Vereinigtes Konigreich Spanien
(1) (3 ()]
SHR, 0,054 -0,029
(0,048) (0,112)
AISHR, -0,036 0,002
(0,183) (0,21)
SHR, , —-0,096* 0,025
(0,051) (0,102)
AISHR, , -0,211 0,017
(0,214) (0,191)
AIn(1+ROA, ;) -0,047 -0,004 1,847 1,928**
(0,077) (0,068) (0,53) (0,51)
AIn(1+AIROA, ;) 0,233 —-0,055 -1,741 —2,678**
(0,407) (0,452) (1,241) (1,286)
Aln(S) 0,168*** 0,176*** 0,226** 0,224**
(0,064) (0,068) (0,108) (0,103)
DC *SHR, ., -0,0007 -0,320**
(0,072) (0,152)
DC * AISHR, 1, -0,01 -0,099
(0,147) 0,212)
DC*SHR, ., 0,140* 0,565%**
(0,073) (0,143)
DC * AISHR, 1, —-0,044 —-0,607***
(0,149) (0,226)
DC * ALN(1+ROA 1) 0,06 0,147 —1,063 -1,718*
(0,134) (0,178) (0,979) (0,908)
DC * ALN(1+AIROA, ;) 0,558 1,184** 3,346** 4,125**
(0,554) (0,575) (1,661) (1,848)
Jahres-Dummies Ja Ja Ja
Beobachtungen 721 571 244 250
F-Test 2,262 2,065** 3,209%** 4,515%**
R? 0,04 0,043 0,153 0,199
Erlauterungen:
Die Tabelle enthélt die Ergebnisse einer OLS-Regression erster Differenzen mit einem Heteroskedastie-konsistenten Kovarianz-Matrix-
Schatzer (White, 1980).
Delta: Differenzenoperator; In: naturlicher Logarithmus; REM: Gehalt des CEO (Vereinigtes Konigreich) oder Gehalt der leitenden Direk-
toren (Spanien) (ohne Einkommen aus Manager-Optionen); SHR: Aktienkurs; AISHR: durchschnittlicher Aktienkurs der Industrie; ROA:
Return on assets; AIROA: durchschnittlicher ROA der Branche; SIZE: Gesamtumsatz; DC: Dummyvariable mit Wert = 1, falls die Beteili-
gung des groRten Aktionars Giber dem Sample-Durchschnitt liegt, Wert = 0, sonst. Standardfehler in Klammern.
*xx +k % steht fUr die statistischen Signifikanzniveaus von 1 %, 5 % bzw. 10 %.
Quelle: eigene Berechnungen.

tisch auf Unternehmenswachstum. Wahrend es in Unter-
nehmen im Streubesitz keinen Zusammenhang zwischen
Entwicklung des Aktienkurses und den Gehéaltern der
leitenden Direkoren gibt, zeigt Modell (4), dass die Zu-
nahme des Shareholder-value in Gesellschaften mit stark
konzentrierten Stimmrechten zu einer Zunahme des mo-
netaren Einkommens des CEO fuhrt. Jedoch flhren die
hdheren Aktienkurse erst mit einer Verzégerung von mehr
als einem Jahr zu einer Zunahme der CEO-Gehalter, und
auch nur dann, wenn gleichzeitig die Zunahme des Ak-
tienkurses des Unternehmens hoher ist als die Zunahme
des Aktienwertes der Branche. Die Koeffizienten 0,565
und -0,607 in Modell (4) zeigen, dass ein CEO keine fi-
nanzielle Aufbesserung zu erwarten hat, wenn seine Ge-
sellschaft (mit hoher Eigentimerkonzentration) genauso
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gut abschneidet wie die besten Firmen der Branche. In
spanischen Firmen mit weit gestreutem Aktienbesitz
hangt das monetéare Einkommen der leitenden Direktoren
von der Entwicklung der Bilanzgewinne ab: Wenn der
ROA einer Firma hoher ist als der ROA der Branchenbes-
ten, wird das Gehalt des CEO im darauf folgenden Jahr
angehoben. Die Pay-for-accounting-performance-Bezie-
hung besteht nicht in Gesellschaften mit hoher Kapital-
konzentration (die ROA- und Branchen-ROA- Koeffizien-
ten, 1,9 vs. —1,7 sowie —2,7 und 4,1 neutralisieren einan-
der zum gréRten Teil). In Gesellschaften mit hoher Eigen-
timerkonzentration (Grof3aktionare) scheint die Bezah-
lung des Managements weitgehend an den Shareholder-
value gekoppelt; dies stiitzt Hypothese 4b.



Man kann argumentieren, dass das Pay-for-share-
price-performance-Entlohnungssystem und die Prasenz
von GroRRaktionaren zueinander substitutive Mechanis-
men sind, die sicherstellen, dass das Management seine
Aktionen auf Maximierung des Shareholder-value aus-
richtet. In Unternehmen mit effizientem Monitoring des
GrofR3aktionars mag weniger Anlass bestehen, auf An-
reizentlohnungssysteme zuriickzugreifen. Die Ergebnisse
in Tabelle 4 zeigen aber, dass eine enge Pay-for-share-
price-performance-Beziehung lediglich bei Unternehmen
mit GroflRaktiondren besteht, sodass ein Performance-
orientiertes Entlohnungssystem und ein Monitoring durch
GroRaktiondre in Spanien eher komplementéaren Charak-
ter haben. Das Fehlen einer an die Performance gekop-
pelten Gehaltspolitik in der Vor-Greenbury-Periode hat
deutlich gemacht, wie wichtig die Entwicklung eines Ko-
dex ist, der eine engere Verknupfung von Management-
gehéltern und Unternehmensperformance herstellt.

6. Schluss

Fir das Vereinigte Koénigreich, wo der Grofteil der
Agency-Kosten auf unterschiedliche Interessen von In-
vestoren und Managern zurtickzufiihren ist, erwarten wir
eine enge Beziehung zwischen Aktien-Performance und
CEO-Gehaltern. Die Gehaltspolitik ist jedoch nicht so
sehr an den Shareholder-value gekoppelt; die Bezahlung
wird in erster Linie determiniert durch die Unternehmens-
gréRe, gemessen durch das Umsatzwachstum. Dies
unterstellt, dass die Leitung groRerer Firmen besondere
(und deshalb besonders wertvolle) Managementfahigkei-
ten erfordert. Selbst in Firmen mit hoher Kapitalkonzen-

tration konnte keine signifikante Pay-for-performance-Be-
ziehung nachgewiesen werden.

In Spanien haben CEOQOs groRerer borsennotierter Fir-
men héhere Gehélter als die von kleinen Gesellschaften.
Ebenso finden wir, dass auf Zunahmen des Unterneh-
menswertes regelmafig die monetdren CEO-Gehélter
zunehmen. Diese positive Pay-for-share-price-perfor-
mance-Elastizitat kann nicht fiir alle spanischen Unter-
nehmen nachgewiesen werden: ein Entlohnungsschema,
das auf Maximierung des Shareholder-value abzielt,
konnte nur fiir Unternehmen mit hoher Eigentiimerkon-
zentration nachgewiesen werden. Daraus folgern wir,
dass ein Monitoring durch GrofRRaktionare kein Ersatz fir
eine Gehaltspolitik ist, die sich an der Aktienperformance
orientiert, weil offenbar nur GroRaktionare in der Lage
sind, gegeniber dem Management ein derartiges Ge-
haltssystem durchzusetzen. Schlie3lich sei noch ange-
merkt, dass Aktienkurse nur dann zu héheren CEO-Ge-
haltern flihren (zumindest im darauf folgenden Jahr),
wenn der Anstieg der Aktienkurse des Unternehmens
hoéher ist als der Anstieg bei den Branchenbesten.

In spanischen Firmen ohne hohe Eigentimerkonzen-
tration hangen Gehaltsénderungen des Topmanage-
ments von Anderungen der Bilanzgewinne in den voraus-
gehenden Jahren ab: Wenn die Zunahme im Firmen-ROA
hoéher ist (oder weniger negativ ist) als die entsprechende
Zunahme (Abnahme) des Branchen-ROA, steigt das mo-
netéare Gehalt der leitenden Direktoren in der darauf fol-
genden Periode. In diesen Unternehmen verleiht das Feh-
len eines GroRaktionars dem Management groR3ere dis-
kretiondre Spielraume fur eine Gehaltspolitik, die an Bi-
lanzgewinne gekoppelt ist, welche wiederum in gewissem
Ausmal dem Einfluss des Management unterliegen.
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