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Einleitung Seite 1

1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Nach Unternehmensskandalen wie bei Enron, Worldcom, Comroad oder Refugium
steht das Thema Coporate Governance in vielen Landern wieder ganz oben auf der A-
genda. Als Reaktion auf die spektakuldren Unternehmenskrisen wird weltweit in zahl-
reichen Ausschiissen iiber die optimale Ausgestaltung und die Qualitdt der Unterneh-
mensfithrung und der Unternehmenskontrolle diskutiert. Die Bundesregierung berief im
Juni 2000 eine Expertenkommission mit der Zielvorgabe, Empfehlungen zur Moderni-
sierung des deutschen Systems der Unternehmensfithrung und -kontrolle zu entwickeln.
Auf Vorschlag dieser Kommission wurde ein weiteres Gremium gebildet, das einen
Kodex von VerhaltensmaBstiben fiir Vorstinde und Aufsichtsrite von Aktiengesell-
schaften erarbeiten sollte. Als Ergebnis dieser Beratungen wurde im Februar 2002 der
Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) verabschiedet, der auf geltendem
Recht basiert und eng mit dem im Juli 2002 in Kraft getretenen Transparenz- und Publi-
zititsgesetz (TransPuG) verzahnt ist. Da der Kodex jedoch lediglich empfehlenden Cha-
rakter hat' und groBtenteils geltendes Recht wiedergibt, wurden durch die Kodex-
Einfiihrung keine grundlegenden Verbesserungen des deutschen Corporate-Governance-

Systems erwartet.”

Die Schwichen des DCGK fiihrten in Wissenschaft und Praxis vielmehr zu einer weite-
ren Intensivierung der Debatte iiber die Effizienz der Unternehmensfithrung und
-kontrolle in deutschen Unternehmen. Die Unternehmenskontrolle kann in Publikums-
gesellschaften iiber externe und interne Kontrollmechanismen erfolgen. Externe Kon-
trollmechanismen stiitzen sich auf die Existenz eines wettbewerblich ausgerichteten
Umfelds. In der Literatur wird bei der Darstellung externer Kontrollmechanismen ins-

besondere auf die Disziplinierungswirkungen des Giitermarktes, des Arbeitsmarktes fiir

! Borsennotierte Gesellschaften miissen iiber die so genannte Entsprechenserklirung nach § 161 AktG
Abweichungen von den Kodexempfehlungen lediglich gegeniiber den Aktionédren erkldren. Gesetzliche
Sanktionen drohen bei Regelverstden nicht.

2 Vgl. etwa AUSTMANN (2002), GOERGEN (2002A) und GOERGEN (2002B).
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Manager und des Kapitalmarktes verwiesen. Aufgrund von bestehenden Marktineffi-
zienzen wird die Disziplinierungswirkung der einzelnen Mirkte in Deutschland jedoch
als gering erachtet. Interne Anreizsysteme basieren auf der Gestaltung von Anreiz- und
Organisationsstrukturen. Die Ausgestaltung der internen Disziplinierungssysteme ob-
liegt in deutschen Aktiengesellschaften weitgehend dem Aufsichtsrat, der dem Geset-
zeswortlaut nach mit der Uberwachung der Geschiiftsfithrung betraut ist. Die Qualitiit
der internen Managementkontrolle wird in der wissenschaftlichen Literatur und in der
Presse hiufig in Frage gestellt.4 Den vermeintlichen Kontrolleuren wird vorgeworfen,
bei der Ausiibung ihrer Uberwachungsfunktion die Zielvorstellungen ihrer Auftraggeber
zunehmend aus den Augen zu verlieren. HILLMANN/NOLTING (2001) beschreiben deut-
sche Aufsichtsrite gar als ,,eine Ansammlung verschlafener und sachfremder Manager,
die lieber von einem edlen Seezungenessen mit anschlieBender Golfpartie triumen, als
den ihnen gesetzlich auferlegten Uberwachungs- und Lenkungsaufgaben hartniickig und

intensiv nachzukommen*.

Als Erklédrung fiir die mangelnde Funktionstdhigkeit deutscher Kontrollgremien wird in
der Literatur und der Wirtschaftspresse auf die Besonderheiten der deutschen Unter-
nehmenslandschaft und der hiesigen Corporate-Governance-Strukturen verwiesen, die
bis iiber die Jahrtausendwende hinaus durch starke Uberkreuzbeteiligungen deutscher
Unternehmen, die umfassende Priasenz der Banken in Gesellschaften aller Branchen und
die schwache Ausprigung des Marktes fiir externe Unternehmenskontrolle geprédgt wa-
ren. Die starken wechselseitige Kapitalverflechtungen® zwischen den groBen bérsenno-
tierten Unternehmen und die damit verbundenen zirkuldren personellen Verflechtungen
in den Aufsichtsriten hatten zur Folge, dass die Geschifts- und Kontrollpolitik der hei-
mischen Industrie von einigen wenigen Managern koordiniert wurde.® Die engen Ban-

den zwischen den Mitgliedern dieses elitiren Managerzirkels verhinderten nach

*Vgl. § 76 1 AKtG.

* Artikel in fiihrenden Tageszeitungen mit Uberschriften wie ,,Der Aufsichtsrat macht Sorgen* (Handels-
blatt vom 17.04.2003, S. 6), ,.Der Aufsichtsrat wankt* (Handelsblatt vom 01.04.2003, S. 7), ,,Abnicken
im Aufsichtsrat™ (Stiddeutsche vom 22.01.2004, S. 8) oder ,,Der Aufsichtsrat soll wachsamer werden
(FAZ vom 22.04.2004, S. 13) verdeutlichen die Wahrnehmung der Aufsichtsrite in der Offentlichkeit.

> Vgl. fir eine ausfiihrliche Darstellung des Beteiligungsgeflechts der Deutschland AG
WENGER/KASERER (1998A), S. 51-61 sowie WENGER/KASERER (1998B), S. 503-508. Im weltweiten
Vergleich rangierte Deutschland im Hinblick auf den prozentualen Anteil der Unternehmen mit wechsel-
seitigen Beteiligungen ganz oben. Vgl. dazu die Studie von LAPORTA/LOPEZ-DE-SILANES/SHLEIFER
(1999), S. 499-500, in der die Beteiligungsstrukturen von 27 Léndern analysiert werden.

% Vgl. GRIES ET AL. (2001).
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HETZER/PAPENDICK (2001) eine effiziente Kontrolle.” In dem Beteiligungsgeflecht der
,Deutschland AG* spielte der Bankensektor aufgrund seines hohen Anteilsbesitzes an
anderen Unternehmen, der in diesem Ausmal} in anderen Lindern kaum beobachtet
werden konnteg, eine zentrale Rolle. Die deutschen Groflbanken waren in nahezu allen
Aufsichtsriten groBer Industrie- und Handelsunternehmen vertreten und hatten damit
enorme Einflussmoglichkeiten auf die hiesige Wirtschaft. Die Art der Einflussnahme
war dabei nicht immer unumstritten. Den Kreditinstituten wurde und wird auch heute
noch vorgeworfen, mit den Fithrungskriften ihrer Beteiligungsunternehmen zu koalie-
ren und damit eine effiziente Managementiiberwachung zu verhindern.” Den Grund fiir
das Verhalten der Kreditinstitute siecht SEGER (1997) in deren multifunktionaler Stel-
lung und der damit verbundenen tendenziellen Interessensverflechtung zwischen dem
Management der Beteiligungsunternehmen und den Bankenvertretern. Obgleich sich die
gegenseitigen Verflechtungen deutscher Unternehmen in den letzten zwei bis drei Jah-
ren zunehmend aufgelost haben und die Banken ihre Beteiligungen an hiesigen In-
dustrieunternehmen verstirkt abgebaut haben, herrscht die Uberzeugung vor, dass die
Nachwirkungen der in Deutschland lange Zeit vorherrschenden Corporate-Governance-
Kultur auch heute noch in der personellen Besetzung der Aufsichtsrite sowie in der oft

mangelhaften Qualitit der Kontrollpolitik erkennbar sind."

Als weitere mogliche Erkldrung fiir die mangelhafte Qualitéit der internen Management-
tiberwachung wird auch immer wieder die Unterentwicklung des hiesigen Marktes fiir
externe Unternchmenskontrolle angefiihrt.'' Auf einem entwickelten Kontrollmarkt
droht bei Abweichungen vom Ziel der Unternehmenswertmaximierung die Ubernahme
der Gesellschaft durch externe Aufkiufer.'” Zur Abwehr derartiger Kontrollwechsel
wird der Aufsichtsrat bestrebt sein, den Unternehmenswert durch eine effiziente Mana-
gementiiberwachung moglichst hoch zu halten. Da in Deutschland jedoch zahlreiche
Ubernahmehindernisse'® den externen Kontrollmechanismus erheblich beeintrichtigen,

sind die von latenten Ubernahmedrohungen auf die Aufsichtsratstitigkeit ausgehenden

7 GoTZ (1995) bezeichnet diese Gruppe von Managern als ein ,Kartell des wechselseitigen Wohlverhal-
tens mit wenig Uberwachungsintensitit.

¥ Vgl. dazu die Ergebnisse der Studie von LAPORTA/LOPEZ-DE-SILANES/SHLEIFER (1999), S. 491ff.

? Vgl. etwa SEGER (1997), S. 136 ff. oder WENGER (1992), S. 81-90.

!0 Vgl. PAPENDIECK/STUDENT (2005).

"'Vgl. BAUMS (1992A), S. 1 ff.

12 Vgl. WENGER (1994), Sp. 1410.

' Die diversen Ubernahmehindernisse werden in Abschnitt 2.2.1 ausfiihrlich erliutert.
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Disziplinierungseffekte vergleichsweise gering. Die Barrieren des deutschen Corporate
Governance-Systems sind im Vergleich zu fritheren Jahren zwar schwicher geworden,
wie die feindliche Ubernahme der Mannesmann AG durch Vodafone-Airtouch gezeigt
hat. Allerdings kann man noch nicht von der Entstehung eines ,.freien* und entwickel-

ten Marktes fiir Unternehmenskontrolle in Deutschland sprechen.

Inwieweit sich die vorherrschenden Besonderheiten der deutschen Corporate-
Governance-Strukturen auf die Qualitdt der internen Managementkontrolle ausgewirkt
haben und ob die in der Offentlichkeit lancierte Kritik an der Effizienz deutscher Auf-
sichtsrite gerechtfertigt ist, soll in der vorliegenden Studie empirisch iiberpriift werden.
Die zentrale Frage lautet dabei, in welchem Maf} die Aufsichtsrite ihrer Kontrollpflicht
nachkommen. Die Anniherung an diese Fragestellung erfolgt iiber die Betrachtung des
systematischen Zusammenhangs zwischen Unternehmensperformance und Wechseln in
den Vorstinden der DAX100-Gesellschaften iiber den Zeitraum von 1994 bis 2001.
Neben der Turnover-Performance-Beziehung wird dabei auch die Reaktion der Kapi-
talmarktteilnehmer auf die Wechselankiindigungen analysiert, die Aufschluss iiber die
Bedeutung der personellen Eingriffe fiir die weitere Unternehmensentwicklung gibt.
Mit den Bedingungen fiir einen Vorstandswechsel und den Kapitalmarkteffekten in
Folge von Wechseln wird in der vorliegenden Arbeit der gesamte Wechselprozess be-
trachtet, wobei die Interaktion von Wechsel eines Managers und Performance stets im
Vordergrund steht. Trotz des wichtigen Beitrags, den die Untersuchung von Wechsel-
prozessen zur Beurteilung der Qualitit der internen Managementkontrolle liefern kann,

ist die Forschung auf diesem Gebiet in Deutschland bisher noch recht rudimentir.

1.2 Aufbau der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in sieben Abschnitte. Die Studie beginnt in Kapitel
2 mit einer Einfithrung in die wissenschaftlichen Aspekte der Managementiiberwachung
in Publikumsaktiengesellschaften. Dabei erfolgt zunichst eine agency-theoretische Be-
trachtung der Eigentiimer-Manager-Beziehung, bevor externe und interne Kontrollme-

chanismen aufgezeigt werden, die zur Disziplinierung des Managements beitragen.

Mit dem Aufsichtsrat als verantwortlichem Gremium fiir die Ausgestaltung der internen

Kontrollmechanismen befasst sich das dritte Kapitel. Dabei wird neben den Aufgaben
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und Pflichten des Aufsichtsrats die Stellung des Kontrollorgans im deutschen Unter-
nehmensverfassungsmodell erldutert. Ferner erfolgt anhand einer Gegeniiberstellung des
deutschen Unternehmensverfassungsmodells mit dem amerikanischen Modell eine Dar-
stellung der Vor- und Nachteile des deutschen internen Kontrollsystems. Kapitel 3 en-

det mit der Darstellung der Untersuchungshypothesen.

Der vierte Abschnitt beinhaltet eine zusammenfassende Darstellung bisheriger Untersu-
chungen zum Thema Vorstandswechsel und Performance fiir den amerikanischen und
den deutschen Markt. Die Systematisierung der bisherigen Forschung liefert Hinweise
auf Problemkomplexe, die noch einer eingehenderen Betrachtung bediirfen, und dient
auBerdem der Identifikation bedeutsamer Kontextfaktoren fiir die empirischen Analy-

sen.

Kapitel 5 fiihrt in den empirischen Teil der Arbeit ein. Dabei erfolgt zundchst eine Be-
schreibung der Datenbasis und des Untersuchungsdesigns, bevor die Eignung unter-
schiedlicher Performancekennzahlen als Indikator fiir die Managementleistung iiber-
priift wird. Der fiinfte Abschnitt schlie3t mit einer Préasentation der fiir die empirischen

Untersuchungen relevanten Analysemethoden.

Im Mittelpunkt des sechsten Kapitels steht die empirische Uberpriifung der theoreti-
schen Untersuchungshypothesen. Dabei lassen sich zwei zentrale Bereiche voneinander
unterscheiden. Wihrend im ersten Teil die Bedingungen, die zu einem Wechsel im Vor-
stand fiihren, betrachtet werden, befasst sich der zweite Bereich mit den Effekten, die
infolge eines Managementwechsels zu erwarten sind. Zur Ableitung differenzierter
Aussagen zu den Kontextfaktoren und den Performanceeffekten werden in den Analy-
sen grundsitzlich zwei Stichproben betrachtet. Die erste Stichprobe umfasst die Gruppe

der Vorstandsvorsitzenden. Die zweite Teilstichprobe enthilt alle Vorstandsmitglieder.

Die Arbeit schlieB3t in Kapitel 7 mit einer zusammenfassenden Darstellung der wesentli-
chen Ergebnisse der empirischen Untersuchungen und zeigt neben Implikationen fiir die

praktische Aufsichtsratstitigkeit weiteren Forschungsbedarf auf.
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2 Theoretische Aspekte der Managementiberwachung in
Publikumsaktiengesellschaften

2.1 Agency-Problematik

Bei borsennotierten Aktiengesellschaften handelt es sich um eine Organisationsform,
die durch das Prinzip der Trennung von Eigentum und Leitungsbefugnis iiber die im
Unternehmen gebundenen Ressourcen geprigt ist. Die Separation von Eigentums- und
Kontrollrechten wurde mit dem Fortschreiten der Industrialisierung und dem damit ver-
bundenen zunehmenden Kapitalbedarf fiir die Griindung respektive die Erweiterung von
Unternehmen vorangetrieben. Die zunehmenden Finanzierungsbediirfnisse fiihrten zur
Entwicklung des Aktienmarkts als zusitzliche Finanzierungsquelle. Mit der Ausgabe
von Aktien erweiterte sich der Eigentiimerkreis. Eine gemeinschaftliche Leitung der
Gesellschaft durch alle Anteilseigner war infolge der Ausweitung des Eigentiimerkrei-
ses oftmals schon aus rein organisatorischen Griinden kaum mehr moglich. Mit der In-
dustrialisierung nahm auflerdem der Spezialisierungsgrad der Unternehmen zu, und es
wurde deutlich, dass fiir die Leitung der Gesellschaften Fihigkeiten und Kompetenzen
notig waren, die nicht der bis dahin gekannten reinen Eigentiimerrolle entsprachen. Die
Streuung des Aktienbesitzes bei Publikumsgesellschaften und die fiir die Unterneh-
mensleitung notwendigen fachlichen Qualifikationen hatten zur Folge, dass die Aufgabe
der Geschiftsfiihrung von den Eignern an professionelle Manager'* iibertragen wurde."
Die Verwaltung des Eigentums der Aktionédre obliegt in borsennotierten Gesellschaften
auch heute noch einer Gruppe von angestellten Managern, die selbst keine nennenswer-

ten Beteiligungen am Unternehmen halten miissen. '

' Damals waren dies meist die wichtigsten Eigner oder deren Familienmitglieder.

" Die Separation von Eigentum und Leitungsbefugnis erweist sich auch im Hinblick auf die aus der Port-
folio-Theorie resultierende Anlageempfehlung, nach der der Investor aus Griinden der Risikodiversifika-
tion Anteile von moglichst vielen Unternehmen in seinem Portfolio halten soll, als vorteilhaft. Eine opti-
male Risikoallokation kann grundsitzlich nur dann erreicht werden, wenn es dem Anleger moglich ist,
durch die Separation von Eigentums- und Kontrollrechten auch Teilstiicke anderer Gesellschaften zu
erwerben. Vgl. fiir eine ausfiihrliche Beschreibung der Portfolio-Theorie FAMA (1976) und MARKOWITZ
(1952).

' Vgl. zu diesem Abschnitt FAMA/JENSEN (1983) und SMITH (1774).
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Die strukturelle Organisation moderner Publikumsaktiengesellschaften begriindet nach
JENSEN/MECKLING (1976) ein typisches Agency-Verhiltnis, da die Eigentiimer als Prin-
zipale die Verwaltung ihres Vermogens an die Manager als Agenten iibertragen, wobei
den Agenten diskretionire Handlungsspielriume zugestanden werden.'” Die Entschei-
dungen der Agenten beeinflussen dabei nicht nur das eigene Wohlergehen, sondern
auch den Nutzen der Prinzipale. Die im Rahmen dieses Agency-Verhiltnisses verein-
barte Delegation der Geschiftsfithrung induziert solange keinerlei Probleme, wie die
Manager kostenlos dazu verpflichtet werden konnen, die Interessen der Anteilseigner
bei ihren Investitions- und Finanzierungsentscheidungen zu beriicksichtigen.'® In der
Realitdt ist die Bindung des Agenten jedoch mit Unvollkommenheiten behaftet, deren
Ursachen in der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Aktionidren und Ma-
nagern und den unterschiedlichen Priferenzstrukturen beider Vertragsparteien liegen.
Typischerweise ist davon auszugehen, dass die Manager bestehende Informationsa-
symmetrien zu Lasten der Anteilseigner im Rahmen der zugestandenen Entscheidungs-
spielrdume nutzen, um ihre personlichen Ziele zu Verfolgen.19 Das eigenniitzige Verhal-
ten der Agenten fiihrt zu einer suboptimalen Allokation der von den Kapitalgebern iiber-
lassenen Ressourcen und induziert damit im Allgemeinen erhebliche Wohlfahrtsverlus-

te, die auch als ,,Agency-Kosten* bezeichnet werden.”’

2.2 Kontrollmechanismen

Die in Publikumsgesellschaften zwischen Eignern und Managern auftretenden Agency-
Probleme konnen durch diverse interne und externe Kontroll- und Anreizmechanismen
gemildert werden. Wihrend sich externe Kontrollmechanismen in einem marktwirt-
schaftlichen System auf die Existenz eines wettbewerblich ausgerichteten Umfelds stiit-
zen, basieren interne Anreizsysteme auf der Gestaltung von Anreiz- und Organisations-
strukturen.?' Das Ziel der einzelnen Kontrollmechanismen besteht darin, die Interessen

der Manager den Zielvorstellungen der Anteilseigner anzugleichen.

7 Vgl. JENSEN/MECKLING (1976), S. 308.

'8 Vgl. WENGER/TERBERGER (1988), S. 506.
' Vgl. BERLE/MEANS (1932), S. 112-116.

2 vgl. FOHR/LENZ (1992), S. 124.

' Vgl. AUGE-DICKHUT (1998), S. 10.
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2.2.1 Externe Kontrolimechanismen

Bei der Darstellung externer, marktbasierter Kontrollmechanismen wird in der Literatur
insbesondere auf die Disziplinierungswirkung des Giitermarktes, des Arbeitsmarktes fiir

Manager und des Kapitalmarktes verwiesen.

Die vom Giitermarkt ausgehenden Anreizeffekte resultieren aus dem Wettbewerb, in
dem die Unternehmen auf den relevanten Absatzmirkten zueinander stehen. Auf Mirk-
ten mit vollstandiger Konkurrenz ist es den einzelnen Marktteilnehmern nicht moglich,
den Preis der angebotenen Produkte deutlich zu beeinflussen.”” Unnétige Kostenaufbli-
hungen konnen in diesem Umfeld nicht iiber Erhohungen der Absatzpreise finanziert
werden. Der bestehende Konkurrenzdruck und die damit verbundenen Absatzpreisre-
striktionen zwingen die Geschiftsfithrung zu einer optimalen Ressourcenallokation.
Unternehmen, die nicht kostendeckend produzieren, werden vom Markt verdrédngt. Dies
hat zur Folge, dass die Fiihrungskrifte ihren Arbeitsplatz verlieren und mit betrdchtli-
chen Reputationseinbuflen rechnen miissen. Folglich werden Manager bei bestehendem
Wettbewerbsdruck in ihrem eigenen Interesse ineffiziente Investitions- und Finanzie-
rungsentscheidungen moglichst vermeiden, um Unternehmenszusammenbriiche und die

. . . . 2
damit verbundenen negativen Auswirkungen zu vermeiden.”

Die Disziplinierungswirkung des Giitermarktes wird in der Literatur aus vielerlei Griin-
den als gering erachtet. Zum einen ist die Funktionsfihigkeit des Kontrollmechanismus
auf den Idealfall der vollstindigen Konkurrenz beschrinkt. Auerdem bieten sich selbst
fiir den Fall der idealen Marktsituation vor allem GroBunternehmen meist eine Reihe
von Moglichkeiten, sich dem Konkurrenzdruck zumindest teilweise zu entzichen.”
Weiterhin setzt die Giitermarktkontrolle insbesondere bei langen Produktentwicklungs-
zyklen oftmals zu spit ein.” Dariiber hinaus scheinen neben dem Giitermarkt andere,
bedeutendere Kontrollmechanismen zu existieren, da andernfalls Fiihrungskrifte von

Unternehmen, deren Absatzmirkte nicht durch eine Marktsituation der vollstdndigen

2 Vgl. LAYARD/WALTERS (1978), S. 167 ff.

3 Vgl. BECKER (1993), S. 156.

* Beispielsweise sei hier auf die Moglichkeit der Durchfiihrung synchroner Preiserhohungen verwiesen.
» Vgl. JENSEN (1990), S. 853.
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Konkurrenz gekennzeichnet sind, ineffizienter arbeiten miissten; bisherige empirische

Studien liefern dafiir jedoch keine Anhaltspunkte.26

Als weiterer externer Disziplinierungsmechanismus wird in der Literatur der Markt fiir
Manager genannt. Dabei wird argumentiert, dass Topmanager, die stindig im Wettbe-
werb mit anderen Konkurrenten stehen, ein grofes Interesse an der Entwicklung der
eigenen Gesellschaft haben, da die Unternehmensperformance die Fihigkeit und die

Qualitédt der Unternehmensleitung auf dem Arbeitsmarkt fiir Manager reflektiert.”’

Die vom Managermarkt ausgehenden Anreizeffekte werden in der Praxis allerdings
dadurch stark beeintrichtigt, dass aufgrund unvollkommener Informationssysteme eine
verursachungsgerechte Zuordnung des Unternehmenserfolgs auf die Leistung einzelner
Fiihrungskriifte aus externer Sicht kaum mdglich ist.*® Negativ auf den Anreizmecha-
nismus wirkt sich auflerdem die geringe praktische Validitit der der Anreiztheorie
zugrunde liegenden impliziten Annahme aus, nach der zwischen Unternehmensergeb-
nis, Reputationsbildung und Einkommensentwicklung starke positive Korrelationen
bestehen. Diverse Untersuchungen zeigen, dass die Auspriagung des Abhéngigkeitsver-
hiltnisses zwischen Unternehmenserfolg und Entlohnung zumindest bisher relativ

schwach ausfillt.”’

Neben dem Giiter- und dem Managermarkt wird dem Kapitalmarkt eine disziplinierende
Wirkung zugeschrieben. Potenzielle Effizienzanreize gehen dabei sowohl vom Primir-
markt aus, an dem neu aufgelegte Wertpapiere platziert werden, als auch vom Sekun-

ddrmarkt, an dem im Umlauf befindliche Finanzierungstitel gehandelt werden. Grund-

%6 Vgl. AUGE-DICKHUT (1999), S. 17-18.

7 Vgl. RIDDER-AAB (1980), S. 97.

¥ Unter Motivationsaspekten wire es optimal, wenn Einzelleistungen auch aus externer Sicht bewer-
tungsfihig wiren und entsprechend honoriert werden wiirden. Vgl. WINTER (1996), S. 121.

2 Vgl. etwa EVERS (2001), S. 30-32 oder HERZ/HOFMANN (2003). In vielen Fillen ist eine iiberdurch-
schnittliche Performance zwar mit Gehaltssteigerungen oder lukrativen Jobangeboten verbunden, ein
unterdurchschnittliches Unternehmensergebnis fiihrt dagegen zu keinen nennenswerten materiellen oder
immateriellen Einbuflen fiir die Manager. Beispiele dafiir, dass Fithrungskrifte trotz eklatanter Fehlent-
scheidungen oftmals weder mit wesentlichen Imageverlusten noch mit nennenswerten materiellen Einbu-
Ben rechnen miissen, finden sich in der Praxis zuhauf. So wurde beispielsweise Jiirgen Schrempp auf den
Vorstandssessel der DaimlerChrysler AG berufen trotz der Tatsache, dass Schrempp Anfang der 90er
Jahre in seiner Funktion als Vorstandschef der DASA mit dem Fokker-Deal den Verlust mehrerer Milli-
arden zu verantworten hatte.
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legend fiir die Funktionsfahigkeit der Kontrollmechanismen des Kapitalmarktes ist eine
starke positive Korrelation zwischen dem Marktwert der unternehmensspezifischen Fi-
nanzierungstitel und der Leistung des Managements.” Der Primirmarkt sorgt fiir eine
effiziente Kapitalallokation, indem er die finanziellen Ressourcen der besten Nutzung
zufiihrt.”! Anleger bevorzugen Titel mit attraktiven Renditen, die Gesellschaften mit
einer optimalen Ressourcenverwaltung eher bieten konnen als schlecht wirtschaftende
Unternehmen. Dementsprechend erhilt ein erfolgreich gefiihrtes Unternehmen leichter
zusitzliches Eigenkapital als eine Gesellschaft mit einem schlechten Management. Auf
diese Weise findet eine Substitution statt, die das zur Verfiigung stehende Kapital der

produktivsten Verwendung zufiihrt.>

Ineffiziente Entscheidungen des Managements und der Missbrauch diskretionédrer Ent-
scheidungsspielrdume zu Lasten der Anteilseigner fiihren auf einem effizienten Kapi-
talmarkt zu sinkenden Aktienkursen und verteuern damit nicht nur die Kosten fiir die
Beschaffung von zusitzlichem Eigenkapital, sondern beeinflussen auch den Preis fiir
die Aufnahme von neuem Fremdkapital. Mit einem sinkenden Kurswert, der als Indika-
tor fiir die Bonitit eines Unternehmens gesehen wird, assoziieren die Kapitalgeber ein
steigendes Risiko und fordern fiir die Bereitstellung von zusitzlichem Fremdkapital
hohere Zinsen. Die Verteuerung der AuBenfinanzierung beschrinkt die Moglichkeiten

der Durchfiihrung unrentabler Objekte.

Zur Beurteilung der Kontrolleffizienz des Primdrmarktes sei darauf hingewiesen, dass
die beschriebenen Anreizmechanismen nur dann wirken, wenn neues Kapital beschafft
werden muss. Weiterhin bleibt anzumerken, dass die Eigenkapitalbeschaffung am Pri-

mirmarkt immer moglich ist, solange der Aktienkurs nicht unter pari fallt.

Am Sekundidrmarkt erfolgt die Uberwachung nicht durch die Zufithrung von Kapital,
sondern durch den Handel von Kontrollrechten der Unternehmung.> Sinkende Aktien-
kurse, die auf ein schlecht wirtschaftendes Management hindeuten, ziehen potenzielle

Aufkiufer an, die an einer Ubernahme interessiert sind, um die geringe Bewertung des

%0 'Vgl. MANNE (1965), S. 111 ff.

' Vgl. FRANKE/HAX (1994), S. 258.

32 Vgl. AUGE-DICKHUT (1999), S. 13 und FRANKE/HAX (1994), S. 258.
3 Vgl. MANNE (1965), S. 111 ff.
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Unternehmens zu verbessern.”* Mit der Ubernahme sind hiufig Wechsel im Fiihrungs-
team und Anderungen der Geschiftsstrategie verbunden.” Eine Ubernahme wird fiir
Erwerber umso attraktiver, je hoher die Differenz zwischen dem aktuellen Marktwert
und dem Unternehmenswert bei effizienter Geschiftsfithrung ausfillt. Die Geschiftslei-
tung wird folglich bei Existenz eines funktionsfihigen Ubernahmemechanismus be-
strebt sein, den Marktwert des Unternehmens durch eine effiziente Ressourcenallokati-
on moglichst hoch zu halten, um potenzielle Ubernahmen und damit verbundene perso-

nelle Verdnderungen im Topmanagement zu verhindern.

Der Disziplinierungswirkung des Kapitalmarktes wird in Deutschland bisher keine allzu
grofle Bedeutung beigemessen.36 Wihrend die Wirksamkeit des Priméirmarktes in er-
heblichem Mafe durch die in der Realitit vorliegenden Verletzungen der Informations-
effizienz des Kapitalmarktes beeintrichtigt wird’’, leidet die Funktionsfihigkeit des
Sekundidrmarktes darunter, dass zum einen schon eine erhebliche Unterbewertung vor-
liegen muss, um potenzielle Aufkdufer anzuziehen, und zum anderen das deutsche Ge-
sellschaftsrecht dem Management etliche Moglichkeiten erdffnet, sich gegen Ubernah-
men abzuschirmen.” Ubernahmehindernisse stellen beispielsweise die in Abschnitt
3.1.1 noch néher erlduterten verfahrensrechtlichen Vorschriften fiir die Absetzung des
amtierenden Managements oder die gesetzlich zuldssigen Kapitalverﬂechtungen3 ? sich

gegenseitig unterstiitzender Unternehmen dar.

** Vgl. WENGER (1994), Sp. 1410.

3 vgl. KOKE (2001), S. 21 ff.

0 Vgl. etwa BAUMS (1994), S. 16 1.

7 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Beurteilung der praktischen Relevanz dieses Kontrollmechanismus DECKER
(1994), S. 106-118.

¥ Vgl. WENGER (1994), Sp. 1412-1416

* Die einzige aktiengesetzliche Regelung zur Reglementierung gegenseitiger Beteiligungen enthilt § 328
AktG, der Unternehmen betrifft, die wechselseitig Anteile von jeweils mehr als 25 Prozent halten. Nach
der gesetzlichen Regelung ist es solchen Unternehmen verboten, mehr als 25 Prozent der Stimmen auszu-
tiben. Damit soll eine negative Beeintrichtigung der Rechte der iibrigen Anteilseigner zugunsten des
Managements verhindert werden. Allerdings verfehlt das Gesetz dieses Ziel. Abgesehen von der Tatsa-
che, dass meistens bereits ein Paket von 25 Prozent ausreicht, um die Abstimmungsergebnisse auf Haupt-
versammlungen deutlich zu beeinflussen, ist die Vorschrift vollig wirkungslos, wenn mehr als zwei Un-
ternehmen wechselseitige Beteiligungen aufbauen. Vgl. KROPFF (1965), S. 35 und WENGER/KASERER
(1998B), S. 504.
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Zusammenfassend ldsst sich feststellen, dass die Disziplinierungswirkung der betrachte-
ten externen Kontrollmechanismen insbesondere aufgrund der beschriebenen Marktun-

vollkommenheiten erheblich beeintrichtigt wird.

2.2.2 Interne Kontrollmechanismen

Im Unterschied zu externen Kontrollmechanismen sind interne Anreizmechanismen
durch die Existenz einer vertraglichen Beziehung zwischen dem Management und den
Kapitalgebern gekennzeichnet.40 Sie werden mit dem Ziel eingesetzt, die diskretionédren
Handlungsspielraume der Geschiftsfithrung einzuschrinken und eine weitgehende An-
gleichung der Interessen der Fiihrungskrifte an die Ziele der Anteilseigner zu erreichen.
Die Implementierung und die Gestaltung interner Anreizmechanismen sollten grund-
sdtzlich durch die Anteilseigner als Residualgewinnbezieher erfolgen.41 Sofern die An-
teile einer Gesellschaft von wenigen Investoren gehalten werden, ist ein direkter Durch-
griff auf die Geschiftsleitung ohne weiteres moglich. Problematisch gestaltet sich die
interne Kontrolle durch die Eigner jedoch in Publikumsaktiengesellschaften mit einer
Vielzahl von Aktiondren. Aufgrund des fragmentierten Anteilsbesitzes und der damit
verbundenen prohibitiv hohen Organisationskosten der Kleinaktionire erfolgen kaum
aktivitdtsbezogene Kontrollen durch die Anteilseigner. Die Aufgabe der Ausgestaltung
des internen Disziplinierungssystems wird in deutschen Aktiengesellschaften vielmehr
weitgehend per Gesetz an den Aufsichtsrat delegiert, der als Intermedidr zwischen den
Eignern und dem Management fungiert. Im Folgenden werden mit den Entlohnungssys-
temen und dem Mechanismus, der zur Absetzung des Managements fiihrt, zwei bedeu-

tende Elemente des internen Anreizsystems dargestellt.

Anreizorierentierte Vergiitungssysteme stellen eine Beziehung zwischen der Entloh-
nung der Manager und der Wohlfahrt der Anteilseigner her. Von Leistungssteigerungen
der Manager und damit verbundenen Performanceverbesserungen profitieren somit
nicht nur die Eigentiimer, sondern auch die Fiihrungskrifte selbst.*” Da die Leistung der
Manager nicht unmittelbar beobachtbar ist, muss die Entlohnung an eine objektiv mess-

bare Grole gekoppelt werden, die mit der Arbeitsqualitit des Managements korreliert

0 Vgl. RIDDER-AAB (1980), S. 68.

* Das Residuum ist dabei der Betrag, der ,,nach Erfiillung aller vertraglich fixierten Verpflichtungen aus
den unternehmerischen Aktivitidten verbleibt™; vgl. WENGER (1993) Sp. 4502.

2 Vgl. WINTER (2003A), S. 336.
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und moglichst resistent gegen Manipulationen ist.*’ In der Literatur werden diverse Be-
zugsbasen fiir die Managerentlohnung Vorgeschlagen.44 Am hiufigsten werden dabei
Aktienkurse sowie spezielle Bilanzkennzahlen genannt. Ohne auf die Vor- und Nachtei-
le der einzelnen GroBlen nédher eingehen zu miissen® , erscheint es unter dem Gesichts-
punkt der Anreizkompatibilitidt bei Aktiengesellschaften nahe liegend, die Aktienkurs-
entwicklung als Leistungsindikator heranzuziehen.*® Dass durch die Implementierung
kursabhéngiger Vergiitungsbestandteile keine vollstindige Interessenparallelisierung
zwischen Managern und Eignern erreicht werden kann, ist in der Literatur hinreichend
beschrieben.*” Den positiven Anreizeffekten der variablen Vergiitung steht die Belas-
tung der Fiihrungskrifte, deren zukiinftige Entwicklung ohnehin schon von der Ge-
schiftslage des Unternehmens abhingt, mit nichtsystematischem Risiko gegeniiber.48
Eine zu starke Beteiligung am Risiko kann dazu fiihren, dass die Manager eine Investi-
tionsstrategie verfolgen, die aus Sicht der Kapitalgeber, denen sich iiber die Diversifika-
tion ihres Vermogens die Moglichkeit der Risikoabsicherung bietet, zu vorsichtig ist.*’
Bei der Festlegung kursabhingiger Entlohnungskomponenten sollte daher sorgfiltig
zwischen den konkurrierenden Teilzielen, der Verbesserung der Anreizstruktur und der

Optimierung der Risikoallokation, abgewogen werden.”

Anreizorientierte Vergiitungssysteme gewannen in den letzten Jahren in Deutschland an
Bedeutung. Hier ist insbesondere die zunehmende Verbreitung von Aktienoptionspla-
nen zu erwidhnen. Deren Ausgestaltung ist allerdings unter dem Gesichtspunkt der An-

reizkompatibilitit in vielen Unternehmen nach wie vor alles andere als optimal.”’ Trotz

# Vgl. LAUX (1990), S. 514-516.

* Vagl. fiir eine umfassende Darstellung potenzieller Leistungsindikatoren WINTER (1996), S. 108-139.

* Vgl. dazu etwa WINTER (1996), S. 5 ff.

% Vgl. KNOLL (1997), S. 24. Idealerweise sollte dabei die um die Entwicklung eines Vergleichsindex
bereinigte Kursentwicklung herangezogen werden, um Faktoren aus dem Leistungsindikator zu eliminie-
ren, die nicht vom Management beeinflusst werden konnen.

" Vgl. dazu etwa BALLWIESER/SCHMIDT (1981), S. 666-671.

* Bei einer starken Belastung der Manager mit unsystematischem Risiko ist die Risikoallokation zwi-
schen Agenten und Prinzipal nicht mehr optimal. Vgl. dazu HORST/SCHMIDT/TERBERGER (1982) und
WINTER (2003A), S. 338.

¥ Aufgrund der mangelnden Teilbarkeit ihrer Arbeitskraft haben Manager nicht die Maglichkeit, ihre
Risikopositionen in gleicher Weise wie die Kapitalgeber zu neutralisieren.

30 Vgl. LENZ (1991), S. 18. Anzumerken ist, dass die Fiithrungskrifte dem Anreizmechanismus auswei-
chen konnen, indem sie durch entsprechende Kapitalmarkttransaktionen, wie den Leerverkauf von Akti-
en, die urspriingliche Risikoposition wiederherstellen. Dies ist aber in Deutschland nicht ohne weiteres
moglich. Vgl. WENGER (1987), S. 227.

>! Hier sei beispielsweise die fehlende Bereinigung der Optionsprogramme um die Entwicklung geeigne-
ter Vergleichsportfolios oder um die aus der Aktie abflieBenden Rechte genannt.
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der fortschreitenden Verbreitung leistungsorientierter Vergiitungsbestandteile féllt in
deutschen Unternehmen die Korrelation zwischen dem Unternehmenserfolg und der

Vergiitung noch recht schwach aus.”

Neben der Vergiitung konnen von dem praktizierten Absetzungsmechanismus Leis-
tungsanreize ausgehen.53 Nach den Principal-Agent-Modellen von HOLMSTROM (1979),
MIRRLEES (1976) und SHAVELL (1979) erhoht eine ernstzunehmende Gefahr, bei einer
unterdurchschnittlichen Leistung entlassen zu werden, die Effizienz der amtierenden
Vorstandsmitglieder und wirkt damit als potenzieller Anreizmechanismus.”* Das Aus-
malf} der Disziplinierungswirkung héngt dabei in erheblichem Mafl von der Wahrschein-
lichkeit ab, mit der bei unternehmerischen Fehlentscheidungen auf die Zusammenset-
zung des Managements eingegriffen wird. Negativ auf die von disziplinierenden Wech-
seln ausgehende Anreizwirkung wirkt sich die Existenz alternativer lukrativer Stellen-
angebote aus.” Ferner beeintriichtigen die mit einer vorzeitigen Vertragsauflosung ver-

bundenen hohen Kosten die Einsetzbarkeit des Absetzungsmechanismus.

Ob und gegebenenfalls inwieweit der Aufsichtsrat den Absetzungsmechanismus zur
Disziplinierung des Managements im Sinne der Anteilseigner einsetzt, soll im Rahmen
der vorliegenden Studie diskutiert werden. Dazu erfolgt im nachstehenden Kapitel zu-
nichst eine Einfithrung in die Thematik, die neben einer Beschreibung des deutschen
Unternehmensverfassungsmodells eine Beurteilung der momentanen Qualitéit der inter-
nen Managementkontrolle sowie eine Darstellung des US-amerikanischen Board-
Systems als alternatives Unternehmensmodell enthilt. Ausgehend von den theoretischen
Erlduterungen werden im zweiten Teil des folgenden Kapitels die Untersuchungshypo-

thesen fiir die empirischen Analysen formuliert.

52 Vgl. ZIMMERMANN (2004), S. 350-354.

3 Der Absetzungsmechanismus eignet sich als Anreizinstrument hauptsichlich bei langfristigen Ver-
tragsbeziehungen. Vgl. WINTER (1997), S. 616.

> Vgl. zu den Modellen CLAYTON/HARTZELL/ROSENBERG (2002), S. 8-9.

% Das Angebot alternativer Anstellungsmoglichkeiten hingt insbesondere davon ab, wie effizient Infor-
mationen iiber Fehlleistungen vom Markt verarbeitet werden. Vgl. dazu auch die Ausfithrungen zum
Managermarkt in Abschnitt 2.2.1.
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3 Der Aufsichtsrat als internes Uberwachungsorgan

3.1 Einfiihrung in die Thematik

3.1.1 Das deutsche Aufsichtsrats-/Vorstandsmodell

Die innere Ordnung einer Kapitalgesellschaft und die Zustidndigkeiten fiir spezielle
Aufgaben werden in der Unternehmensverfassung geregelt.56 In Deutschland existieren
hierzu umfangreiche Regelwerke, wobei fiir Aktiengesellschaften primir die Vorschrif-
ten des Aktiengesetzes (AktG) gelten. Danach obliegt die Verantwortung fiir Geschifts-
fiihrungs- und Uberwachungsaufgaben zwei unterschiedlichen Organen: dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat. Die Zusammensetzung und genauen Aufgaben dieser beiden

Gremien werden im Folgenden kursorisch dargestellt.

3.1.1.1 Zusammensetzung und Aufgabenbereich des Vorstands

Der Vorstand setzt sich nach § 76 II AktG aus einer oder mehreren Personen zusam-
men. ,,Bei Gesellschaften mit einem Grundkapital von mehr als drei Millionen Euro hat
er aus mindestens zwei Personen zu bestehen, es sei denn, die Satzung bestimmt, dass er
aus einer Person besteht.*”” Es gilt der Grundsatz der Fremdorganschaft, d. h. der Vor-
stand muss nicht Aktionir des Unternehmens sein.”® Die Bestellung der Vorstandsmit-
glieder erfolgt durch den Aufsichtsrat fiir maximal fiinf Jahre. Eine mehrfache Bestel-
lung oder eine Verlingerung der Amtszeit ist iiber einen erneuten Aufsichtsratsbe-

schluss moglich (§ 84 T AktG).

Zu den Pflichten des Vorstands zihlen die eigenverantwortliche Leitung des Unterneh-
mens (§ 76 I AktG) sowie dessen gerichtliche und auBergerichtliche Vertretung (§ 78 1
AktG). Nach dem sog. Kollegialprinzip sind die einzelnen Vorstandsmitglieder nur ge-
meinschaftlich zur Ausiibung dieser Aufgaben befugt, sofern in der Satzung nichts an-

deres bestimmt ist (§§ 77, 78 AktG). In der Satzung kann jedoch nicht festgelegt wer-

%6 Vgl. BLEICHER/PAUL (1986), S. 264.

378 76 II Satz 2 AktG. Vor Inkrafttreten des Euro-Einfithrungsgesetzes (EuroEG) zum 01.01.1999 lag die
Grundkapitalgrenze fiir die Anwendung des § 76 II Satz 2 AktG bei drei Millionen DM.

%% Vgl. DECKER (1994), S. 50.
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den, dass Beschliisse gegen die Mehrheit der Vorstandsmitglieder getroffen werden
konnen (§ 77 1 Satz 2 AktG). Die Vertretungsmacht des Vorstands ist grundsétzlich
unbeschrinkt. Die einzige Ausnahme bilden Geschifte zwischen dem Vorstand und der
Gesellschaft (§ 82 AktG). Bei der Austfiihrung ihrer Aufgaben unterliegen die Manager
der Sorgfaltspflicht (§ 93 I AktG). Sorgfaltspflichtverletzungen fiihrten bisher zur Scha-
densersatzpflicht gegeniiber der Gesellschaft, nicht aber gegeniiber einzelnen klagenden
Aktioniren. Nach dem Urteil des BGH im Infomatec-Prozess™ vom 19. Juli 2004 sind

die Chancen auf Schadensersatz fiir einzelne klagende Aktionédre jedoch gestiegen.60

Bei mehreren Vorstandsmitgliedern kann ein Mitglied zum Vorsitzenden des Gremiums
ernannt werden (§ 84 II AktG). Dem Gesetzeswortlaut nach ist der Vorsitzende zusam-
men mit den {ibrigen Vorstandsmitgliedern gemeinschaftlich und gleichberechtigt fiir
die Unternehmensleitung verantwortlich. Die Unternehmenspraxis zeigt aber, dass der
Vorstandsvorsitzende die strategischen Ziele eines Unternehmens definiert und dadurch
die Vorstandstitigkeit deutlich beeinflusst. Folglich nimmt der Vorsitzende de facto die
Rolle des ,,primus inter pares* ein.®' Jedoch kann auch der Vorstandschef gemil § 77 1

AKktG keine Entscheidungen gegen die Mehrheit der Vorstandsmitglieder treffen.®*

3.1.1.2 Zusammensetzung und Aufgabenbereich des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat muss gemdB § 95 AktG aus mindestens drei Mitgliedern bestehen. Die
Anzahl kann in Abhéngigkeit von den Bestimmungen in der Satzung und der Hohe des
Grundkapitals groBer ausfallen. § 95 AktG verweist auBerdem auf die Vorschriften, die
sich durch die Mitbestimmungsgesetze ergeben. Nach dem Drittelbeteiligungsgesetz
(DrittelbG) muss der Aufsichtsrat bei Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern zu
einem Drittel aus Arbeitnehmern bestehen. Das Montan-Mitbestimmungsgesetz
(MMDbG) und das Mitbestimmungsgesetz (MitbestG), die fiir groere Gesellschaften

gelten, verlangen eine parititische Zusammensetzung des Kontrollgremiums aus An-

** Vgl. BGH (20041I). Der BGH hat in diesem Urteil einem Anleger, der nach einer falschen Ad-hoc-
Meldung Aktien von Infomatec erworben hatte, das Recht auf Schadensersatz zugesprochen. Der Anleger
erhielt rund 46.500 € von den Infomatec-Vorstinden.

% Vor dem Urteil hatten Gerichte Schadensersatzanspriiche mit unterschiedlichen Rechtsgrundlagen
bewertet. In dem Infomatec-Urteil hat sich der BGH erstmals auf § 826 BGB berufen und damit Klarheit
im Hinblick auf die relevante Rechtsgrundlage geschaffen.

o1 Vgl. CROMME (2002), S. 503, POTTHOFF (1996), S. 256-257 und SALOMO (2001A), S. 109.

62 Es kann aber in der Satzung festgelegt werden, dass die Stimme des Vorstandsvorsitzenden in Patt-
Situationen doppelt zéhlt.
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teilseigner- und Arbeitnehmervertretern. So sind Unternehmen der Montanindustrie mit
mindestens 1.000 Arbeitnehmern nach dem MMbG dazu verpflichtet, eine zahlenméBig
gleiche Gewichtung der Anteilseignervertreter und der Arbeitnehmervertreter im Auf-
sichtsrat zu gewdhrleisten, wobei zusitzlich ein weiteres ,,neutrales* Mitglied berufen
werden muss (§ 4 MMbG). Fiir alle anderen Aktiengesellschaften mit mehr als 2.000
Arbeitnehmern gilt das Mitbestimmungsgesetz, das ebenfalls eine parititische Beset-
zung des Aufsichtsrats vorschreibt (§ 7 I MitbestG). Dabei miissen sich unter den Rep-
rasentanten der Arbeitnehmer auch Gewerkschaftsvertreter befinden (§ 7 II MitbestG).
Fiir die Wahl des Aufsichtsratsvorsitzenden sowie dessen Stellvertreter bedarf es einer
Zweidrittelmehrheit der Aufsichtsratsmitglieder (§ 27 I MitbestG). Kommt diese Mehr-
heit nicht zustande, bestimmen die Vertreter der Anteilseigner den Aufsichtsratsvorsit-
zenden und die Reprisentanten der Arbeitnehmer seinen Stellvertreter (§ 27 11 Mit-
bestG). Das fiir die Zusammensetzung des Aufsichtsrats geltende Paritétsprinzip wird
durch die Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden durchbrochen, dessen Stimme in Patt-
Situationen nach einer Wiederholung des Wahl- und Abstimmungsvorgangs doppelt

zahlt (§ 29 II MitbestG).

Die Vertreter der Anteilseigner im Aufsichtsrat werden von der Hauptversammlung fiir
maximal fiinf Jahre gewihlt (§ 101 I AktG). Die Bestellung der Reprisentanten der Ar-
beitnehmer erfolgt direkt durch die Belegschaft oder iiber Delegierte ebenfalls fiir ma-
ximal fiinf Jahre (§ 9 MitbestG). Fiir eine vorzeitige Abberufung der Aufsichtsratsmit-
glieder ist grundsitzlich eine Dreiviertelmehrheit der jeweiligen Wahlgruppe erforder-
lich (§ 103 I AktG, § 23 MitbestG). In der Satzung kann jedoch eine andere Mehrheit
festgelegt werden (§ 103 I S. 3 AktG). Potenzielle Aufsichtsratsmitglieder werden in
der Regel vom Vorstand oder dem amtierenden Aufsichtsrat vorgeschlagen. Allerdings
haben die Aktiondre die Moglichkeit Gegenantriage zur Wahl zu stellen (§§ 126, 127
AktG).

Nach § 100 I AktG kann grundsitzlich jede natiirliche, unbeschrinkt geschiftsfihige
Person Mitglied des Aufsichtsrats werden. Ausnahmen von dieser Regelung finden sich
im Gesetzestext. So ist beispielsweise die Anzahl der Aufsichtsratsmandate pro Person
auf zehn beschrinkt (§ 100 II Nr. 1 AktG). Dabei werden bis zu fiinf Aufsichtsratssitze

innerhalb des Konzerns nicht angerechnet und Mandate als Aufsichtsratsvorsitzender
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seit der Verabschiedung des KonTraG doppelt gezihlt (§ 100 II Satz 2 und 3 AktG).”
Ferner sind wechselseitige personelle Verflechtungen untersagt. So darf ein Vorstand
einer Gesellschaft, in deren Aufsichtsrat ein Vorstandsmitglied eines anderen Unter-
nehmens sitzt, umgekehrt kein Mandat in dem anderen Unternehmen annehmen (§ 100
IT Nr. 3 AktG). Ein weiterer Ausschlussgrund ergibt sich aus § 105 I AktG, nach dem
eine Person nicht Mitglied des Aufsichtsrates werden kann, die dem Vorstand des Un-
ternehmens angehort oder Prokurist bzw. sonstiger Handlungsbevollméchtigter ist. Die-
se Regelung resultiert aus der priméren Zielsetzung des deutschen Trennungssystems,
nach der Geschiiftsfithrung und Uberwachung von zwei unterschiedlichen Organen aus-
zufithren sind. Ob die gleichzeitige Aufsichtsratstitigkeit in Konkurrenzgesellschaften
einen Ausschlussgrund darstellt, ist im Gesetz nicht explizit geregelt. Nach den Emp-
fehlungen des DCGK sollten Aufsichtsratsmitglieder jedoch keine Organfunktionen bei

wesentlichen Wettbewerbern ausiiben.®

Uber § 100 IV AktG haben die Gesellschaften die Moglichkeit, in der Satzung weitere
personliche Vorraussetzungen fiir die Anteilseignervertreter zu definieren, wie zum Bei-
spiel berufliche Qualifikationen. Der BGH hat dariiber hinaus festgelegt, dass die Auf-
sichtsratsmitglieder iiber bestimmte Mindestkenntnisse verfiigen miissen, um gewohnli-
che Geschiftsvorfille verstehen und sachgerecht beurteilen zu konnen.” Eine detaillier-

te Beschreibung dieser Minimalanforderung wurde vom BGH jedoch nicht vorgelegt.

Zum Aufgabenbereich des Aufsichtsrats zdhlt die Bestellung und Abberufung von Vor-
standsmitgliedern (§ 84 I AktG). Grundsitzlich endet die Amtszeit der Vorstandsmit-
glieder nach Ablauf des maximal fiinfjdhrigen Anstellungsvertrages, sofern keine Ver-
tragsverldngerung erfolgt. Zur vorzeitigen Abberufung eines Vorstandsmitgliedes be-
darf es eines wichtigen Grundes. Diesbeziiglich nennt das Gesetz die grobe Pflichtver-
letzung, die Unfédhigkeit zur ordnungsméBigen Geschiftsfithrung und den Vertrauens-
entzug durch die Hauptversammlung (§ 84 II AktG). Neben der Bestellung der Vor-

standsmitglieder ist der Aufsichtsrat, der die Gesellschaft gegeniiber dem Vorstand ver-

6 Nach den Empfehlungen des DCGK sollte ein Vorstand einer borsennotierten Gesellschaft nicht mehr
als fiinf Aufsichtsratsmandate in konzernexternen bdrsennotierten Gesellschaften wahrnehmen. Vgl.
DCGK Ziffer 5.4.3.

# Vgl. DCGK Ziffer 5.4.2.

65 Vgl. SCHEFFLER (2000), S. 433.



Der Aufsichtsrat als internes Uberwachungsorgan Seite 19

tritt (§ 112 AktG), auch mit der Aushandlung der Anstellungsvertrige betraut (§§ 86, 87
AktG).

Die wichtigste Aufgabe des Aufsichtsrats besteht in der Uberwachung der Geschiifts-
filhrung (§ 76 I AktG). Grundsiitze iiber die Art und die Intensitit der Uberwachung, die
allerdings nur empfehlenden Charakter haben, finden sich in der Literatur.’® Zur Erfiil-
lung der Uberwachungsfunktion haben die Aufsichtsratsmitglieder das Recht die Bii-
cher der Gesellschaft einzusehen (§ 111 II AktG). Der Vorstand ist verpflichtet, dem
Aufsichtsrat in regelmédligen Abstdnden iiber die finanzielle Lage des Unternehmens,
den Gang der Geschifte und die zukiinftige Geschiftspolitik zu berichten. Diese Rege-
lung rechtfertigt jedoch nicht die Passivitit etlicher Aufsichtsratsmitglieder, die sich mit
den gelieferten Informationen zufrieden geben, zumal § 90 III AktG den Aufsichtsriten
explizit die Moglichkeit gibt, vom Vorstand weitere Berichte iiber die Angelegenheiten
der Gesellschaft anzufordern. Die Bedeutung der aktiven Informationsbeschaffung fiir
eine effiziente Uberwachungstitigkeit wird sowohl von den Kontrollorganen als auch in

der wissenschaftlichen Literatur oft unterschiitzt.®’

Neben der reinen Uberwachungsfunktion fallen die Beratung des Vorstands und die
Zustimmung zu bestimmten in der Satzung oder im Gesetz festgelegten Arten von Ge-
schiften in den Aufgabenbereich des Aufsichtsrats.®® Eine Ubertragung der Geschiifts-
fiihrung auf den Aufsichtsrat ist nicht zulédssig (§ 111 IV AktG). Die Aufsichtsratsmit-
glieder unterliegen bei der Ausiibung aller ihrer Aufgaben der gleichen Sorgfaltspflicht
wie die Vorstandsmitglieder (§116 1.V.m. § 93 AktG).

3.1.2 Effizienz der Managementiiberwachung durch den Aufsichtsrat

Die Delegation der Managementkontrolle an den Aufsichtsrat induziert zusitzlich zu
den Interessenkonflikten zwischen Eignern und Managern weitere Agency-Konflikte.

Eigenniitziges Verhalten der Kontrolleure fiihrt dazu, dass die Uberwachungstitigkeit

% Etwa bei POTTHOFF/TRESCHER (1995), S. 36-70 oder THEISEN (1996).

67 Vgl. dazu auch WENGER (1996A).

68 Zu den im Gesetz geregelten zustimmungspflichtigen Geschiiften zihlen beispielsweise Abschlagszah-
lungen an die Aktionére auf den Bilanzgewinn (§ 59 AktG), der Betrieb eines eigenen Handelsgewerbes
durch ein Vorstandsmitglied (§ 88 AktG) oder die Kreditgewihrung an Vorstandsmitglieder (§ 89 AktG).
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oft nicht im Sinne der Anteilseigner erfolgt.”” Welche Anreizmechanismen zur Ab-
schwichung der zwischen den Aktiondren und den Kontrolleuren auftretenden Agency-
Konflikte eingesetzt werden konnen, wird im nachstehenden Abschnitt erldutert. Wei-
terhin wird dargestellt, inwieweit die Qualitdt der Aufsichtsratstitigkeit gegenwértig
durch die bestehenden Interessenskonflikte beeintriichtigt wird und welche Anderungen

beziiglich der Uberwachungseffizienz zukiinftig zu erwarten sind.

Es sei darauf hingewiesen, dass sich die vorliegende Studie primér mit denjenigen Auf-

sichtsriiten befasst, die die Anteilseigner im Kontrollgremium reprisentieren.

3.1.2.1 Potenzielle Anreizmechanismen fur eine effiziente Aufsichtsratstatigkeit

Als mogliche Mechanismen mit Anreizeffekten fiir eine effiziente Aufsichtsratstétigkeit
werden in der Literatur am hiufigsten die Art der Entlohnung, die Haftungssituation

und der Reputationsmechanismus genannt.

Die Entlohnung der Aufsichtsratsmitglieder ist in § 113 AktG geregelt. Danach soll die
Vergiitung der Kontrolleure in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben der
Aufsichtsratsmitglieder und der Lage der Gesellschaft stehen. Die genaue Hohe der Be-
zahlung wird in der Satzung oder von der Hauptversammlung festgesetzt. Ausschlagge-
bend fiir die Anreizwirkung der Entlohnung ist jedoch weniger die Hohe der Zahlungen,
sondern vielmehr die Struktur des Vergiitungssystems. Unter Anreizkompatibilititsge-
sichtspunkten ist ein variables Entlohnungsschema, das sich an der erbrachten Leistung

orientiert, empfehlenswert.

Nach § 113 III Satz 1 AktG sieht der Gesetzgeber bei der Festlegung einer erfolgsab-
hingigen Vergiitung eine Orientierung an bilanziellen Groen und nicht am Marktwert
der Gesellschaft vor. Allerdings war diese Regelung in der unternehmerischen Praxis

von geringer Relevanz’™ zumindest bis zur BGH-Entscheidung zur Vergabe von Akti-

% So werden Aufsichtsrite, die selbst Vorstandsposten in anderen Unternehmen besetzen, bei den Ge-
haltsverhandlungen keine zu straffen Anreizsysteme einfiihren, die sich moglicherweise spiter auf die
eigenen Vergiitungskontrakte negativ auswirken. Vgl. WINTER (1996), S. 30.

70 Vgl. dazu KNOLL/KNOSEL/PROBST (1997), S. 239-241 und WINTER (2003A), S. 341-342.
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enoptionen an Aufsichtsrite im Jahr 2004"", mit der Aktienoptionsprogramme zuguns-
ten von Aufsichtsratsmitgliedern bei der Unterlegung mit zuriickgekauften eigenen Ak-

tien oder mit bedingtem Kapital der Gesellschaft fiir unzulissig erklirt wurden.

Von einer erfolgsorientierten Entlohnung gehen fiir die Kontrolleure Anreize aus, ihre
Tatigkeit im Hinblick auf eine Maximierung des Unternehmenserfolgs auszuiiben. >
Trotz der Anreizeffekte von variablen Vergiitungsvereinbarungen ist die Fixentlohnung
in der unternehmerischen Praxis noch immer weit verbreitet. Eine Studie des DAI
(2003) zeigt, dass auch nach Einfithrung des DCGK zu Beginn des Jahres 2002, in dem
explizit neben der fixen eine erfolgsorientierte Vergiitung fiir Aufsichtsratsmitglieder
gefordert wird”, im August des Jahres 2002 weniger als die Hilfte aller borsennotierten
Unternehmen variable Vergiitungskomponenten eingefiihrt hatten.”* Bei Gesellschaften,
in denen neben dem Fixgehalt erfolgsabhingige Vergiitungsbestandteile fiir den Auf-
sichtsrat vereinbart wurden, stellen diese nach der Studie des DAI (2003)75 nur einen
geringen Anteil an der Gesamtvergiitung dar. Theoretisch kdnnen auch von einer Fix-
entlohnung, die prinzipiell in der jdhrlichen Hauptversammlung immer wieder neu fest-
gesetzt werden kann’®, Leistungsanreize ausgehen, wenn bei der Festlegung des Fixums
die Leistung des Aufsichtsrats Beriicksichtigung findet. Allerdings wird diese Option in
der Praxis kaum genutzt. Die geringe Relevanz erfolgsabhéngiger Vergiitungsbestand-
teile verdeutlicht, dass bisher von der Aufsichtsratsentlohnung keine wirksamen Anrei-
ze fiir eine effiziente Kontrolltitigkeit ausgingen.”” Anzumerken ist allerdings, dass
immer mehr Unternehmen die Vorteile erfolgsorientierter Komponenten bei der Auf-

sichtsratsvergiitung erkennen und deren Einfithrung planen. Ob sich derartige Vergii-

"''Vgl. BGH (20041).

> Aus Griinden der Vollstindigkeit sei darauf hingewiesen, dass Aufsichtsratsmitglieder, die einer Ge-
werkschaft angehoren, ihre Vergiitungen bis auf einen Sockelbetrag an die gewerkschaftsnahe Hans-
Bockler-Stiftung spenden sollen. Die korrekte Abfiithrung der Beziige wird einmal pro Jahr veroffentlicht.
Aufsichtsrite, die ihre Beziige nicht abfiihren, werden offentlich geriigt. Die Anreizwirkung variabler
Vergiitungskomponenten ist bei diesen Kontrolleuren vergleichsweise gering.

" Vgl. DCGK Ziffer 5.4.5. Dabei soll bei der Festlegung der erfolgsorientierten Vergiitung der langfristi-
ge Unternehmenserfolg beriicksichtigt werden.

" vgl. DAI (2003), S. 9.

> Vgl. ebenda S. 38.

7 Fiir den Fall, dass die Vergiitung in der Satzung festgesetzt ist, geniigt fiir die Herabsetzung der Entloh-
nung die einfache Stimmenmehrheit (§ 113 I Satz 4 AktG). Fiir andere Satzungsidnderungen ist grundsétz-
lich eine Dreiviertelmehrheit des in der Hauptversammlung vertretenen Grundkapitals erforderlich (§ 179
I, IT AktG).

"7 Vgl. dazu auch die Studie von KNOLL/KNOSEL/PROBST (1997).
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tungsformen fiir Aufsichtsrite langfristig durchsetzen und inwieweit sie die Qualitit der

internen Unternehmenskontrolle beeinflussen, bleibt abzuwarten.

Neben der Vergiitung wird in der Literatur die Haftungssituation der Aufsichtsrite als
potenzieller Anreizmechanismus genannt. Die Kontrolleure unterliegen bei der Aus-
iibung ihrer Aufgaben nach dem Gesetz den gleichen Sorgfaltspflichten wie die Vor-
standsmitglieder.78 Schuldhafte Pflichtverletzungen fithren gemaf §§ 116 1.V.m. 93 II
AktG zur Schadensersatzpflicht gegeniiber der Gesellschaft. Uber den reinen Schadens-
ersatz hinaus sind auch strafrechtliche Konsequenzen moglich.” Die Beweislast im
Streitfall trifft die Aufsichtsrite. Die Bedeutung von Haftungsklagen gegen Aufsichts-
ratsmitglieder waren in Deutschland wihren des Untersuchungszeitraumes allerdings
aufgrund der Hiirden des Aktiengesetzes sehr gering.80 Regressanspriiche konnten ge-
mil § 147 Abs. 3 AktG (alte Regelung) lediglich von einer Aktionédrsgruppe mit einem
Anteil von mindestens fiinf Prozent am Grundkapital oder mit einem anteiligen Betrag
von 500.000 € geltend gemacht werden.®' Selbst fiir vermogende Privatinvestoren sind
bei groflen borsennotierten Unternehmen mit einer hohen Marktbewertung diese Klage-
schwellen in der Regel nur schwer erreichbar. Weiterhin wirkt sich das hohe Kostenri-
siko einer Klage® negativ auf die Geltendmachung von Regressanspriichen aus. Die
Zwischenschaltung eines gemeinsamen Vertreters fiir die Aktionére, der nach eigenem
Ermessen entscheiden kann, trigt ebenfalls nicht zu einer Verbesserung der Haftungssi-
tuation bei. Die Befangenheit einiger Richter®, die sich als Mitglieder lokaler Honorati-
orenkartelle schiitzend vor angeklagte Manager stellen, trigt ein Ubriges zur Eindim-
mung der Klagebereitschaft bei. Neben den Anteilseignern kann der Vorstand als ge-
setzlicher Vertreter der Gesellschaft oder im Insolvenzfall der Konkursverwalter Scha-
densersatzforderungen vom Aufsichtsrat einklagen. Allerdings wird der Vorstand von

diesem Recht kaum Gebrauch machen, da er als Uberwachungsobjekt sicherlich nicht

" Vgl. Abschnitt 3.1.1.2.

" Vgl. §§ 399 ff. AktG. Die falsche Darstellung der Unternehmenslage auf der Hauptversammlung kann
beispielsweise mit einer Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren geahndet werden.

%0 Vgl. TRESCHER (1995), S. 661.

81 Mit Einfithrung des UMAG ist § 147 Abs. 3 entfallen. Die Klageschwellen wurden mit Einfiihrung des
§ 148 AktG auf 1 Prozent des Grundkapitals bzw. einen anteiligen Betrag von 100.000 € herabgesetzt.

%2 Vgl. zur Kostenregelung § 147 IV AktG.

% Vgl. zu Beispielen aus der Verfahrenspraxis WENGER (1996B), S. 447-452.



Der Aufsichtsrat als internes Uberwachungsorgan Seite 23

daran interessiert ist, Pflichtverletzungen der Kontrolleure aufzudecken und sich damit

letztendlich selbst zu belasten.®*

Die dargelegten Ausfiihrungen verdeutlichen, dass von dem Haftungsmechanismus kei-
ne wirksamen Leistungsanreize ausgehen. Die geringe Bedeutung dieses Anreizinstru-
ments ist dabei weniger auf die Haftungsregeln an sich, als vielmehr auf die Vorausset-

zungen zu deren Geltendmachung zuriickzufiihren.

Weiterhin wird in der Literatur intensiv iiber die von der Reputationsbildung auf die
Aufsichtsratstitigkeit ausgehende Anreizwirkung diskutiert. Nicht nur fiir Vorstinde,
sondern auch fiir Aufsichtsrite sind mit einer unternehmerischen Schieflage negative
Reputationseffekte verbunden.®” Eine gute Kontrollarbeit verbessert dagegen das Anse-
hen der Aufsichtsrite auf dem Arbeitsmarkt fiir Manager. Nach FAMA/JENSEN (1983)
signalisiert der Erfolg des kontrollierten Unternehmens die Fihigkeiten der Uberwa-
chungstr'eiger.86 Um ihren Personlichkeitswert zu steigern werden die Inspekteure folg-
lich an einer effizienten Fiihrung der kontrollierten Gesellschaft interessiert sein, die
auch von den Anteilseignern gewiinscht wird. Der Reputationsmechanismus wird auf-
grund von bestehenden Informationsineffizienzen und personlichen Beziehungsgeflech-
ten jedoch héufig weitgehend auBler Kraft gesetzt. Die Mitglieder des immer noch recht
gut funktionierenden Old-Boys-Netzwerkes versorgen sich gegenseitig mit Aufsichts-
ratsposten.®’” Fiir die Vergabe von Aufsichtsratsmandaten ist dabei oft weniger die bis-
herige Uberwachungintensitiit potenzieller Kandidaten, sondern vielmehr die personli-
che Beziehung entscheidend. Zu viel Aktivitdt bei der Managementkontrolle induziert
innerhalb dieser Gruppierung eher negative Effekte. Allzu eifrige Aufsichtsratsmitglie-
der, die ihr Amt nicht diskret genug ausiiben, werden schnell als unpassend oder listig
empfunden. Der eigene Status-Quo scheint solange gesichert, wie man sich vornehm-

lich passiv verhilt und offene Auseinandersetzungen vermeidet.®® Dementsprechend ist

8 Auch Konkursverwalter machten nur in einigen Insolvenzverfahren, wie etwa bei der Herstatt-Bank,
der Beton- und Monier Bau AG, der Balsam AG oder der ASS-AG, von ihrem Klagerecht Gebrauch.

% Vgl. dazu auch die Ausfithrungen in Abschnitt 2.2.1.

% Vgl. auch AUGE-DICKHUT (1999), S. 36 und LINDENTHAL (2001), S. 49.

87 Vgl. PAPENDICK/STUDENT (2005).

8 Jiirgen Heraeus, selbst Multiaufsichtsrat gibt in einem Handelsblatt-Interview offen zu, dass die Auf-
sichtsrite in dem Beziehungsgeflecht der Deutschland AG nicht frei in ihren Entscheidungen sind; vgl.
KOENEN (2003).
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der Reputationseffekt als Anreizmechanismus, wenn iiberhaupt, nur fiir diejenigen rele-
vant, die dem elitaren Fiihrungszirkel noch nicht angehoren. Fiir Personen, die bereits
einen sicheren Platz im personellen Geflecht der Deutschland AG einnehmen, wirkt der
Reputationsmechanismus in inverser Form. Zu viel Aktivitdt bei der Managementiiber-

wachung ist mit negativen Auswirkungen auf den eigen Status-Quo verbunden.

Die vorstehenden Ausfiithrungen zeigen, dass die Bedeutung potenzieller Anreizmecha-
nismen zum Abbau der Agency-Konflikte zwischen Anteilseignern und Kontrolleuren

in Deutschland bisher gering war.

3.1.2.2 Beurteilung der internen Managementkontrolle in der Offentlichkeit

Kritikpunkte an der Qualitdt der Aufsichtsratstétigkeit finden sich in der Presse und der
wissenschaftlichen Literatur zuhauf. So wird neben der in deutschen Aufsichtsriten
vorherrschenden Kultur des Wegschauens die Amterakkumulation stark kritisiert.*’
Aufsichtsriate mit bis zu zehn Aufsichtsratssitzen und teilweiser gleichzeitiger Vor-
standstitigkeit seien mit ihren Kontrollaufgaben hoffnungslos iiberlastet. Die Uberwa-
chungsfunktion wird nach Meinung der Kritiker hédufig lediglich noch formal wahrge-
nommen.” Weiterhin riickt die GroBe hiesiger Kontrollgremien immer wieder ins
Blickfeld der Kritiker.”' Das Verantwortungsbewusstsein der einzelnen Mitglieder wird

durch die enorme GroBe der Gremien geschwicht; die Schuld fiir Fehlentscheidungen

% Zu den meist beschiiftigen Aufsichtsriiten zihlen Martin Kohlhaussen (Aufsichtsratschef bei der Com-
merzbank und gleichzeitig Aufsichtsratsmiglied u. a. bei Heraeus, Hochtief, RWE, Thyssen-Krupp, Ge-
org von Holtzbrinck), Gerhard Cromme (Aufsichtsratschef bei Thyssen-Krupp und gleichzeitig Auf-
sichtsratsmitglied u. a. bei Allianz, Lufthansa, Eon und Volkswagen) und Manfred Schneider (Aufsichts-
ratschef bei Bayer und gleichzeitig Aufsichtsratsmitglied u. a. bei Allianz, Daimler-Chrysler, Metro,
RWE, TUI). Martin Kohlhaussen, Gerhard Cromme und Manfred Schneider belegen, dass das Old-Boys-
Network auch heute noch funktioniert.

% Die gleichzeitige Titigkeit in verschiedenen Gremien induziert zudem des Ofteren erhebliche Interes-
senskollisionen, wie der Fall ,,Bsirske* zeigte. Frank Bsirske, der als Vertreter der Arbeitnehmer im Auf-
sichtsrat der Lufthansa sitzt und gleichzeitig an der Spitze von Verdi steht, hat in seiner Funktion als
Gewerkschaftsvorsitzender bei den Tarifverhandlungen im Dezember 2002 zu Warnstreiks aufgerufen,
die bei der Lufthansa zu Schiden in zweistelliger Millionenhshe fiihrten. Bsirske wurde vorgeworfen,
durch den Streikaufruf seine gesetzliche Sorgfaltspflicht gegeniiber der Lufthansa AG verletzt zu haben.
Die Entlastung auf der Hauptversammlung im Juni 2003 wurde ihm verweigert. Allerdings sind mit der
Verweigerung der Entlastung bisher keinerlei rechtliche Folgen verkniipft. Bsirske wurde sogar trotz
verweigerter Entlastung auf der Hauptversammlung der Lufthansa AG wieder in den Aufsichtsrat ge-
wihlt.

°! Inklusive der Vorstandsmitglieder nehmen bei mitbestimmten Unternehmen an einer Aufsichtsratssit-
zung bis zu 30 Personen teil; vgl. CROMME (2002), S. 504.
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kann leicht auf andere Mandatstriger verlagert werden; inhaltlich in die Tiefe gehende

. . e . 1i 102
Diskussionen sind in einem solchen Rahmen kaum moglich.

Ferner wird die Lethargie deutscher Kontrollorgane bei Personalentscheidungen geriigt.
Notwendige Entscheidungen iiber die Absetzung unfihiger Manager werden oftmals so
lange hinausgezogert, bis der Schaden fiir die Gesellschaft gravierende Ausmale ange-
nommen hat und der Druck durch die Offentlichkeit respektive die Geldgeber zu groB
wird.” Scheidenden Managern wird der Riicktritt dann mit iippigen Abfindungsge-
schenken, die meist in keinem rationalen Verhiltnis zu der fiir die Gesellschaft erbrach-
ten Leistung der Vorstandsmitglieder stehen, versiiit. So soll Kajo Neukirchen, trotz
einer schlechten Unternehmensperformance, fiir seinen vorzeitigen Riicktritt vom Chef-
posten bei mg technologies zwischen zehn und 15 Mio. €% aus dem Aktiondrsvermogen
erhalten haben. Auch dem ehemaligen Telekomchef Ron Sommer, der das Unterneh-
men in eine tiefe Krise gefiihrt hat, erleichterte der Aufsichtsrat den Abschied im Jahr
2002 mit einem goldenen Handschlag. Am spektakulédrsten waren jedoch die nach der
Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone vom Aufsichtsrat gebilligten Abfindun-
gen in Millionenhohe an die fritheren Mitglieder des Mannesmann-Vorstands. Allein
der scheidende Mannesmann-Chef Klaus Esser erhielt rund 32 Mio. DM an Priamie und

Vertragsabfindungen.

Im Rahmen der Diskussion iiber die Effizienz der internen Managementiiberwachung
wird auch immer wieder die Art der Auswahl der Vertreter der Anteilseignerseite im
Aufsichtsrat geriigt, die primér durch die Vorstandsmitglieder und gegebenenfalls den

Aufsichtsratsvorsitzenden und nicht durch die Eigner erfolgt. Die Hauptversammlung

%2 Vgl. PAPENDICK/STUDENT (2005).

% Jiirgen Schrempp, der Vorstandschef von DaimlerChrysler, hat seit der Fusion mit Chrysler im Jahr
1998 rund 40 Mrd. EUR Borsenwert vernichtet. Beinahe jedes Jahr gab es neue Negativnachrichten: erst
Chrysler, dann Mitsubishi, schlielich Smart und letztendlich wurde auch die Kernmarke Mercedes zum
Sanierungsfall. Nicht zuletzt wegen der guten Beziehung zu dem Aufsichtsratschef Hilmar Kopper wurde
der Vertrag von Jiirgen Schrempp trotz der unternehmerischen Fehlentscheidungen zweimal verldngert,
bevor er zum Jahresende 2005 abberufen wurde. Vgl. auch PAPENDICK/STUDENT (2005).

% Vgl. 0. V. (2003E). Vorsorglich war der Vertrag von Kajo Neukirchen kurz vor dem Riicktritt noch
vorzeitig verldngert worden.
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segnet die Vorschlige des Vorstands, der bei der Bestimmung potenzieller Aufsichts-
ratskandidaten darauf bedacht ist, loyale Personen mit der Kontrollaufgabe zu betrauen,
in der Regel nur noch ab. Eine ,.echte® Wahl zwischen mehreren Kandidaten findet
kaum statt. Die wechselseitigen Beteiligungen heimischer Unternehmen und die damit
verbundenen personellen Verflechtungen schiitzten die Manager in der Vergangenheit
nicht nur vor externen ,,Angriffen”, sondern auch vor internen Disziplinierungsmal-
nahmen. Durch die Aufbrechung des Beziehungsgeflechts der Deutschland AG verbes-
serte sich die Situation in der jiingeren Vergangenheit merklich. Allerdings spielen per-
sonliche Beziehungen bei der Besetzung von Aufsichtsratsmandaten immer noch eine

bedeutende Rolle.

Die besonderen Gepflogenheiten bei der Auswahl der Aufsichtratsmitglieder waren in
der Vergangenheit insbesondere bei der Besetzung des Vorsitzendenpostens im Auf-
sichtsrat erkennbar. So wurde es bei gro3en deutschen Aktiengesellschaften schon fast
als Naturgesetz angesehen, dass scheidende Vorstandschefs an die Spitze des Aufsichts-
rats riickten. Dabei schien die Leistung der Fithrungskrifte wihrend ihrer aktiven Amts-
zeit keine Rolle zu spielen. Selbst Manager wie Henning Schulte-Noelle oder Albrecht
Schmidt, die ihre Unternehmen in eine tiefe Krise gefiihrt haben, wurden mit der Kon-
trolle threr Nachfolger betraut.” Auch Martin Kohlhaussen, der die Commerzbank als
Vorstandssprecher mit seiner umstrittenen Strategie stark geschwicht hat, iberwacht
heute den amtierenden Vorstandschef Klaus-Peter Miiller. Die Gefahr ist grof3, dass die
Ex-Fiihrungskrifte das Unternehmen mittelbar weiter regieren und bei der Verteidigung
des eigenen Lebenswerkes notige Reformen vermeiden.”® Wihrend Kleinaktionire
schon seit langer Zeit mit harscher Kritik auf diese ,,Erbregelung® in deutschen Unter-
nehmen reagieren, begegnen nun immer ofter auch institutionelle Anleger, die sich bis-
her mit Kritik meistens zuriickhielten, dem sich einschleichenden Automatismus mit
zunehmendem Misstrauen. So stimmten beispielsweise auf der Hauptversammlung der

Allianz im April 2003, nach der der scheidende Vorstandschef Henning Schulte-Noelle

% Schulte-Noelle hinterlieB seinem Nachfolger auf dem Chefsessel der Allianz einen Verlust von rund 1,2
Mrd. €. Die Hypo-Vereinsbank wies Ende 2002, zum Zeitpunkt des Riicktritts von Schmidt, in der Bi-
lanz fiir das vergangene Kalenderjahr einen Verlust von mehr als 800 Mio. € aus.

% Ein derartiger Einfluss wird naturgemil von ehemaligen Konzernlenkern, die unmittelbar in den Auf-
sichtsrat wechselten, immer vehement abgestritten. Vgl. dazu beispielsweise das von FRONDHOFF/
HEILMANN/ZIESEMER (2003) durchgefiihrte Interview mit Manfred Schneider, dem Aufsichtsratschef von
Bayer.
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auf den Chefposten des Aufsichtsrats wechselte, nur rund 93 Prozent der Zusammenset-
zung des neuen Aufsichtsrats zu. Im Hinblick auf die sonst bei deutschen Hauptver-
sammlungen iiblichen Abstimmungsergebnisse von iiber 99 Prozent ist ein Riickgang

auf 93 Prozent sicherlich als wichtiges Signal fiir die Zukunft zu werten.

3.1.2.3 Zukunftsperspektiven

Mit Einfithrung des KonTraG zum 01.05.1998 und des Corporate Governance Kodex
Anfang 2002, der durch die Entsprechenserkldrung des § 161 AktG im Juli 2002 iiber
das Transparenz- und Publizititsgesetz eine gesetzliche Grundlage erhielt, sollte die
Qualitdt der Unternehmensfiihrung und -kontrolle in Deutschland verbessert werden.
Der Grund fiir die Verabschiedung der beiden Regelwerke lag nicht zuletzt in dem zu-
nehmenden Druck, der von dem weltweiten Wettbewerb um Risikokapital ausging. Ob
damit jedoch tatsdchlich eine Verbesserung der Effizienz der Unternehmenskontrolle
erzielt wird, ist fraglich. Durchschlagende Neuerungen finden sich in den Ausarbeitun-
gen kaum. Die Regelwerke erwecken nach Meinung von Kritikern eher den Eindruck
von Alibipapieren, die lediglich der Besinftigung der Offentlichkeit dienen. Fragliche
Praktiken, wie beispielsweise das Vorschlagsrecht des Vorstands bei der Besetzung des
Aufsichtsrates, werden von keinem der beiden Regelwerke angetastet. Solange der Vor-
stand die Zusammensetzung seines Kontrollorgans faktisch selbst bestimmen kann,
diirften aber auch Neuregelungen des KonTraG, wie die Neuerungen der §§ 111 II
AktG, 318 1 HGB, wonach der Abschlusspriifer als weitere Kontrollinstanz nicht mehr
vom Vorstand, sondern vom Aufsichtsrat den Priifungsauftrag erhilt, kaum zu einer
spiirbaren Verbesserung der Managementiiberwachung fiihren.”” Ferner wird die um-
strittene Praxis des Wechsels von scheidenden Vorstandsvorsitzenden an die Spitze des

Aufsichtsrats in keinem der beiden Regelwerke behandelt.

Weitgehend {iberfliissig erscheinen die von der Cromme-Kommission vorgelegten
Empfehlungen des DCGK, die bis auf wenige Ausnahmen geltendes Recht wiederge-

ben.”® So zihlte beispielsweise der im Kodex vorgeschlagene regelmiiBige Informati-

7 Vgl. dazu auch LENZ/OSTROWSKI (1997), S. 1523-1524.

% Dass der DCGK keine wirksamen Verschirfungen fiir die Aufsichtsratstitigkeit enthilt, ist in Anbe-
tracht der Zusammensetzung der Cromme-Kommission, die primér aus Vertretern von Grofaktiondren
und Banken besteht, die teilweise selbst mehrere Aufsichtsratsmandate innehaben, nicht weiter verwun-
derlich.
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onsaustausch zwischen Vorstand und dem Aufsichtsratsvorsitzenden” auch bereits vor
Einfiihrung des Kodex zu den Pflichten eines gewissenhaften Aufsichtsratschefs. Eine
Neuerung des Kodex besteht in der Forderung nach der Bildung diverser Aufsichtsrats-
Ausschiisse'”, um die anfallenden Aufgaben besser als in der Vergangenheit bewilti-
gen zu konnen. Ob diese Regelung tatsdchlich zu einer Verbesserung der Effizienz des
Aufsichtsrats fithrt oder den Kontrolleuren lediglich als Rechtfertigung fiir weitere Ge-
haltssteigerungen dient, bleibt ungeklirt. Dass eine Erhohung des Arbeitsaufwandes
nicht zwingend zu Effizienzsteigerungen fiihrt, diirfte hinreichend bekannt sein. Weitere
Vorschldge, wie nicht mehr als zwei ehemalige Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat
zuzulassen oder die Zahl der Aufsichtsratsmandate fiir amtierende Vorstandsmitglieder
auf fiinf zu beschriinken'”', weisen zwar in die richtige Richtung, bediirfen jedoch zur
Durchsetzung von spiirbaren Qualitidtssteigerungen noch weiterer Verschirfungen. Da
es sich bei den Anregungen der Cromme-Kommission um Soll-Vorschriften mit ledig-
lich empfehlenden Charakter handelt, bestehen bei Regelverstoflen keinerlei gesetzlich
durchsetzbare Anspriiche gegeniiber der Gesellschaft, was den Anreiz zur Einhaltung

der Kodex-Regelungen deutlich abschwiicht.'"

Neben den Vorschligen der Kodex-Kommission enthélt die wissenschaftliche Literatur
etliche Anregungen zur Steigerung der Effizienz der Aufsichtsratstétigkeit, die teilweise
weit iiber die Empfehlungen der Cromme-Kommission hinausgehen, bisher allerdings
noch keine praktische Umsetzung fanden. So schlidgt zum Beispiel SCHILLING (1994)
zur Erhohung der Unabhingigkeit der Aufsichtsrite vor, echte Wahlen mit mehreren

103 BERNHARDT

Kandidaten durchzufiihren und die Kandidatenaufstellung zu begriinden.
(1997) fordert die Einfiihrung von Berufsaufsichtsriten, um der Uberlastung der Auf-
sichtsratsvertreter entgegenzuwirken. Zur Forderung des Verantwortungsbewusstseins
der Uberwachungstriiger und zur Belebung der Diskussionskultur im Aufsichtsrat ist

nach HOLMSTROM (2000) auBerdem eine Verkleinerung der Aufsichtsrite erforderlich.

% Vgl. DCGK Ziffer 5.2.

190 yol. DCGK Ziffer 5.3.

19"y ol. DCGK Ziffer 5.4.

192 Bgrsennotierte Gesellschaften miissen iiber die so genannte Entsprechenserklirung nach § 161 AktG
Abweichungen von den Kodexempfehlungen lediglich gegeniiber den Aktioniren erkldren. Im Jahr 2002
gaben nach einer Untersuchung von OSER/ORTH/WADER (2003) lediglich vier der DAX30-Unternehmen
(Altana, Infineon, Metro und Schering) und zwei der MDAX-Unternehmen (Celanese und Stidzucker) an,
den Empfehlungen ohne Einschrinkungen zu entsprechen.

193 V], auch LINDENTHAL (2001), S. 22-25.
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Um eine Reduktion der Aufsichtsratsgroe zu erreichen wird hiufig fiir eine Abschaf-

fung der Regeln zur Arbeitnehmermitbestimmung in der bisherigen Form pléidiert.lo4

Inwieweit die dargelegten Empfehlungen das Verhalten der Aufsichtsrite tatsdchlich
iiber das formale Procedere hinaus grundlegend dndern wiirden, ist fraglich. Solange die
Aufsichtsrite aufgrund personlicher Seilschaften, bestehender Interessenskonflikte und
fehlender Zivilcourage nicht bereit sind, die ihnen obliegenden Aufgaben pflichtbewusst
zu erfiillen, und solange sie sich nicht vor Haftung fiirchten miissen, werden die meisten

Vorschlige zu keinen durchgreifenden Anderungen fiihren.

Im Rahmen der Diskussion iiber die Effizienz der Managementiiberwachung in
Deutschland wird des Ofteren vorgeschlagen, das Unternehmensverfassungsmodell zu
andern. Als Vorbild dient dabei das amerikanische Board-System.'” Der deutlichste
Unterschied des amerikanischen vom deutschen Unternehmensverfassungsmodell be-
steht darin, dass die Leitungs- und Uberwachungsfunktionen von einem einzigen Organ,
dem Board of Directors, wahrgenommen werden. Die genaue Struktur des amerikani-
schen Vereinigungsmodells und die wesentlichen Unterschiede zum deutschen Unter-

nehmensverfassungsmodell werden in den folgenden Ausfithrungen dargestellt.

3.1.3 Das amerikanische Board-System als alternatives Unternehmens-
verfassungsmodell

In den USA existieren im Gegensatz zu Deutschland keine umfassenden bundeseinheit-
lichen Vorschriften fiir die Verfassung von Aktiengesellschaften.'” Stattdessen gelten
fiir die Ausgestaltung der Unternehmensverfassung in den USA die Regelungen der
Inkorporationsgesetze der einzelnen Bundesstaaten, die den Gesellschaften im Ver-
gleich zum deutschen Rechtssystem eine deutlich hohere Gestaltungsfreiheit zugeste-

hen. Die damit verbundene Flexibilitidt ermoglicht eine individuelle Anpassung der Ver-

194 ygl. DORING (2003) sowie 0. V. (2003F).

195 Deutsche Unternehmen werden als Buropdische Aktiengesellschaften nach In-Kraft-Treten der Ver-
ordnung iiber die Europdische Aktiengesellschaft zukiinftig die Moglichkeit haben, die einstufige angel-
sdchsische Struktur anzunehmen.

1% 7Zu den wenigen bundesweiten Regelwerken, die auch die Board-Verfassung betreffen, zihlen der
Clayton Act (1914), der Securities Act (1933), der Securities Exchange Act (1934) und der Sarbanes-
Oxley-Act (2002).
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fassung an die in den einzelnen Unternehmen vorliegenden Gegebenheiten.'’” Eine ge-
wisse Kontinuitdt in der Ausgestaltung der Struktur und der Arbeitsweise der Unter-
nehmungen resultiert daraus, dass sich die meisten Bundesstaaten bei der Festlegung
der nationalen Regelungen an den Empfehlungen der Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) orientieren. Des Weiteren gelten im Fall eines Borsengangs die einheitlichen

Vorschriften der New York Stock Exchange.

Die Mitglieder des amerikanischen Board werden auf der Hauptversammlung von den
Anteilseignern gewdhlt. Bei Unternehmen mit weit gestreutem Aktienbesitz iibertragen
Kleinaktionédre ihre Stimmrechte durch eine entsprechende Vollmacht (Proxy) haufig
auf das Management und gewihren somit dem Board einen erheblichen Einfluss auf den
Ausgang des Wahlverfahrens. In Abhingigkeit von den einzelstaatlichen Regelungen
betrigt die Amtsdauer der Board-Mitglieder ein oder drei Jahre. Die Groe des Board

ist gesetzlich nicht geregelt.'”

Das amerikanische Board besteht aus Inside und Outside Directors, wobei nach dem
Corporate Director’s Guidebook die Outside Directors im Gegensatz zu den Inside Di-
rectors in keinem gegenwirtigen oder fritheren Beschiftigungsverhiltnis zu der Gesell-
schaft stehen. Bei den Outside Directors handelt es sich oftmals um Spitzenfiihrungs-
krifte aus anderen Unternehmen. Fiir die Aufteilung der Board-Sitze auf Insider und
Outsider besteht keine einheitliche Regelung. Das Board bestimmt in der Regel eine
Person aus den eigenen Reihen zum Vorsitzenden. Im Gegensatz zu den deutschen Mit-
bestimmungsregeln haben die Arbeitnehmer in amerikanischen Gesellschaften keinen

gesetzlich geregelten Anspruch auf die Entsendung von Vertretern in das Board.

Zur Unterstiitzung bei der Erfiillung seiner Aufgaben bestellt das Board sog. Officer,
bei denen es sich um hauptamtlich tétige, leitende Angestellte handelt. Die Officer kon-
nen gleichzeitig dem Board angehoren und als Inside Directors fungieren. Die einzelnen
Officer-Posten unterscheiden sich beziiglich der Bezeichnung sowie der zugrunde lie-

genden Aufgabenbereiche. Die Spitzenposition unter den Officern wird vom Chief Exe-

197 v g]. BLEICHER/PAUL (1986), S. 264-265.
1% Vgl. BLEICHER/LEBERL/PAUL (1989), S. 201-203 und S. 209-210.
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cutive Officer (CEO) respektive dem President bekleidet. Beide Positionen existieren
teilweise auch nebeneinander und ergénzen sich gegenseitig. In rund drei Vierteln der

amerikanischen Gesellschaften ist der CEO gleichzeitig Vorsitzender des Board. '*

Wie bereits erwidhnt werden dem Board zwei Funktionen zugeordnet. In der Geschéfts-
fiihrungsfunktion ist das Board fiir die Gestaltung der Geschiftspolitik zustdndig, wih-
rend es im Rahmen der Trustee-Funktion gleichzeitig mit der Uberwachung des Mana-
gements betraut ist. Beziiglich der konkreten Ausgestaltung dieser beiden Funktionen
existieren keine einheitlichen gesetzlichen Regelungen. Der Business Roundtable''” hat
1981 jedoch unter Leitung der Harvard Business School einige Empfehlungen fiir die
Arbeit des Board formuliert, die allgemeine Anerkennung finden. Danach sind die Mit-
glieder des Board fiir die Ernennung und die Abberufung von CEO und von bedeuten-
den Fithrungskriften zustidndig. In den Aufgabenbereich des Board fallen auBerdem die
Fithrung wichtiger Stabsabteilungen, die Koordination der Unternehmensstrategie und
die Beratung bei bedeutenden geschiftspolitischen Entscheidungen.111 Zur Ausfiihrung
der anfallenden Aufgaben bildet das Board verschiedene Ausschiisse. Dem Audit
Committee kommt dabei als prinzipiellem Trager der Kontrollfunktion eine herausra-

gende Bedeutung zu.'"?

Fiir die Zusammenarbeit im Board und in den Ausschiissen gilt grundsitzlich wie in
Deutschland der kollegiale Ansatz. Die Position des CEO ist im Unterschied zum Pos-
ten des Vorstandsvorsitzenden jedoch direktorial ausgerichtet. Wihrend in deutschen
Unternehmen der Gesamtvorstand die oberste Hierarchiestufe einnimmt, steht in den
USA mit dem CEO eine einzige Person an der Spitze der unternehmerischen Fithrungs-

pyramide.'” Die iibrigen Officer sind dem weisungsberechtigten Unternehmenschef

199y g]. DONALD (2003), S. 713.

"9 Beim Business Roundtable handelt es sich um einen Zusammenschluss aus Fiihrungspersonen der
Wirtschaft, die sich mit der Verbesserung der Corporate Governance US-amerikanischer Unternehmen
befassen.

"' Vgl. BLEICHER/LEBERL/PAUL (1989), S. 143 und POTTHOFF (1996), S. 254-255.

12 yol. BUXBAUM (1996), S. 68.

'3 Eine derartige Machtkonzentration in den Hinden einer einzigen Person ist nach den Regelungen des
Aktiengesetzes in Deutschland nicht zuldssig. Etliche Vorstandschefs benutzen jedoch auch ohne institu-
tionalisiertes CEO-System den Begriff CEO als englische Ubersetzung ihrer Position, um damit Ent-
scheidungsstirke gegeniiber den iibrigen faktisch gleichgestellten Vorstandsmitgliedern zu demonstrie-
ren; vgl. dazu etwa EICHELMANN (2002). Im Zuge des Wechsels von Rolf Breuer zu Josef Ackermann an
der Spitze der deutschen Bank im Jahr 2002 wurde ebenfalls iiber die Einfiihrung des CEO-Modells dis-
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unterstellt. Die herausgehobene Stellung des CEO zeigt sich auch darin, dass er oftmals
zugleich als Vorsitzender des Board fungiert und damit iiber die Uberwacher prisidiert,

was im deutschen System undenkbar ist.

Mi dem Sarbanes-Oxley-Act (SOA), der am 30. Juli 2002 verabschiedet wurde, erfolgte
eine Prizisierung der Anforderungen an das Board und die Officer und eine deutliche
Haftungsversch’eirfung.114 So diirfen beispielsweise dem fiir die Managementkontrolle
zustdndigen Audit-Committee grundsitzlich nur noch Outside Directors angehoren, die
auBer fiir die Board-Tétigkeit von der Gesellschaft keine weiteren Vergiitungen erhal-

ten.'”

Diese Regelung soll die Unabhingigkeit des Kontrollorgans gewihrleisten und
dadurch die Effizienz der Uberwachung steigern. AuBerdem miissen die Fiihrungskrifte
durch ihre Unterschrift bestitigen, dass die Finanz- und Ertragslage in den Quartals-
respektive Jahresberichten zutreffend dargestellt ist. Falschaussagen fithren zu deutli-
chen strafrechtlichen Konsequenzen, die in Geldstrafen von bis zu fiinf Mio. US-$ bzw.

116

Freiheitsstrafen von bis zu zwanzig Jahren bestehen.” ~ Die Haftungsverschirfung soll

die Zuverlissigkeit der Manager erhhen.'"”

Als wesentliche Vorteile des amerikanischen Modells gegeniiber dem deutschen Modell
werden die hohere Flexibilitit bei der Aufteilung der dem Board obliegenden Aufgaben
und der bessere Informationsaustausch zwischen den Inside und Outside Directors, die

in einem Gremium zusammenarbeiten, genannt.”8

Wihrend die Vereinigung der Ge-
schiftsfithrungs- und der Uberwachungsaufgabe auf ein Organ die Informationslage
verbessert, beeintrachtigt sie jedoch die Neutralitit der Kontrolle. Die Apologeten des
deutschen Systems legen gerade auf die Eigenstindigkeit des Uberwachungsgremiums

besonders wert, auch wenn sie in deutschen Gesellschaften groftenteils nur auf dem

kutiert, um die Position Ackermanns zu stirken. Dabei wurde fiir eine Komplett-Ubernahme des ameri-
kanischen CEO-Modells, das nach deutschem Recht nicht zuldssig ist, iiber eine Sitzverlagerung des
Kreditinstituts in die USA oder nach England nachgedacht. Letztendlich entschied sich die Deutsche
Bank dann aber doch gegen die CEO-Struktur.

"4 Vgl fiir eine ausfiihrliche Darstellung der sich aus dem Sarbanes-Oxley-Act fiir die US-
amerikanischen Gesellschaften ergebenden Implikationen DONALD (2002), GRUSON, M. (2003) und LENZ
(2002).

"> § 301 SOA.

11 88§ 302, 906 SOA. Bereits vor Verabschiedung des SOA drohte der Securities Exchange Act bei
Falschaussagen und Pflichtverletzungen mit harten Strafen. Die Neuerung des SOA besteht darin, dass
sich diese Sanktionen nun priméar gegen die Fithrungsspitze richten.

"7 Es sei erginzend darauf hingewiesen, dass die Regelungen des SOA prinzipiell auch fiir auslindische
Gesellschaften, die an einer amerikanischen Borse notiert sind, gelten.

"% Vgl LUTTER (1995B), S. 11.
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Papier besteht. Die Kritiker des deutschen Modells sehen in der Selbstiandigkeit des
Aufsichtsrats dagegen wiederum ein Problem und verweisen auf die Entscheidungsferne
der Kontrolleure, die weder an den geschiftspolitischen Diskussionen noch an der stra-

tegischen Entscheidungsfindung des Vorstandes beteiligt sind.

Eine abschlieBende Beurteilung, welches System im Hinblick auf eine effiziente Mana-
gementiiberwachung das bessere ist, ist aufgrund der mit beiden Modellen verbundenen
Vor- und Nachteile nicht moglich. Die spektakuldren Unternehmenszusammenbriiche
von Enron und WorldCom haben gezeigt, dass nicht nur das deutsche Trennungsmodell,
sondern auch das amerikanische Vereinigungsmodell mit Defiziten belastet ist. Letzt-
endlich héingt die Kontrolleffizienz sicherlich weniger von den institutionellen Rahmen-
bedingungen, als vielmehr von der Integritit, der Zivilcourage und dem Selbstverstidnd-
nis der kontrollierenden Akteure ab. Derartige ,,weiche Faktoren* entziehen sich jedoch
weitgehend der externen Uberpriifung und sind damit durch Gesetze oder Kodizes nur

schwer normierbar.

3.2 Untersuchungsgegenstand

Das Ziel der vorliegenden Studie besteht darin, zu untersuchen, inwieweit sich die 6f-
fentliche Kritik an der Effizienz deutscher Aufsichtsrite empirisch bestétigen ldsst. Die
Anniherung an diese Fragestellung erfolgt tiber eine Analyse des von den Kontrolleuren
praktizierten Absetzungsmechanismus.''” Ausgehend von der Annahme, dass der Erfolg
eines Unternehmens die Leistung der Fithrungskrifte reflektiert, miisste bei effizient
arbeitenden Kontrollgremien die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Vorstand in
weniger erfolgreichen Unternehmen hoher ausfallen als in erfolgreichen Gesellschaften.
Diese Uberlegung impliziert einen negativen Zusammenhang zwischen der Wahrschein-
lichkeit fiir einen Vorstandswechsel und der Unternehmensleistung. Die Intensitét der
Korrelation zwischen beiden Gréfen ermdéglicht Riickschliisse auf den Einsatz diszipli-
nierender Wechsel und damit auf die Qualitdt der Managementiiberwachung durch den
Aufsichtsrat. Weiterhin werden die Auswirkungen unternehmensspezifischer Charakte-
ristika wie der Branchenzugehorigkeit, der Aktionérsstruktur und der Grofle der Stich-

probengesellschaften auf das Abhédngigkeitsverhiltnis von Wechselwahrscheinlichkeit

' Die Effizienzbeurteilung erfolgt dabei aus Sicht der (Kleinst-) Aktionire.



Der Aufsichtsrat als internes Uberwachungsorgan Seite 34

und Performance analysiert. Aulerdem erfolgt eine Betrachtung des Einflusses person-
licher Merkmale der Mandatstriger wie Alter, Vorstands- und Unternehmenszugehorig-

keitsdauer auf die Interaktion von Turnover und Performance.

Neben den Bedingungen fiir einen Vorstandswechsel werden im Rahmen der Event-
Study-Methode die Reaktionen der Kapitalmarktteilnehmer auf die Ankiindigung per-
soneller Veridnderungen in den Vorstinden untersucht. Die Analyse der Kurseffekte gibt
Aufschluss dariiber, wie der Kapitalmarkt die Auswirkungen der personellen Eingriffe
des Kontrollgremiums auf die weitere Unternehmensentwicklung einschitzt. Die Kurs-
analyse trigt auBerdem zur Kldrung der Frage bei, ob, aus Sicht der Kapitalmarktteil-
nehmer, bei einem Wechsel der fiir den Unternehmensmisserfolg verantwortliche Ent-
scheidungstriger abgesetzt wird oder ob nur ein beliebiges Vorstandsmitglied zur Be-

sanftigung der Aktiondre geopfert wird.
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4 Stand der Forschung

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick iiber bisherige Studien, die sich mit der Untersu-
chung von Auswechslungen von Vorstandsmitgliedern in den USA und Deutschland
befassen. Einige der vorgestellten Arbeiten beinhalten lediglich die Analyse von Fakto-
ren, die die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel in der Unternehmensfiithrung bedin-
gen, wihrend andere Untersuchungen auch die infolge von Auswechslungen auftreten-
den Kurseffekte beschreiben. Die Ausfithrungen fiir den amerikanischen Kapitalmarkt
beschrinken sich aufgrund der Vielzahl der Studien, die sich sowohl hinsichtlich der
methodischen Vorgehensweise als auch beziiglich der beobachteten Ergebnisse nur ge-
ringfiigig unterscheiden, auf die Beschreibung einiger ausgewdhlter Werke, die fiir die

nachfolgenden Analysen von besonderem Interesse sind.

4.1 Amerikanische Studien

Die ersten umfassenden Studien im wirtschaftswissenschaftlichen Bereich zum Thema
Management Turnover stammen aus den 80er Jahren. Von besonderer Bedeutung fiir
die zukiinftige Forschung sind dabei die Arbeiten von COUGHLAN/SCHMIDT (1985) und
REINGANUM (1985). Beide Untersuchungen beziehen sich auf den amerikanischen
Markt. Wihrend COUGHLAN/SCHMIDT (1985) untersuchen, inwieweit die Performance
mit der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze zusammen-
hingt, befasst sich die Studie von REINGANUM (1985) mit der Analyse der Kapital-
marktreaktionen, die im Umfeld von personellen Verdnderungen an der Unternehmens-

spitze auftreten.

COUGHLAN/SCHMIDT (1985) sehen in der Durchfithrung disziplinierender Manage-
mentwechsel eine Moglichkeit, die zwischen der Unternehmensfithrung und den An-
teilseignern bestehenden Agency-Konflikte zu reduzieren. Zur Bestimmung der Bedeu-
tung des Wechselmechanismus als Anreizinstrument in amerikanischen Gesellschaften
analysieren die beiden Autoren CEO-Wechsel in 249 amerikanischen Aktiengesell-
schaften tiber den Zeitraum von 1977 bis 1980. Die Untersuchung zeigt, dass zwischen
der Unternehmensperformance des vergangenen Wirtschaftsjahres, die iiber die markt-

bereinigte Aktienkursentwicklung gemessen wird, und der Wahrscheinlichkeit fiir einen
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CEO-Wechsel ein signifikant negativer Zusammenhang besteht.'*

Demnach steigt die
Wahrscheinlichkeit fiir eine personelle Verdnderung an der Unternehmensspitze mit
zunehmenden Performanceverschlechterungen. Allerdings fillt die Performancesensiti-
vitiit recht gering aus.'?' Trotz der schwachen Ausprigung des Abhingigkeitsverhltnis-
ses zwischen den beiden Untersuchungsgrof3en folgern COUGHLAN/SCHMIDT (1985) aus
thren Beobachtungen, dass disziplinierende CEO-Wechsel eine bedeutende Rolle im
Rahmen der internen Managementkontrolle spielen. Eine Differenzierung der Stichpro-
be nach dem Alter der Vorstandsvorsitzenden zeigt, dass das Abhéngigkeitsverhiltnis
zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance lediglich bei Betrachtung der
CEOQO, die zum Riicktrittszeitpunkt jiinger als 64 Jahre waren, signifikant negativ aus-
fillt. Bei Betrachtung der iiber 64jdhrigen Fiihrungskrifte ist dagegen keine deutliche
Korrelation zwischen den Analysevariablen erkennbar. Die Ergebnisse der altersberei-
nigten Untersuchung verdeutlichen nach COUGHLAN/SCHMIDT (1985), dass die Wahr-
scheinlichkeit Opfer eines disziplinierenden Eingriffs des Board zu werden fiir dltere

Vorstandsvorsitzende, die ohnehin kurz vor der Pensionierung stehen, vergleichsweise

gering ist.

Im Unterschied zu COUGHLAN/SCHMIDT (1985) analysiert REINGANUM (1985) nicht den
Einfluss der Aktienkursentwicklung auf die Wechselwahrscheinlichkeit, sondern die
Kurseffekte, die infolge der Ankiindigung von Wechseln an der Unternehmensspitze
auftreten. Die Untersuchung von REINGANUM (1985) bezieht sich auf die Zeitspanne
von 1978 bis 1979. Die Stichprobenbasis bilden 667 borsennotierte amerikanische Ge-
sellschaften, bei denen wihrend der Untersuchungsperiode insgesamt 1.236 Wechsel
auf der Position des CEO respektive des President erfolgen. Fiir die Kursanalyse werden
die Wechsel nach der Herkunft der neuen Manager separiert. In der ersten Gruppe, die
Wechsel mit einer unternehmensexternen Nachfolgeregelung umfasst, beobachtet

REINGANUM (1985) signifikant positive Kursreaktionen auf die Wechselankiindigung.

120 Falls nicht explizit erwihnt, bezichen sich die hier vorgestellten Ergebnisse immer auf ein Signifi-
kanzniveau von fiinf Prozent.

21 S0 steigt die Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-Wechsel beispielsweise ausgehend von 7,7 Prozent
bei einer marktbereinigten Rendite von null Prozent lediglich um das 1,36-fache auf 10,5 Prozent, falls
die marktbereinigte Rendite des vergangenen Jahres bei rund -20 Prozent liegt.
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Am Tag der Ankiindigung liegt die durchschnittliche abnormale Rendite bei 1,46 Pro-
zent. Im Fiinftagesfenster nach der Bekanntgabe steigt sie auf 4,74 Prozent an. Bei den
Fillen, bei denen die Neubesetzung der Fiithrungspositionen unternehmensintern gere-
gelt wird, treten dagegen keine signifikanten Kursreaktionen auf. Die Ergebnisse deuten
nach REINGANUM (1985) darauf hin, dass die Kapitalmarktteilnehmer ausschlie3lich
unternehmensexternen Nachfolgern zutrauen, verkrustete Unternehmensstrukturen auf-
zubrechen und die Ertragslage der Gesellschaft nachhaltig zu verbessern. In seinen Un-
tersuchungen stellt REINGANUM (1985) weiterhin fest, dass in kleineren Unternehmen
hdufig unternehmensexterne Nachfolgeregelungen getroffen werden. Diese Beobach-
tung wird damit begriindet, dass der Pool fiir die Auswahl geeigneter Kandidaten in
kleinen Unternehmen geringer als in groferen Gesellschaften ist. Langfristige Kursef-

fekte werden von REINGANUM (1985) nicht untersucht.

WARNER/WATTS/WRUCK (1988) analysieren im ersten Teil ihrer Studie, inwieweit die
Performance die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Topmanagement bedingt,
wobei sie die Unternehmensgrofle als Kontrollvariable beriicksichtigen. Das Topmana-
gement umfasst dabei Fiihrungskrifte mit dem Titel CEO, President und Chairman.
Insgesamt werden 269 borsennotierte amerikanische Unternehmen iiber den Zeitraum
von 1962 bis 1978 betrachtet.'** Wihrend die Performance iiber die marktbereinigte
Aktienkursentwicklung gemessen wird, fungieren als Proxy fiir die Unternehmensgrof3e
alternativ die Marktkapitalisierung und die Anzahl der Manager. Die Ergebnisse der
Untersuchungen von WARNER/WATTS/WRUCK (1988) zeigen, dass auch bei Einbezie-
hung der UnternehmensgroBBe als Kontrollvariable das Abhingigkeitsverhiltnis zwi-
schen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Topmanagement und der Perfor-
mance negativ ausfillt. Deutliche Signifikanzen weisen dabei die Koeffizienten der Ak-
tienkursentwicklung des laufenden und des vergangenen Kalenderjahres auf, wobei die
Abweichung der Koeffizienten von null in beiden Fillen gering ist.!? Unabhéngig von
der Wertentwicklung nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Topmanage-

ment mit der Unternehmensgrofe zu. Den Anstieg der Wechselwahrscheinlichkeit mit

122 Die Auswahl der Stichprobengesellschaften erfolgte nach dem Zufallsprinzip.
'3 Der Koeffizient der Performancevariablenliegt bei -0,42 fiir das laufende und bei -0,36 fiir das vergan-
gene Kalenderjahr.
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der Unternehmensgrofe erkldaren die drei Autoren mit unterschiedlichen, groenabhin-
gigen personalpolitischen Gepflogenheiten, die allerdings nicht nédher erldutert werden.
AuBlerdem verweisen sie auf die Restriktionen des Analysemodells, die ebenfalls ur-
sichlich fiir die Signifikanz der GroBenvariablen sein konnten.'** Inwieweit die Unter-
nehmensgrofle die Performancesensitivitat der Wechselwahrscheinlichkeit beeinflusst,

wird von den drei Autoren nicht iiberpriift.

Im zweiten Teil ihrer Arbeit untersuchen WARNER/WATTS/WRUCK (1988) im Rahmen
der Event-Study-Methode die um den Tag der Ankiindigung von Topmanagementwech-
seln auftretenden abnormalen Renditen. Im Unterschied zu REINGANUM (1985) konnen
die drei Autoren um den Ankiindigungstag keine signifikanten Kurseffekte nachweisen.
Allerdings wird ein Anstieg der Streuung der Uberrenditen um den Tag der Wechselbe-
kanntgabe  beobachtet. Die Zunahme der Volatilitit verdeutlicht nach
WARNER/WATTS/WRUCK (1988) den Informationsgehalt respektive die Kursrelevanz
personeller Verdnderungen im Topmanagement. Da die Kapitalmarktteilnehmer jedoch
mit einigen Managementverdnderungen positive und mit anderen negative Implikatio-
nen fiir die zukiinftige Unternehmensentwicklung assoziieren, sind bei der durchgefiihr-

ten Durchschnittsbetrachtung keine eindeutigen Kurstendenzen erkennbar.

WEISBACH (1988) analysiert die Beziehung zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und
Performance unter Beriicksichtigung der Zusammensetzung des Board. Dabei soll ii-
berpriift werden, ob Outside Directors effizienter kontrollieren als Inside Directors. Als
Performanceindikatoren fungieren die marktbereinigte Aktienkursentwicklung und das
EBIT.'” Die Stichprobenbasis bilden 367 borsennotierte Unternehmen. Der Untersu-
chungszeitraum erstreckt sich iiber die Jahre von 1974 bis 1983. Die Ergebnisse von
WEISBACH (1988) deuten auf eine signifikant negative Korrelation zwischen der Wahr-
scheinlichkeit fiir einen CEO-Wechsel und der Aktienkursentwicklung des vergangenen

Jahres hin. Die EBIT-Analysen weisen dagegen keine signifikanten Ergebnisse auf.'?®

124 Vgl. zu einer genauen Darstellung der modellinhirenten Schwiichen des Analysemodells die Ausfiih-
rungen in Abschnitt 6.1.1.1.2.

12 Zur Beriicksichtigung der GroBe der Stichprobenunternehmen wird das EBIT bei den Untersuchungen
ins Verhiltnis zur Bilanzsumme gesetzt.

126 Soweit die Aktienkursentwicklung als Performancemafstab herangezogen wurde, erfolgte die Unter-
suchung quartalsweise. Bei der Einbeziehung der Verinderung des bilanziellen Gewinns als Performan-
ceindikator bildeten Kalenderjahre die Untersuchungseinheit.
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Die Resultate der Kurs- und EBIT-Untersuchungen zeigen nach WEISBACH (1988), dass
die Aktienkursentwicklung bei der Beurteilung des Managements durch das Board eine
bedeutendere Rolle als der bilanzielle Gewinn spielt. Die Ursache fiir die Dominanz der
Kursentwicklung fiir die Managementevaluierung siecht WEISBACH (1988) in der hohe-
ren Manipulationsanfilligkeit bilanzieller Kennzahlen. Wéhrend sich Fehlentscheidun-
gen des Managements relativ zeitnah in der Kursentwicklung zeigen, haben die Mana-
ger die Moglichkeit Missmanagement in der Bilanz durch geschickte Bilanzierung zu
verschleiern. Die Folgen einer schlecht wirtschaftenden Unternehmensfithrung offenba-
ren sich dann erst Jahre spéter in der Bilanz. Die Untersuchungen von WEISBACH (1988)
zeigen auBerdem, dass CEOs in Gesellschaften, deren Boards mehrheitlich aus Outside
Directors bestehen, bei einer schlechten Performance mit einer hoheren Wahrschein-
lichkeit ausgewechselt werden als Vorstandschefs von Unternehmen mit insiderdomi-
nierten Boards. WEISBACH (1988) liefert damit einen empirischen Beleg fiir die in der
amerikanischen Literatur weit verbreitete Auffassung, nach der Outside Directors das

Management besser kontrollieren als Inside Directors.

Im Anschluss an die Analysen zum Abhingigkeitsverhiltnis zwischen Wechselwahr-
scheinlichkeit und Performance untersucht WEISBACH (1988) die abnormalen Renditen,
die infolge der Ankiindigung von CEO-Wechseln auftreten. Die Kursanalysen indizie-
ren durchweg positive Uberrenditen um den Tag der Ankiindigung, die aber nur gering-
fiigig von null abweichen. So liegt die abnormale Rendite iiber die Periode von + 3 Ta-
gen um den Ereigniszeitpunkt gerade einmal bei 0,27 Prozent. In der Dreitagesperiode
von + 1 Tag um den Tag der Bekanntgabe betrigt die abnormale Rendite 0,35 Prozent.
Die Eliminierung der Wechsel von CEOs, die im Alter zwischen 64 und 66 Jahren aus-
scheiden, fiihrt zu einem geringen Anstieg der abnormalen Renditen auf 0,39 Prozent
fiir den Sieben- respektive 0,54 Prozent fiir den Dreitageszeitraum. Die Zunahme der
Kurseffekte in der altersbereinigten Stichprobe erklidrt WEISBACH (1988) mit dem hdhe-
ren Informationsgehalt von Riicktrittsankiindigungen jiingerer CEOs. Wihrend die tur-
nusméifBigen Wechsel dlterer CEOs kaum neue, bewertungsrelevante Informationen ent-
halten, verbinden die Kapitalmarktteilnehmer mit den Riicktrittsankiindigungen jiinge-

rer Vorstandschefs hidufig Verdnderungen in der Unternehmensstrategie.
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DENIS/DENIS (1995) befassen sich in ihrer Studie mit den Performanceeffekten, die im
Umfeld der Ankiindigung von Wechseln im Topmanagement auftreten. Analysiert wer-
den Effekte infolge von personellen Verdnderungen auf der Position des CEO, des Pre-
sident und des Chairman. Als Stichprobenbasis fungieren 909 amerikanische Unter-
nehmen, in denen iiber den Untersuchungszeitraum von 1985 bis 1988 insgesamt 1.480
Wechsel erfolgen. Um eine moglichst genaue Abgrenzung der Stichprobe zu gewihr-
leisten, versuchen die Autoren zwischen freiwilligen und unfreiwilligen Wechseln zu
differenzieren. Als unfreiwillig werden jene Wechsel klassifiziert, die nach Unterneh-
mensangaben eindeutig auf schlechte Leistungen oder interne Konfliktsituationen zu-
riickzufiihren sind. Weiterhin werden der Gruppe der Auswechslungen jene Manager
zugeordnet, die nach ihrer Amtsniederlegung keine andere Position in derselben Gesell-
schaft einnehmen und zum Zeitpunkt des Abgangs jiinger als 64 Jahre sind. Alle iibri-
gen Wechsel werden als freiwillig eingestuft. DENIS/DENIS (1995) untersuchen sowohl
die Entwicklung der Aktienkursrenditen als auch die Verdnderung des bilanziellen Ge-

winns im Umfeld der betrachteten Wechsel.'?’

Bei Betrachtung der Auswechslungen folgt die Aktienperformance im Jahr vor der
Wechselankiindigung einem deutlichen Abwirtstrend, der durch die Bekanntgabe einer
personellen Verdnderung im Topmanagement zumindest kurzfristig gestoppt werden
kann. Die Kursreaktion liegt im Zweitageszeitraum um den Tag der Bekanntgabe bei
1,5 Prozent. In den sechs Folgemonaten setzt sich der vor dem Ereignistag beobachtete
Kursriickgang jedoch fort. Der negative Kursverlauf im Nachankiindigungszeitraum
indiziert nach DENIS/DENIS (1995), dass die Kapitalmarktteilnehmer dem Board nicht
zutrauen, einen neuen Manager zu finden, der fihig ist, die bisherige Unternehmensstra-
tegie nachhaltig zu verbessern und vernachlédssigtes Wertschopfungspotenzial zu heben.
Der bilanzielle Gewinn ist in dem Kalenderjahr vor der Ankiindigung der Auswechs-
lung ebenfalls riickldufig; allerdings steigt er, im Gegensatz zu den Aktienkursen, in
dem Jahr nach dem Ereignis deutlich an. Fiir DENIS/DENIS (1995) ist es fraglich, ob der
Gewinnanstieg auf langfristige Profitabilitdtssteigerungen des betrieblich genutzten
Vermogens zuriickzufiihren ist oder vielmehr aus einem drastischen Personalabbau und

dem Verkauf unrentabler Wirtschaftsgiiter resultiert. In der Gruppe der freiwilligen

17 Zur Beriicksichtigung der GroBenunterschiede der einzelnen Stichprobengesellschaften wird der Ge-
winn ins Verhiltnis zur Bilanzsumme gesetzt.
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Wechsel treten unabhingig von dem gewihlten PerformancemalBstab keine signifikan-

ten Effekte auf.

AbschlieBend stellen DENIS/DENIS (1995) fest, dass die Funktionsfihigkeit der internen
Managementkontrolle durch das Board erheblich von der Aktivitit des externen Uber-
nahmemarkts beeinflusst wird. Diese Schlussbemerkung begriinden die beiden Autoren
damit, dass im Jahr vor der Ankiindigung von Auswechslungen in 68 Prozent der beo-
bachteten Fille eine rege Kontrollaktivitit externer Funktionstriger, wie der Kreditoren,
der GroBaktionire oder potenzieller Ubernehmer, vorlag. Aufgrund des enormen exter-
nen Drucks waren die Personalentscheidungen fiir das Board oft unausweichlich. Dass
die interne Uberwachung durch das Board auch bei einer vollstindigen Isolierung dieses

Gremiums funktionieren wiirde, bezweifeln die beiden Autoren.

MIKKELSON/PARTCH (1997) analysieren in ihrer Studie den Einfluss der Performance
auf die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Topmanagement, wobei das Topma-
nagement den CEQO, den President und den Chairman des Board umfasst. In den empiri-
schen Auswertungen vergleichen die beiden Autoren die Intensitidt der Beziehung zwi-
schen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance wihrend eines aktiven Ubernah-
memarktes von 1984 bis 1988 mit der Ausprigung des Abhingigkeitsverhéltnisses in
der Periode von 1989 bis 1993 mit einem vergleichsweise inaktiven Ubernahme-

markt.'?®

Ankniipfend an die Studie von DENIS/DENIS (1995) liegt das Ziel der Studie
von MIKKELSON/PARTCH (1997) darin, herauszufinden, ob die Managementkontrolle
durch das Board tatsichlich nur bei latenten Ubernahmedrohungen funktioniert. Die
Stichprobenbasis bilden in beiden Untersuchungszeitraumen jeweils rund 200 Unter-
nehmen, die wihrend des Analysezeitraumes selbst nicht von einer Ubernahme betrof-
fen sind. Als Kontrollvariablen fungieren das Alter der Manager, die Grofle des Board
und die Bilanzsumme. Die Performance wird iiber die branchenbereinigte Aktienkurs-

entwicklung und iiber bilanzielle KenngréBen129 gemessen. Dabei handelt es sich je-

weils um Durchschnittswerte der vor dem Untersuchungszeitraum liegenden vier Jahre.

12 Die Ubernahmeaktivitit wird dabei iiber die Zahl der durchgefiihrten Unternehmensiibernahmen ge-
messen.

1% Dabei werden folgende KenngroBen herangezogen: Betriebsergebnis/Bilanzsumme und Jahresiiber-
schuss/Bilanzsumme.
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Im ersten Untersuchungsabschnitt mit einem aktiven Ubernahmemarkt ist die Bezie-
hung zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance, unabhingig von dem ge-
wihlten Performancemal3stab, signifikant negativ. Im zweiten Analysezeitraum beo-
bachten MIKKELSON/PARTCH (1997) im Zuge des Riickgangs feindlicher Ubernahmeak-
tivitditen eine deutliche Abnahme der Performancesensitivitit der Wechsel-
wahrscheinlichkeit. AuBBerdem stellen die beiden Autoren fest, dass die Wechselwahr-
scheinlichkeit im zweiten Untersuchungsabschnitt von 1989 bis 1996 geringer ausfillt
als in den ersten fiinf Analysejahren. Die Kontrollvariablen beeinflussen mit Ausnahme
des Alters, das sich erwartungsgemif positiv auf die Hohe der Wechselwahrscheinlich-

keit auswirkt, die Wechselhdufigkeit nicht.

Ihre Beobachtungen erklaren MIKKELSON/PARTCH (1997) @hnlich wie DENIS/DENIS
(1995) mit den Interdependenzen zwischen interner und externer Managementkontrolle.
Allerdings weisen MIKKELSON/PARTCH (1997) einschrinkend darauf hin, dass anhand
ihrer Beobachtungen nicht abschlieend geklidrt werden kann, ob die Effizienzverluste
bei der internen Managementkontrolle unmittelbar durch das riickldufige Engagement
des externen Ubernahmemarktes bedingt sind oder ob beide Entwicklungen in gleicher

Weise durch andere makrookonomische Faktoren ausgelost werden.

DENIS/DENIS/SARIN (1997) beriicksichtigen in ihren Untersuchungen im Unterschied zu
den bisher dargestellten Turnover-Performance-Analysen die Aktionédrsstruktur der
Stichprobenunternehmen. Insgesamt werden die Veridnderungen auf der Position des
CEO von 1.394 US-amerikanischen Gesellschaften in der Zeit von 1985 bis 1988 be-
trachtet. Als Performancevariable fungiert die markbereinigte Aktienkursentwicklung.
Die Ergebnisse der Untersuchung belegen die bereits in fritheren Studien beobachtete
negative Relation zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-Wechsel und der
Performance des vergangenen Kalenderjahres. Die Resultate zeigen weiterhin, dass sich
die Intensitit des Abhédngigkeitsverhiltnisses zwischen beiden Grofen mit der Zusam-
mensetzung des Aktiondrskreises verdndert. So fillt die Performancesensitivitit in Un-
ternehmen mit einem GrofBaktiondr, dessen Anteil bei mindestens fiinf Prozent liegt und
der nicht gleichzeitig in der Geschiftsfithrung der Gesellschaft tétig ist, stiarker aus als

in Gesellschaften ohne einen Paketbesitzer. Liegen die kumulierten Unternehmensantei-
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le aller Officer und Direktoren zwischen fiinf und 25 Prozent ist eine Reduktion der
Performancesensitivitit im Vergleich zur Ausgangssituation, in der die Fithrungskrifte
keine wesentliche Beteiligung am Unternehmen halten, erkennbar. Bei einem Anstieg
der Anteilskonzentration der Manager auf iiber 25 Prozent tritt iberraschenderweise im
Vergleich zur Ausgangssituation keine signifikante Verdnderung auf. Die Performance-
sensitivitit fallt auch dann schwécher aus, wenn die Position des CEO mit einem Mit-
glied der Griinderfamilie besetzt ist. DENIS/DENIS/SARIN (1997) folgern aus ihren Beo-
bachtungen, dass die Existenz eines unternehmensfremden GroBaktionirs die Effizienz
der internen Managementkontrolle deutlich erhoht, wéhrend sich eine starke Anteils-
konzentration in den Hidnden der Fiihrungskrifte nachteilig auf die interne Manage-
mentiiberwachung auswirkt. Wie bereits DENIS/DENIS (1995) und MIKKELSON/PARTCH
(1997) beobachten die drei Autoren starke Kontrollaktivititen von unternechmensfrem-

der Seite im Vorfeld etlicher Wechsel.

PARRINO (1997) bezieht in seine Turnover-Performance-Analysen neben dem Alter der
CEOs die Branchenzugehorigkeit der betrachteten Unternehmen als Kontrollvariable
mit ein. Aulerdem wird die Herkunft der ,,neuen* Manager ermittelt, wobei zwischen
unternehmensinternen und -externen Nachfolgern differenziert wird. Die Stichproben-
basis bilden 626 borsennotierte Unternehmen. Der Untersuchungszeitraum umfasst die
Jahre 1969 bis 1989. Zunichst stellt PARRINO (1997) fest, dass die ausgewechselten
CEOs iiberwiegend durch Manager ersetzt werden, die dem Unternehmen vor der Beru-
fung auf den Chefsessel noch nicht angehorten. Eine Erkldrung fiir diese Beobachtung
liegt nach Meinung des Autors darin, dass das Board externen Kandidaten eher zutraut,
die bisherigen Unternehmenspraktiken und Geschiftsstrategien wertsteigernd zu refor-

mieren.

Die Turnover-Performance-Analysen von PARRINO (1997) verdeutlichen einen signifi-
kant negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-
Wechsel und der branchenbereinigten Performance der letzten 18 Monate, die sowohl
iiber die Aktienkursentwicklung als auch iiber die Verdnderung der Gesamtkapitalrendi-
te gemessen wird. Dabei ist die Auspriagung des Abhingigkeitsverhéltnisses in homo-

genen Branchen, die sich aus Unternehmen mit dhnlichen Produktionstechnologien und
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Absatzmirkten zusammensetzen, deutlich stirker als in heterogenen Sektoren.'* In den
homogenen Branchen werden CEOs auflerdem unabhéngig von der Performance haufi-
ger ausgewechselt und tiberwiegend durch externe Fiihrungskrifte ersetzt. Die unter-
nehmensexternen Nachfolger kommen dabei meist aus der gleichen Branche. Die hohe-
re Wechselhaufigkeit und die stirkere Performancesensitivitat der Wechselwahrschein-
lichkeit in den homogenen Sektoren fiihrt der Autor auf die zwischen den Branchenun-
ternehmen bestehenden Parallelititen zuriick, die dem Board die Suche nach einem ge-
eigneten Nachfolger und damit auch die Entscheidung iiber die Absetzung unfihiger
Manager erleichtern. In heterogen Branchen, die Gesellschaften mit unterschiedlichen
Produktionstechnologien und Absatzmirkten umfassen, gestaltet sich die Suche nach
einem geeigneten Nachfolger dagegen oft schwierig, da die Ubertragung komparativer
Vorteile selbst bei einem Beschiftigungswechsel innerhalb der Branche nicht ohne wei-
teres moglich ist. Das vergleichsweise geringe Angebot an Fithrungskréften mit nutzba-
ren komparativen Vorteilen und die mit der Berufung von ,,geschiftsfeldunerfahrenen
Managern verbundene Gefahr kostspieliger Fehlentscheidungen reduzieren nach
PARRINO (1997) die Bereitschaft des Board disziplinierende Eingriffe durchzufiihren.
Einen weiteren Grund fiir die stirkere Performancesensitivitdt in den homogenen Bran-
chen sieht der Autor in den vergleichsweise besseren Evaluationsmoglichkeiten. So ist
eine Beurteilung der Managementleistung in homogenen Industrien durch einen direk-
ten Vergleich der Wertentwicklung des eigenen Unternehmens mit der Performance
dhnlich strukturierter Konkurrenzgesellschaften leichter moglich als in heterogenen

Branchen.

LUMER (1997) untersucht personelle Verdnderungen im Topmanagement von 231 US-
amerikanischen, borsennotierten Unternehmen. Die Turnover-Performance-Analysen
erstrecken sich iiber die Jahre von 1933 bis 1941 und beziehen sich damit auf eine Zeit,
in der die Corporate Governance noch nicht von detaillierten Regelwerken und aus-
schweifenden wissenschaftlichen Disputen geprigt war. Im Gegensatz zu den bisher
priasentierten Studien deuten die Ergebnisse von LUMER (1997) nicht auf die Existenz

eines signifikanten Zusammenhanges zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und der

%0 Die genaue Klassifizierung der Branchen als homogen respektive heterogen erfolgt auf Basis eines
Vergleichs der Aktienkursentwicklungen der einzelnen Branchenunternehmen mit den Kursveridnderun-
gen der Branche und des Gesamtmarktes. Vgl. zu einer genauen Beschreibung des Verfahrens PARRINO
(1997), S. 187-188.



Stand der Forschung Seite 45

marktbereinigten Aktienkursentwicklung hin. Das Ergebnis dndert sich auch bei Einbe-
ziehung zusitzlicher Kontrollvariablen, wie der Aktionérsstruktur, der Unternehmens-
grofle oder des Alters der Gesellschaft, nicht. Unabhéngig von der vergangenen Wert-
entwicklung verzeichnen die Stichprobengesellschaften von LUMER (1997) tendenziell

geringere Wechselhédufigkeiten als die Unternehmen der bisher dargestellten Arbeiten.

LUMER (1997) erklirt seine Beobachtungen damit, dass die Kontrollorgane in den drei-
Biger und vierziger Jahren eine schlechte Unternehmensentwicklung primir nicht auf
Fehlentscheidungen des Managements, sondern vielmehr auf ungiinstige externe Um-
stande zuriickfiihrten. Dementsprechend sahen die Kontrolleure bei unternehmerischen
Schieflagen keinen Anlass personelle Veridnderungen im Management vorzunehmen.
Eine weitere Erkldrung fiir die geringe Bedeutung der marktbereinigten Performance als
Einflussgrofle fiir die Wechselwahrscheinlichkeit liegt nach LUMER (1997) darin, dass
zum damaligen Zeitpunkt Informationen iiber die Wertentwicklung des Gesamtmarktes
meist nur eingeschrinkt verfiigbar und auerdem sehr kostspielig waren. Folglich lagen
dem Board oft keine Vergleichszahlen vor, die fiir die Evaluierung der Unternehmens-
fiihrung hilfreich gewesen wiren. Die Bewertung der Managementleistung erfolgte
vielmehr anhand alternativer, subjektiver Kriterien, die meist nicht mit der Unterneh-

mensperformance korrelierten.

MURPHY (1999) analysiert die Entwicklung der Intensitdt der Turnover-Performance-
Relation iiber den Zeitraum von 1970 bis 1995. Die Stichprobenbasis bilden 7.922 im
S&P 500 notierte Industrieunternehmen. Die Performance wird iiber die branchenberei-
nigte Aktienkursrendite des vergangenen Kalenderjahres gemessen. Als Kontrollvariab-
le fungiert das Alter der einzelnen Vorstandsmitglieder. Bei Betrachtung des gesamten
Untersuchungszeitraumes stellt MURPHY (1999) einen negativen Zusammenhang zwi-
schen der vergangenen Wertentwicklung und der Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-
Wechsel fest. Der Einfluss der Performance auf die abhéngige Variable fillt dabei zwar

131

signifikant, betragsméfig jedoch nur sehr schwach aus. ™" Eine Aufteilung des gesamten

1 Der Koeffizient der Performancevariablenliegt bei -0,0188. Beziiglich der Interpretation dieses Ergeb-
nisses sei darauf hingewiesen, dass MURPHY (1999) bei seinen empirischen Untersuchungen im Gegen-
satz zu den bisherigen Studien die OLS-Regression anwendet. Vgl. zu den Defiziten dieser Methode bei
der Analyse von Wahrscheinlichkeiten die Ausfithrungen in Abschnitt 5.4.1.
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Untersuchungszeitraumes in drei Teilperioden zeigt, dass die Turnover-Performance-
Relation in den 80er-Jahren im Vergleich zum Zeitabschnitt von 1970 bis 1979 zu-
nimmt, in den letzten fiinf Jahren der Analyseperiode von 1990 bis 1995 aber wieder
deutlich zuriickgeht und nicht mehr signifikant ausfillt. Die Abnahme der Intensitit des
Abhingigkeitsverhiltnisses in den 90er-Jahren deutet nach MURPHY (1999) auf deutli-
che Leistungsabfille in der Uberwachungseffizienz des Board hin. Wirksame Arbeitsan-
reize sind von dem praktizierten Absetzungsmechanismus nach MURPHY (1999) nicht

Zu erwarten.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass, mit Ausnahme der Arbeit von LUMER (1997),
alle hier prédsentierten Studien fiir den amerikanischen Markt eine signifikant negative
Beziehung zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Topmanagement und
der Performance nachweisen. Auch die Einbeziehung unterschiedlicher Kontrollvariab-
len @andert an dem Gesamtergebnis nichts. Ob von dem praktizierten Absetzungsmecha-
nismus tatsdchlich wirksame Leistungsanreize ausgehen, ist aufgrund der durchweg
geringen Intensitdt der Turnover-Performance-Relation fraglich. Die Tabelle auf den
folgenden Seiten gibt einen kursorischen Uberblick iiber die Merkmale und Ergebnisse
der einzelnen Studien, wobei zusitzlich zu den bisherigen Ausfithrungen die jeweils

angewandten Analysemodelle angegeben werden.'

132 Auf eine Darstellung der Koeffizienten der einzelnen Performancevariablen wird aufgrund unter-
schiedlicher Berechnungsmethoden und unterschiedlicher Bezugszeitraume verzichtet.
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Signifikant negativer Zu-
COUGHLAN marktber sammenhang zwischen
249 / . . ) Wechselwahrscheinlichkeit
SCHMIDT 1977- Logit- Aktienkurs- .
(1985) 1980 | Modell | entwicklung/ | und Performance in der
CEO J Gesamtstichprobe und in der
Alter
Gruppe der unter 64-
jéhrigen CEOs
REINGANUM Slgnlﬁkzlpt pOflthC Kurs.re-
aktionen im Fiinftageszeit-
(1985) 667 / o
1978- Markt- marktber. raum um den Ankiindi-
(Analyse CEO bzw. 1979 modell Akt1f.:nkurs- gungstag bei unternehmens-
. entwicklung externer Nachfolgeregelung;
von Kurs- President . . g
keine deutlichen Effekte bei
effekten) .
interner Nachfolgeregelung
Signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen
W ARNER 269 / Logit- marktber Wechselwahrscheinlichkeit
WATTS Modell / Ak tienkur.s— und Performance; signifikant
WRUCK . 1962 - Markt- . positiver Einfluss der Unter-
CEO, Presi- entwicklung / N .
(1988) 1978 modell nehmensgrofe auf die
dent und i Unternehmens- h heinli .
Chairman (fiir Kurs- aroBe Wechselwahrscheinlichkeit;
analysen) keine signifikanten Kursef-
fekte um den Ankiindi-
gungstag
Signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen
Wechselwahrscheinlichkeit
Logit- marktber. und Performance bei Heran-
WEISBACH 367/ Modell / Aktienkurs- ziehung der Aktienkursent-
(1988) 1974- Markt- entwicklung und | wicklung als Performance-
CEO 1983 modell EBIT/ malfistab; mehrheitlich mit
(fiir Kurs- Zusammenset- | Outside Directors besetzte
analysen) | zung des Board | Boards kontrollieren schér-
fer; signifikante, aber
schwache Kurseffekte um
den Ankiindigungstag
Bei Auswechslungen deut-
DENIS lich negative Effekte im
DENIS 909 / Markt- marktber. & o
. Vorfeld der Ankiindigung
(1995) CEO, modell / Aktienkurs- L.
. 1985- . und schwache positive Re-
President marktbe- | entwicklung und . I
1988 .. . . aktionen um den Ankiindi-
(Analyse und reinigtes bilanzieller P
. . gungstag; bei freiwilligen
von Kurs- Chairman Modell Gewinn . .
effekten) Wechseln keine deutlichen
Reaktionen
Signifikant negativer Zu-
branchenber. sammenhang zwischen
200/ Aktienkurs- Wechselwahrscheinlichkeit
1984- . .
entwicklung und | und Performance; signifikant
MIKKELSON 1988 . . . .. ..
PARTCH CEO, Logit- bilanzielle Gro- | positiver Zusammenhang
(1996) President 1989- Modell Ben / Alter, An- | zwischen Alter und Wech-
und 1993 zahl der Board- | selwahrscheinlichkeit; Per-
Chairman mitglieder, formancesensitivitit korre-
Bilanzsumme liert mit der Aktivitit des
externen Ubernahmemarktes




Stand der Forschung

Seite 48

(Fortsetzung Tabelle)

Signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen
Wechselwahrscheinlichkeit

DENIS marktber. Akti- | und Performance; Zunahme
DENIS 1.394/ 1985- Logit- enkurs- der Performancesensitivitit
SARIN 1988 Mo%ell entwicklung / bei Existenz eines Grof3akti-
(1997) CEO Aktiondrsstruk- | onirs; Abnahme der Perfor-
tur mancesensitivitit bei einer
Anteilskonzentration zwi-
schen 5 % und 25 % bei
Fithrungskréften
Signifikant negativer Zu-
branchenber sammenhang zwischen

. ’ Wechselwahrscheinlichkeit

Aktienkurs- ..

entwicklung und und Performance; hohere

PARRINO 626/ 1969- Logit- Gesamtkapital- Wechselwahr'schemhchkel-
. ten und deutlichere Perfor-

(1997) 1989 Modell rendite / e

CEO Branchenzuge- mancesensitivititen in ho-
ancienzug mogenen Branchen; positi-
horigkeit und .

Alter ver Einfluss des Alters auf
die Wechselwahrscheinlich-
keit

marktber. Akti- | Kein signifikanter Zusam-
enkurs- menhang zwischen Wech-
231/ entwicklung / | selwahrscheinlichkeit und
Kontrollstruk- | Performance
LUMER . 1933- Logit- tur, Unterneh-
(1997) ngl’tiﬁl' 1941 | Modell mensgroBe,
Chairman Alter der Ge-
sellschaft, Dauer
der Vorstands-
zugehorigkeit
Signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen
Murery | 02011970 | oLs | DRRCRSNOE | weongelwahrscheinlichkeit
(1999) CEO 1995 Regression entwicklung und Performance, der wiih-

rend der Jahre 1990 bis 1995
am schwéchsten ausfillt

Tab. 1: Uberblick iiber bisherige Studien zum Thema Management Turnover fiir den amerikani-
schen Kapitalmarkt
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4.2 Deutsche Studien

Im Unterschied zu der Vielzahl von Studien zum Thema Management Turnover fiir die
USA existieren nur wenige Arbeiten, die sich mit der Analyse von personellen Verédnde-
rungen in deutschen Vorstinden befassen. Die erste umfassende Studie zur Fluktuation
von Vorstandsmitgliedern in deutschen Unternehmen stammt von POENSGEN/LUKAS
(1982). Die beiden Autoren untersuchen im Rahmen eines rein deskriptiven Ansatzes,
inwieweit bestimmte Eigenschaften der Vorstandsmitglieder und der Gesellschaften die
Wechselhdufigkeit beeinflussen. Bei den Untersuchungen wird zwischen Unternehmen
unterschiedlicher GroB3e sowie zwischen jungen, mittleren und alten Branchen differen-
ziert. Als Proxy fiir die Unternehmensgrof3e fungiert der Jahresumsatz. Ferner wird die
weitere berufliche Entwicklung der ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder betrachtet.
Die Stichprobenbasis bilden 629 deutsche Aktiengesellschaften. Der Untersuchungs-

zeitraum erstreckt sich iiber die Jahre von 1961 bis 1975.

POENSGEN/LUKAS (1982) stellen fest, dass die Wechselrate pro Jahr in allen drei
Branchenkategorien iiber den gesamten Untersuchungszeitraum bei durchschnittlich
zehn Prozent liegt. Die Wechselhdufigkeit korreliert dabei weder mit dem durchschnitt-
lichen Berufungsalter noch mit dem Durchschnittsalter der Vorstandsmitglieder zum
Beobachtungszeitpunkt. Je groBer ein Unternehmen ist, desto seltener sind die amtie-
renden Vorstandsmitglieder élter als 65 Jahre. Mit zunehmender GroBe der Gesellschaft
steigen auBBerdem der Mittelwert des Alters der ausscheidenden Fiihrungskrifte und das
durchschnittliche Berufungsalter. Die Ergebnisse weiterer Korrelationsanalysen zeigen,
dass die Beziehung zwischen Wechselhdufigkeit und Unternehmensperformance in al-
len Untersuchungsgruppen signifikant negativ ausfillt. Die Performance wird dabei
iiber bilanzielle Kennziffern'”> gemessen. Den Einfluss der UnternehmensgréBe oder
der Branchenzugehorigkeit auf die Turnover-Performance-Sensitivitit iiberpriifen
POENSGEN/LUKAS (1982) nicht. Eine Betrachtung der weiteren Karrieren der ausge-
schiedenen Vorstandsmitglieder zeigt, dass lediglich 22 Prozent der Manager in den
folgenden drei Jahren eine leitende Stellung in einem anderen Unternehmen innehaben.

Dabei ist die Wahrscheinlichkeit eine neue Fiihrungsposition zu erlangen fiir jiingere

'3 Dabei handelt es sich um die branchenbereinigte Eigenkapitalrendite und die branchenbereinigte Ge-
samtkapitalrendite.
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Manager deutlich hoher als fiir dltere Fiihrungskrifte. Fiir eine abschliefende Bewer-
tung der Studie von POENSGEN/LUKAS (1982) sei auf den umfangreichen Datensatz
hingewiesen, der die Aussagekraft der Ergebnisse unterstreicht. Als Manko der Arbeit
erweisen sich die empirischen Untersuchungen, in denen lediglich Korrelationskoeffi-
zienten bestimmt werden und keine detaillierten statistischen Analysen erfolgen. Die
fehlende Betrachtung der Aktienkursentwicklung als Performancemalstab stellt ein

weiteres Defizit der Arbeit von POENSGEN/LUKAS (1982) dar.

KAPLAN (1994 A) untersucht in seinen Turnover-Performance-Analysen Vorstands- und
Aufsichtsratswechsel in 42 deutschen Unternehmen unter Beriicksichtigung der Aktio-

4 Den Untersuchungszeitraum bilden die Jahre 1981 bis 1989. Uber einen

nérsstruktur.
Vergleich der Ergebnisse fiir den deutschen Markt mit den Resultaten aus einer fritheren
Untersuchung von KAPLAN (1994B) fiir die Vereinigten Staaten erfolgt eine Effizienz-
beurteilung der unterschiedlichen Corporate-Governance-Systeme beider Linder. In den
empirischen Analysen wird die Performance sowohl iiber die marktbereinigte Aktien-
kursentwicklung als auch iiber marktbereinigte bilanzielle KenngréBen, wie das Um-
satzwachstum oder die Verdnderung der Gesamtkapitalrendite, gemessen. Die Ergebnis-
se der empirischen Auswertungen verdeutlichen, dass zwischen der Wahrscheinlichkeit
fiir einen Wechsel im Vorstand und der Aktienkursentwicklung des vor dem Beobach-
tungszeitpunkt liegenden Kalenderjahres ein signifikant negativer Zusammenhang be-
steht, der allerdings relativ schwach ausfillt."”® Die Intensitit des Abhiingigkeitsverhilt-
nisses nimmt zu, wenn nur die Vorstandsvorsitzenden betrachtet werden.'*® Zwischen
der Wechselwahrscheinlichkeit und den bilanziellen KenngroBen besteht durchweg kein
signifikanter Zusammenhang. Einen Einfluss der Aktionérsstruktur auf die Auspriagung

der Performancesensitivititen kann KAPLAN (1994A) nicht nachweisen. Ein Vergleich

der Beobachtungen fiir Deutschland mit den Ergebnissen fiir den amerikanischen Markt

'3 Bei den Stichprobengesellschaften handelt es sich um die groften deutschen Unternehmen im Jahr
1980. Die Stichprobe besteht aus 37 borsennotierten Aktiengesellschaften und fiinf GmbHs.

135 Der Koeffizient der Performancevariablen betrigt -0,080.

136 Der Koeffizient der Performancevariablen in Héhe von -0,110 ist allerdings lediglich bei Zugrundele-
gung einer Irrtumswahrscheinlichkeit von zehn Prozent signifikant.



Stand der Forschung Seite 51

zeigt, dass die Wechselhdufigkeit in den deutschen Stichprobenunternehmen unabhin-
gig von der vergangenen Wertentwicklung geringer als in den USA ausfillt; die Aus-
prigung des Abhingigkeitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Per-
formance ist in beiden Lindern dagegen dhnlich. Aus seinen Beobachtungen folgert
KAPLAN (1994A), dass die Effizienz der internen Managementkontrolle im marktorien-
tierten US-amerikanische Corporate-Governance-System im Vergleich zum bankenori-
entierten deutschen Corporate-Governance-System weder deutlich besser noch erheb-

lich schlechter ausfillt.

Die Aufsichtsratsanalysen von KAPLAN (1994A) weisen bei Heranziehung der Aktien-
kursentwicklung als Performancemalstab einen signifikanten negativen Zusammenhang
zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Aufsichtsrat und der Perfor-
mance auf. Dieses Ergebnis zeigt nach KAPLAN (1994A), dass bei einer unterdurch-
schnittlichen Aktienkursentwicklung die Kontrollaktivititen von unternehmensexterner

Seite zunehmen und personelle Veridnderungen im Aufsichtsrat erfolgen.

Ein Nachteil der Studie von KAPLAN (1994A) ist der geringe Stichprobenumfang von 42
Unternehmen, der die Aussagekraft der Ergebnisse erheblich beeintrichtigt und keine

reprasentativen Aussagen fiir den Gesamtmarkt zulisst."’

KAPLANS (1994 A) empirische
Untersuchungen leiden aulerdem darunter, dass der Autor in seine Turnover-Analysen
kapitalmarkt- und bilanzorientierte Performancekennziffern gleichzeitig einbezieht;
somit ignoriert er die Gefahr erheblicher Verzerrungen der Ergebnisse bedingt durch die

starken Korrelationen zwischen den einzelnen Performancegrof3en.

Der Vollstindigkeit wegen sei darauf hingewiesen, dass KAPLAN im Jahr 1995 eine
weitere Arbeit fiir den deutschen Markt veroffentlichte. Auf eine Darstellung dieser
Studie wird jedoch verzichtet, da der Untersuchungsaufbau und die Ergebnisse weitge-

hend der Arbeit von KAPLAN (1994A) entsprechen.

137 MittelgroBe und kleine Unternechmen finden bei KAPLAN (1994A) keine Beriicksichtigung.
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Die Studie von SCHRADER/LUTHE (1995) befasst sich mit der Analyse von personellen
Veridnderungen auf der Position des Vorstandsvorsitzenden. Im Unterschied zu den bis-
her vorgestellten Studien untersuchen SCHRADER/LUTHE (1995) nicht die Turnover-
Performance-Beziehung, sondern ermitteln, inwieweit die Eigentumsverhéltnisse, die
Unternehmensgrofe'”® und die Bindung des Vorstandsvorsitzenden an das Unterneh-
men die Wechselwahrscheinlichkeit beeinflussen. Die Bindung des Vorstandsvorsitzen-
den an das Unternehmen wird durch die Art der Berufung (intern oder extern) operatio-
nalisiert. Als Stichprobenbasis fungieren 32 deutsche Aktiengesellschaften. Der Unter-
suchungszeitraum erstreckt sich iiber die Jahre von 1965 bis 1993. Insgesamt beobach-
ten SCHRADER/LUTHE (1995) wihrend der Analyseperiode 57 Wechsel, die in Abhin-
gigkeit von der Ausscheidungsursache13 % in drei Gruppen kategorisiert werden. Fiir die
Kategorisierung der Wechsel wird zwischen unabwendbaren'*, erzwungenen und frei-
willigen Abgiédngen differenziert. Der ersten Gruppe ordnen SCHRADER/LUTHE (1995)
49 Prozent der Riicktritte zu, 25 Prozent der Abgénge klassifizieren die beiden Autoren

als unfreiwillig und die restlichen 26 Prozent als freiwillig.

Die Ergebnisse der Untersuchungen der freiwilligen und der erzwungenen Wechsel
weisen darauf hin, dass die Wechselwahrscheinlichkeit bei Existenz eines Anteilseig-
ners, der mindestens 25 Prozent des Aktienkapitals hilt, signifikant hoher ausfillt als in
Gesellschaften ohne einen GroBaktiondr. Die Unternehmensgrof3e korreliert negativ mit
der Wechselwahrscheinlichkeit. Folglich ist die Gefahr einer Entlassung sowohl in Ge-
sellschaften mit einem Paketbesitzer als auch in kleinen Unternehmen unabhéngig von
der vergangenen Performance vergleichsweise hoher. Die Ergebnisse lassen nach Mei-
nung von SCHRADER/LUTHE (1995) unterschiedliche Interpretationen zu. Die Beobach-
tungen konnten zum einen implizieren, dass die Fithrungskrifte in groen Gesellschaf-
ten sowie in Firmen mit einem hohen Streubesitzanteil nicht ausreichend kontrolliert
werden und selbst dann nicht ausgewechselt werden, wenn es unter Effizienzgesichts-
punkten notig wire. Zum anderen konnten die Resultate darauf hindeuten, dass kleine
Firmen sowie institutionell kontrollierte Unternehmen Fithrungskrifte oft zu leichtfertig

entlassen oder durch restriktive Regelungen die Autonomie des Vorstandsvorsitzenden

"% Die UnternehmensgroBe wird dabei iiber den Jahresumsatz gemessen.
19 Die jeweiligen Ausscheidungsgriinde wurden iiber eine systematische Dokumentenanalyse ermittelt.
' Dabei handelt es sich um Pensionierungen, Todesfille oder gesundheitsbedingte Riicktritte.
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stark einschridnken und dadurch die natiirliche Fluktuationsrate erhohen. Welchem Er-
kldarungsansatz der Vorzug zu geben ist, wird von den beiden Autoren nicht abschlie-
Bend geklirt. Die Analysen von SCHRADER/LUTHE (1995) zeigen ferner, dass die Wech-
selwahrscheinlichkeit fiir intern berufene Vorstandsvorsitzende geringer ausfillt als fiir

extern berufene Vorstandschefs.

Kritisch ist beziiglich der Untersuchung von SCHRADER/LUTHE (1995) anzumerken,
dass die Auswahl der Fille so erfolgte, dass im Hinblick auf eine spétere Kategorisie-
rung der Stichprobenelemente in die jeweiligen Teilstichproben eine Mindestanzahl pro
Gruppe gewihrleistet war. Eine derartige Unternehmensauswahl erscheint unter statisti-
schen Gesichtspunkten willkiirlich und fithrt moglicherweise zu einer Verinderung der
Ergebnisse der Grundgesamtheit in die von den Autoren gewiinschte Richtung. Ein wei-
terer Nachteil der Arbeit von SCHRADER/LUTHE (1995) besteht darin, dass die Perfor-
mance bei den Wechselanalysen vollstandig vernachléssigt wird. Gerade fiir die Inter-

pretation der Ergebnisse wire eine Performancebetrachtung auflerordentlich hilfreich.

TEWILDT (1996) untersucht in seinen Turnover-Performance-Analysen die Effizienz des
Aufsichtsrats hinsichtlich der Kontrolle des Vorstandsvorsitzenden respektive des Vor-
standssprechers anhand einer Analyse von 568 borsennotierten Unternehmen. Die Ge-
sellschaften werden zunichst in drei Gruppen aufgeteilt: Banken, Versicherungen und
sog. ,,non-financials“.l‘” Anschlieend erfolgt eine Definition der relevanten Wechsel.
Zunichst werden fiir die erste Stichprobe alle personellen Verdnderungen auf der Posi-
tion des Vorstandsvorsitzenden als relevantes Ereignis klassifiziert. In der zweiten
Stichprobe erfolgt eine Eliminierung von Todesféllen und Pensionierungen.142 AuBer-
dem finden diejenigen Wechsel keine Beriicksichtigung, bei denen der Manager nach
seinem Riicktritt eine bessere Position in einer anderen Gesellschaft einnimmt.'** In der
dritten, vollstindig bereinigten Stichprobe wird als zusitzlicher Ausschlussgrund das
Alter der ausgewechselten Manager herangezogen. Keine Beachtung finden dabei zu-

satzlich zu den in der zweiten Stichprobe ausgeschlossenen Fillen Wechsel von solchen

141 Bei den ,hon-financials‘ handelt es sich um Unternehmen, die nicht dem Finanzsektor angehoren.

142 Als Informationsbasis werden die offiziellen Unternehmensmitteilungen herangezogen.

143 Bine Erkldrung dafiir, nach welchen Kriterien beurteilt wird, ob die neue Position besser als die alte ist,
liefert TEWILDT (1996) nicht.
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Fithrungskriften, die zum Riicktrittszeitpunkt 64 oder 65 Jahre alt waren. Der Untersu-
chungszeitraum erstreckt sich iiber die Jahre von 1986 bis 1991. Obwohl TEWILDT
(1996) zu Beginn seiner Arbeit auf die Manipulationsanfilligkeit von Bilanzkennzahlen
hinweist, zieht er als Performancemalstab nicht Aktienkurse, sondern die um die Bran-
chenentwicklung bereinigte Eigenkapitalrendite heran. Die Wahl der Eigenkapitalrendi-
te als PerformancemaBstab féllt auch im Hinblick auf die vom Autor in der Einleitung
formulierte Zielsetzung der Arbeit, nach der die Effizienz des Aufsichtsrates unter dem

Shareholder-Value-Aspekt untersucht werden soll, iiberraschend aus.'*

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen weisen in den drei Gruppen Banken,
Versicherungen und ,,non-financials* auf eine negative Beziehung zwischen der Wech-
selwahrscheinlichkeit und der Performance des letzten Geschiftsjahres hin. Die in den
drei Teilstichproben beobachteten Performancesensitivitdten unterscheiden sich kaum.
Weitere Analysen zeigen, dass die Turnover-Performance-Relation in allen drei Grup-
pen bei Zugrundelegung der unbereinigten Stichprobe am schwichsten ausfillt. Die
deutlichsten Performancesensitivititen treten in der vollstindig bereinigten Stichprobe
auf. Die Unternehmensgrof3e, die iiber die Bilanzsumme gemessen wird, hat nur dann
einen signifikant negativen Einfluss auf die Wechselwahrscheinlichkeit, wenn die Per-
formance nicht als Erkldrungsvariable in die Untersuchungsgleichung miteinbezogen
wird. Die Betrachtung der Eigenkapitalrendite nach einem Wechsel an der Unterneh-
mensspitze verdeutlicht, dass die Performance in den ersten zwei Jahren nach einem

Wechsel in allen drei Untersuchungsgruppen kontinuierlich ansteigt.'*

'** Die Wahl der Bilanzkennziffer als PerformancemaBstab resultiert aus der etwas missverstindlichen
Vorgehensweise von TEWILDT (1996), der als MaBstab fiir die Beurteilung der Leistung des Manage-
ments weniger eine moglichst objektive Kennziffer sucht, sondern vielmehr einen Malistab zu finden
versucht, der mit hoher Wahrscheinlichkeit tatsdchlich vom Aufsichtsrat zur Evaluierung der Leistung des
Managements herangezogen wird. So begriindet der Autor seine Entscheidung gegen die Einbeziehung
der Aktienkursentwicklung als Performancemafstab damit, dass der Aufsichtsrat bei der Einschidtzung
der Unternehmensperformance nur mit einer sehr geringen Wahrscheinlichkeit auf die Aktienkursent-
wicklung rekurriert. Vgl. TEWILDT (1996) S. 63-64 und S. 67.

% Ob es sich dabei um nachhaltige Wertsteigerungen handelt oder ob die BilanzgroBen durch Gestaltung
der Bilanzierung kurzfristig zu Lasten nachfolgender Jahre ,,geschont® wurden, bleibt fraglich.
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Die bisher ausfiihrlichste Studie zum Thema Management Turnover in Deutschland
stammt von SALOMO (ZOOIA).146 SALOMO (2001A) analysiert den Zusammenhang zwi-
schen dem Wechsel einer Spitzenfithrungskraft und dem Unternehmenserfolg in deut-
schen borsennotierten Aktiengesellschaften mit Ausnahme von Banken und Versiche-
rungen."*’ Der Untersuchungszeitraum erstreckt sich iiber die Jahre von 1987 bis 1997.
Insgesamt werden 501 Wechsel in 301 Unternehmen beobachtet. Als Performancevari-
able fungiert die Gesamtkapitalrendite. SALOMO (2001A) versucht die Wechsel in frei-
willige, unfreiwillige und unabdingbare Fille zu kategorisieren. Als Informationsquel-
len fiir die Bestimmung der Wechselursachen dienen Presseartikel und die Ergebnisse
von Unternehmensbefragungen. Fiir Wechsel, die auf diese Art und Weise nicht klassi-
fiziert werden konnen, werden zusitzliche Angaben wie das Alter der ausgewechselten
Fiihrungskrifte oder die Frist, innerhalb welcher ein Wechsel absehbar war, herangezo-
gen. Kiritisch ist beziiglich der von SALOMO (2001A) angewandten Vorgehensweise zur
Kategorisierung der Wechsel anzumerken, dass keine objektive Klassifizierung der Er-
eignisse nach den tatsidchlichen Wechselursachen gewihrleistet ist. Wéahrend die Ergeb-
nisse von Presserecherchen von der auswertenden Person abhingen und damit oft spe-
kulativer Natur sind”g, besteht bei Unternehmensangaben die Gefahr einer systemati-
schen Verzerrung der Ergebnisse, da die wahren Wechselursachen aus Prestigegriinden
oft verschleiert werden'*. Ferner ist beziiglich des Ansatzes von SALOMO (2001A) fest-
zustellen, dass keine einheitlichen Klassifizierungsregeln fiir alle Wechsel zugrunde
gelegt werden und in strittigen Fillen duBerst spekulative Annahmen getroffen werden

miissen.

In der Gruppe der unfreiwilligen Wechsel beobachtet SALOMO (2001A) in den zwei
Jahren vor dem Wechsel einen kontinuierlichen Riickgang der Gesamtkapitalrendite.

Eine signifikante Performanceverbesserung zeigt sich erst im zweiten Jahresabschluss

146 Es sei darauf hingewiesen, dass LEKER/SALOMO (2000) bereits im Jahr 2000 eine Studie zum Thema
Management Turnover publizierten, die der Arbeit von SALOMO (2001A) in Aufbau und Inhalt weitge-
hend entspricht und deshalb in diesem Abschnitt nicht ndher erldutert wird.

"7 Banken und Versicherungen werden aufgrund ihrer von Industrieunternehmen abweichenden Bilanz-
strukturen aus der Stichprobe herausgenommen.

148 S0 werden beispielsweise 71 von 317 Fillen von den beiden von SALOMO (2001A) beauftragten Aus-
wertern unterschiedlich eingestuft.

199 Lediglich in 30 von 211 bearbeiteten Fragebogen werden Differenzen iiber die Geschiiftspolitik als
Wechselursache angegeben.
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unter der neuen Fiihrungskraft. Im Vergleich zur Kontrollgruppe'*® weisen Unterneh-
men mit einem unfreiwilligen Wechsel wihrend des gesamten Betrachtungszeitraumes
von + 2 Jahren um das Ereignis im Durchschnitt signifikant niedrigere Erfolgswerte auf.
Zwischen dem Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit fiir eine Auswechslung
an der Unternehmensspitze besteht ein signifikant negativer Zusammenhang. Die Un-
tersuchung des Einflusses der Aktiondrsstruktur zeigt, dass mit einer Zunahme des An-
teils institutioneller Anleger die Wechselwahrscheinlichkeit steigt. Wihrend sich die
VorstandsgroBe positiv auf den Wechsel auswirkt, beeinflusst die Unternehmensgrof3e
die Wechselwahrscheinlichkeit negativ. Die unterschiedlichen Vorzeichen der beiden
GroBenvariablen, die sich fiir den Leser nicht intuitiv erschlieBen, werden von SALOMO
(2001 A) nicht néher erldutert. Aus seinen Beobachtungen in der Gruppe der unfreiwilli-
gen Wechsel folgert SALOMO (2001A), dass der Aufsichtsrat die Entscheidung iiber
einen Wechsel des Vorstandschefs an die Entwicklung des Unternehmenserfolgs
kniipft. In der Gruppe der unabdingbaren Wechsel, die insbesondere pensionsbedingte
Fille umfassen, und in der Teilstichprobe der freiwilligen Wechsel sind weder vor noch
nach einem Wechsel der Spitzenfiihrungskraft signifikante Performanceeffekte erkenn-

bar.

Positiv hervorzuheben ist bei den Studien von TEWILDT (1996) und SALOMO (2001A)
die umfangreiche Anzahl der analysierten Gesellschaften. Der groBe Stichprobenum-
fang erklirt, warum lediglich die Verdnderungen an der Unternehmensspitze und nicht
alle im Vorstand erfolgten Wechsel untersucht werden. Als nachteilig erweist sich aller-
dings die Heranziehung bilanzorientierter Performancegrofen, die zumindest kurzfristig
vom Management im eigenen Interessen innerhalb bestimmter Spielrdume gestaltet

werden konnen.

Zusammenfassend ldsst sich zu den bisherigen deutschen Studien zum Thema Mana-
gement Turnover feststellen, dass in allen Arbeiten ein signifikant negativer Zusam-

menhang zwischen der vergangenen Unternehmensperformance und der Wahrschein-

150 Es sei darauf hingewiesen, dass die Kontrollgruppe nicht alle Fille umfasst, in denen kein Wechsel
erfolgt. SALOMO (2001A) stellt die Vergleichsgruppe vielmehr so zusammen, dass die Anzahl der betrach-
teten Elemente weitestgehend dem Umfang der Wechselgruppe entspricht. Diese Vorgehensweise birgt
die Gefahr einer systematischen Verzerrung der Ergebnisse in sich, da die Wechselfille in den Analysen
im Vergleich zur Grundgesamtheit tendenziell iibergewichtet werden.
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lichkeit fiir einen Managementwechsel nachgewiesen wird. Dabei beriicksichtigt ledig-
lich KAPLAN (1994A) die Aktienkursentwicklung als PerformancemalBstab. Personliche
Charakteristika der Vorstandsmitglieder, wie deren Alter zum Riicktrittszeitpunkt oder
die Dauer der Unternehmenszugehorigkeit, spielen als potenzielle Pradiktorvariablen in
den bisherigen Studien fiir Deutschland nur eine untergeordnete Rolle. Dies gilt auch
fiir die Aktionérsstruktur und fiir zeitliche Aspekte. AuBBerdem erfolgt in keiner der pré-
sentierten Studien eine umfassende Analyse der Performancesensitivititen durch die

Einbeziehung entsprechender Interaktionsvariablen.

Die folgende Tabelle enthilt einen Uberblick iiber die wichtigsten Merkmale und die

Ergebnisse der bisherigen Studien fiir den deutschen Markt.

branchenber Signifikant negative Korre-
629 / bilanzielle i?ﬁif&iiﬁ?fﬁkxeﬁﬂf&r
POENSGEN Korrelati- Kennzahlen / s .
(1982) 1961- ons- Branchenzuge- formance; keine Korrelation
Gesamtvor- 1975 e . zwischen jahrlicher Fluktua-
analyse horigkeit und . )
stand Unternchmens- tionsrate und dem Durch
5B schnittsalter aller Vor-
& standsmitglieder
Signifikant negativer Zu-
. sammenhang zwischen
Y maerllflt(?li'eﬁl_(tl_ Wechselwahrscheinlichkeit
os. | vicking U | undFrormnes (loand
KAPLAN VYV, Ge- 1981- satzwachstum, L. L
(19944) Samivor- 1989 Regres- Gesamtkapi- gigkeitsverhiltnis in der
stand. Auf- sion talrendite / Gruppe der Vorstandsvorsit-
sich’tsrat Aktionirsstruk- zenden am stirksten; kein
wur Einfluss der Aktionérsstruk-
tur auf Performancesensitivi-
taten
kein Wechselwahrscheinlichkeit
Performance- bei Existenz eines Grofakti-
SCHRADER/ | 32/ maBstab / Akti- | 0TS vereleichsweise hoher:
. 1965- Probit- . Unternehmensgrofle und
LUTHE ondrsstruktur, Lo
(1995) AV 1993 Analyse Unternehmens- Verbundenheit mit dem
r5Be. Verbun- Unternehmen korrelieren
g dénhei i negativ mit Wechselwahr-
scheinlichkeit
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(Fortsetzung Tabelle)

Signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen

branchenber. Wechselwahrscheinlichkeit
568 / . Eigenkapital- | und Performance; dhnliche
T?f;gg? 11998961_ ALn Oeﬁ;ts-e rendite / Performancesensitivititen in
\YAY Branche, Unter- | allen Branchen; signifikant
nehmensgroe | negativer Einfluss der Un-
ternehmensgrofe auf die
Wechselwahrscheinlichkeit
Signifikant negativer Zu-
sammenhang zwischen
Wechselwahrscheinlichkeit
Gesamtkapital- | und Performance; Unter-
ca. 503 / rendite / nehmensalter und -grofle
SALOMO ’ 1987- Logit- Aktiondrsstruk- | korrelieren negativ mit
(2001A) AV 1997 Analyse tur, Unterneh- | Wechselwahrscheinlichkeit;
mensalter, Wechselwahrscheinlichkeit
Grofie steigt mit institutionellem

Anteilsbesitz; Performance-
verbesserungen nach un-
freiwilligen Wechseln

Tab. 2: Uberblick iiber bisherige Studien zum Thema Management Turnover fiir den deutschen

Kapitalmarkt



Einfiihrung in die empirische Untersuchung Seite 59

5 Einfuhrung in die empirische Untersuchung

Der empirische Teil dieser Arbeit befasst sich mit der Analyse der personellen Veridnde-
rungen in den Vorstinden der DAX100-Gesellschaften wihrend der Jahre 1994 bis
2001. Dabei werden sowohl die Wechsel von Vorstandsvorsitzenden als auch die
Wechsel im Gesamtvorstand untersucht. Die folgende Einfithrung in die empirische
Untersuchung enthilt neben einer Beschreibung der Datenbasis Angaben iiber das Un-

tersuchungsdesign und die Analysemethoden.

5.1 Darstellung der Datenbasis

5.1.1 Datenauswahl

Fiir die Bestimmung der Stichprobenbasis wurden zunichst alle Unternehmen ermittelt,
die zu einem beliebigen Zeitpunkt wihrend der Jahre 1994 bis 2001 dem DAX100 an-
gehorten.”! Dabei wurden auch solche Gesellschaften beriicksichtigt, die die Indexkri-
terien in den einzelnen Untersuchungsjahren noch nicht bzw. nicht mehr erfiillten. Von
einer Beschrinkung der Auswahl auf die ,,iiberlebenden gesunden Unternehmen, die
dem DAXIO00 iiber den gesamten Zeitraum angehorten, wurde abgesehen, um die Ge-
fahr eines Stichprobenbias zu vermeiden. Fiir die Einbeziehung der ermittelten 166 In-
dexwerte in die Stichprobe musste eine geschlossene Kursreihe iiber mindestens zwei-
einhalb Jahre vor dem Zeitpunkt der erstmaligen Beriicksichtigung vorliegen, um einen
ausreichend langen Performancezeitraum fiir die empirischen Untersuchungen sicherzu-

stellen. Die Zahl der Stichprobenunternehmen reduzierte sich dadurch auf 144.

Da das Hauptaugenmerk der vorliegenden Studie auf der Untersuchung der Effizienz
interner Uberwachungsmechanismen liegt, wurden in Anlehnung an frithere Studien

Gesellschaften aus der Stichprobe eliminiert, bei denen der GroBaktiondr wihrend des

! Der DAX100 enthilt die 100 in Bezug auf Marktkapitalisierung und Umsatzstirke bedeutendsten
deutschen, an der Frankfurter Wertpapierborse variabel gehandelten Unternehmen. Beim DAX100 han-
delt es ich um einen grundkapitalgewichteten Index, der sowohl als Performance- als auch als Kursindex
berechnet wird. Die DAX100 Gesellschaften umfassen iiber 85 Prozent des gesamten Grundkapitals in-
landischer borsennotierter Aktiengesellschaften und gewihrleisten damit eine hohe Reprisentativitit der
Ergebnisse. Zu weiteren Ausfithrungen iiber den DAX100 vgl. DEUTSCHE BORSE (2000) und DEUTSCHE
BORSE (2001). Anzumerken ist, dass die Stichprobe vor der Neuordnung der deutschen Aktienindizes
zum 24.03.2003 festgelegt wurde.
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Untersuchungszeitraumes wechselte.'*?

Die Entfernung aus der Stichprobe erfolgte da-
bei jeweils zum O1. Januar des Kalenderjahres der Ankiindigung eines Kontrollwech-
sels. Ein Delisting oder die Bekanntgabe der Insolvenz fiihrten ebenfalls zum Aus-
schluss der betroffenen Gesellschaften. Ferner wurden Unternehmen, die im Zuge eines
Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages, einer Eingliederung oder einer Ver-
schmelzung15 ? ihre Leitung einer anderen Gesellschaft unterstellten oder als eigenstén-
diger Rechtstriger untergingen, aus der Stichprobe gestrichen. Der Ausschluss der von
einem Delisting, einer Insolvenz oder dem Abschluss eines der oben genannten Unter-
nehmensvertrige betroffenen Unternehmen erfolgte zum 01. Januar des vor dem jewei-
ligen Ereignisdatum liegenden Kalenderjahres.'>* Die mindestens einjihrige Vorlaufzeit

wurde gewihlt, um eine Verzerrung der Untersuchungsergebnisse durch Performanceef-

fekte, die von den beschriebenen Ereignissen ausgehen, zu vermeiden.

Aufgrund der Vorgehensweise bei der Selektion der Stichprobenergebnisse unterschei-
den sich die Betrachtungszeitrdume der einzelnen Stichprobenunternehmen. Somit vari-
iert die Zahl der in den einzelnen Untersuchungsjahren einbezogenen Gesellschaften.
Aus Tab. 3 wird ersichtlich, dass die Anzahl der in die Untersuchung einbezogenen

Stichprobenunternehmen zwischen 112 im Jahr 1994 und 86 im Jahr 2000 rangiert.'>

Jahr 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Anzahl der
Unternehmen

112 110 109 102 98 92 86 90

Tab. 3: Anzahl der Stichprobenunternehmen in den jeweiligen Untersuchungsjahren

132 Ausgeschlossen wurden dabei jene Gesellschaften, bei denen der neue GroBaktionir mindestens 30%
der Stimmrechte an der Gesellschaft erwarb und vor dem Wechsel nicht wesentlich, d. h. mit weniger als
fiinf Prozent, beteiligt war. Die Kontrollschwelle von 30% wurde in Anlehnung an frithere Studien und an
das WpUG, das grundsiitzlich ein Pflichtangebot des Bieters an die Aktionire der Zielgesellschaft bei
Uberschreiten einer Beteiligungsquote von 30% vorsieht, gewihlt. Die Grenze wurde nicht niedriger
gesetzt, um den Stichprobenumfang nicht zu stark zu reduzieren und dadurch die Aussagekraft der Er-
gebnisse zu beeintrichtigen. Anzumerken bleibt jedoch, dass Aktionire bereits bei Erreichen geringerer
Anteilskonzentrationen enorme Einflussmoglichkeiten haben. Variationen der Stichprobenbasis in den
empirischen Untersuchungen haben gezeigt, dass sich die Ausprigungen der Analyseergebnisse nicht
wesentlich dndern, wenn die Kontrollschwelle fiir den Ausschluss von Unternehmen bis auf 5% herunter-
gesetzt wird. Des Weiteren sei darauf hingewiesen, dass eine exakte Trennung der Auswirkungen interner
und externer Kontrollmechanismen aufgrund der bestehenden Interpendenzen kaum moglich ist; vgl.
dazu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 2.2.

153 Vgl. zu den einzelnen Unternehmensvertriagen §§ 291, 319 AktG sowie § 2 UmwG.

'3 Bei den Unternehmensvertriigen wurde dabei als Ereignisdatum der Tag des Handelsregistereintrags
gewihlt.

155 Tab. 28 im Anhang enthilt eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Stichprobengesellschaften.
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Im Anschluss an die Abgrenzung der Stichprobe wurden die personellen Verinderun-
gen in den Vorstinden der Stichprobenunternehmen anhand der Geschiftsberichte und
der Hoppenstedt Aktienfiihrer bestimmt.'*® Insgesamt lagen 611 Wechsel vor, wobei in
110 Fillen der Vorstandsvorsitzende respektive Vorstandssprecher betroffen war.'’
Soweit moglich wurden fiir die einzelnen Wechsel die Ankiindigungstermine und die
Ausscheidungsursachen ermittelt.'”® Als Informationsbasis fungierten fithrende Tages-
zeitungen'”, online verfiigbare Nachrichtendienste und Unternehmensmitteilungen. Da
in der vorliegenden Untersuchung insbesondere die unfreiwilligen, vom Aufsichtsrat
initiiterten Wechsel interessieren, wurde der Versuch unternommen die einzelnen Sach-
verhalte in Abhingigkeit von den Ursachen des Ausscheidens in freiwillige und unfrei-
willige Wechsel zu gruppieren. Allerdings erwies sich die Klassifizierung der Wechsel
als problematisch, da die Unternehmen in vielen Féllen versuchten, die wahren Riick-
trittsgriinde zu verschleiern. So wurde in den offiziellen Mitteilungen hiufig von einer
»Aufhebung des Vertrages in gegenseitigem Einvernehmen® gesprochen, wihrend in
der Presse iiber Unstimmigkeiten im Vorstand oder schlechte Managementleistungen
berichtet wurde. Die Vermutung liegt nahe, dass Klauseln wie ,,der Wechsel erfolgte auf
eigenen Wunsch des Vorstandsmitglieds® oder ,,im gegenseitigen Einvernehmen® in
den offiziellen Mitteilungen als euphemistische Verkleidung des tatsdchlichen Entlas-
sungsgrunds dienen, um Fehlentscheidungen bei der Besetzung der Vorstandsposten zu
verschleiern und dem Ruf des Unternehmens nicht zu sehr zu schaden. Oftmals wird
von Seiten der Gesellschaft auch vollstindig auf eine Darlegung der Riicktrittsursachen
verzichtet. Die folgende Tabelle enthilt eine Ubersicht iiber die offiziellen Griinde der

611 beobachteten Wechsel:'*°

13 Die Wechsel stellvertretender Vorstandsmitglieder wurden dabei nicht beriicksichtigt.

17 Bei Unternehmen ohne Vorstandsvorsitzenden wurde der Vorstandssprecher als Vorsitzender einge-
stuft.

¥ Der Ankiindigungstermin wurde als Ereignistag gewihlt, um Verzerrungen der Untersuchungsergeb-
nisse durch potenzielle Ankiindigungseffekte zu vermeiden. Bei den Fillen, bei denen kein vor dem
Wechseltermin liegender Ankiindigungstermin ermittelt werden konnte, wurde der Wechseltermin als
Ereignistag herangezogen.

19 Recherchiert wurde in der FAZ, der Borsenzeitung, dem Handelsblatt und der Financial Times
Deutschland.

10 Fiir die Klassifizierung der Wechsel wurden zunichst die Unternehmensmitteilungen herangezogen.
Falls von Unternehmensseite keine Angaben zur Wechselursache erfolgten, fungierten die fithrenden
Tageszeitungen und online verfiigbare Nachrichtendienste als zusitzliche Informationsquellen. Spekulati-
onen iiber potenzielle Austrittsgriinde wurden bei der Ermittlung der Wechselursachen jedoch nicht be-
riicksichtigt.
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Wechselgriinde Anzahl % -Anteil
unfreiwilliger Wechsel 27 4%
auf eigenen Wunsch 75 12%
1m gegenseitigen Einvernehmen 58 9%
Ruhestand 160 26%
gesundheitliche Griinde 10 2%
Tod 6 1%
sonstiger Grund 29 5%
keine Angaben 246 40%

Tab. 4: Offizielle Begriindungen fiir personelle Verinderungen im Vorstand

Die Darstellung verdeutlicht, dass lediglich rund vier Prozent der Wechsel von Seiten

1! Aufgrund der vorherrschenden

der Gesellschaft als unfreiwillig deklariert wurden.
Tendenz aus Prestigegriinden die wahren Griinde fiir einen Wechsel zu verheimlichen,
ist es unwahrscheinlich, dass dieser geringe Prozentsatz dem tatsdchlichen Anteil ent-
spricht. Insgesamt 21 Prozent der Fille erfolgten offiziell ,,auf eigenen Wunsch* oder
»im gegenseitigen Einvernehmen®. Bei rund 28 Prozent der beobachteten Sachverhalte
handelte es sich um alters- oder gesundheitsbedingte Wechsel. In rund 40 Prozent der

Fille duBerten sich die Gesellschaften offiziell iiberhaupt nicht zur Ursache der perso-

nellen Verdnderungen im Management.

Da aufgrund der Verschleierungstaktiken der Unternehmen in vielen Fillen iiber die
wahren Griinde der Managementwechsel nur spekuliert werden kann und damit eine
objektive Differenzierung zwischen freiwilligen und unfreiwilligen Riicktritten faktisch
nicht moglich ist, werden fiir die empirischen Untersuchungen zunichst alle Wechsel
mit Ausnahme der sechs Todesfille als relevant klassifiziert.'® Dabei werden vorerst
auch die nach offiziellen Unternehmensangaben gesundheits- und altersbedingten
Wechsel beriicksichtigt, da nicht ausgeschlossen werden kann, dass auch bei diesen

Wechseln die wahren Ursachen fiir die personellen Veridnderungen verschleiert werden

1! Bej unfreiwilligen Wechseln handelt es sich um jene Fille, bei denen auf unterschiedliche Auffassun-
gen beziiglich der zukiinftigen Geschiftspolitik oder auf vergangene Fehlentscheidungen hingewiesen
wurde.

12 Es sei darauf hingewiesen, dass bei den Wechseln nicht iiberpriift wurde, ob der Anstellungsvertrag
der Manager vorzeitig gekiindigt wurde. Man konnte annehmen, dass lediglich bei einer vorzeitigen Ver-
tragsauflosung ein unfreiwilliger Riicktritt vorliegt. Allerdings ist diese Annahme recht spekulativ, da die
Aufsichtsrite auch bei erzwungenen Wechseln in Anbetracht der hohen Abfindungssummen den Riick-
trittstermin haufig auf das Ende der Vertragslaufzeit legen.
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sollten. Im weiteren Verlauf der empirischen Untersuchung erfolgt allerdings eine
Gruppierung der Wechsel nach dem Alter der Fithrungskrifte, die zumindest eine ap-
proximative Differenzierung der einzelnen Sachverhalte in freiwillige und unfreiwillige

Wechsel erméglicht.

Neben den Ankiindigungsterminen der Wechsel und den Austrittsursachen wurden spe-
zifische personliche Charakteristika der betrachteten Vorstandsmitglieder, wie Geburts-
daten und die Dauer der Unternehmens- und Vorstandszugehorigkeit ermittelt. Dafiir
wurden Fragebodgen an die Stichprobenunternehmen versandt, in denen um die Angabe
der jeweiligen Informationen gebeten wurde. Da etliche Gesellschaften eine Herausgabe
der Daten verweigerten, wurde die Informationsbeschaffung durch eine umfangreiche

Recherche in diversen Datenbanken komplettiert.163

5.1.2 Beschreibung der Stichprobe

Die betrachteten Stichprobenunternehmen werden wihrend des Untersuchungszeit-
raums von 1994 bis 2001 im Schnitt von fiinf Vorstandsmitgliedern geleitet; der Median
liegt bei 4,7. Die durchschnittliche VorstandsgroBe verlduft iiber die Analyseperiode
relativ konstant. Wihrend sich das Management im Jahr 1994 im Durchschnitt aus
sechs Mitgliedern zusammensetzt, reduziert sich der Durchschnittswert wihrend des

Zeitabschnittes 1995 bis 2001 auf fiinf Vorstandsmitglieder.

Ein Grofteil der Stichprobenunternehmen gehort dem Sektor der produzierenden In-
dustrie (Machinery & Industrials)'® an, wie eine Einteilung der Stichprobe in neun

. 165
Branchen zeigt.

Der Anteil der Industrieunternehmen an der Gesamtstichprobe liegt
wihrend des Analysezeitraumes durchweg iiber 20 Prozent.'®® Die geringste Gewich-

tung mit rund vier Prozent verzeichnet wihrend der ersten Jahre des Untersuchungszeit-

163 Fiir die Recherche wurden die Geschiiftsberichte der Stichprobengesellschaften, die Datenbank GBI,
die Hoppenstedt Aktienfiihrer der Jahre 1978 bis 2002, das Munzinger Archiv fiir publizistische Arbeiten
und die Reihe ,,Leitende Ménner und Frauen der Wirtschaft* herangezogen.

' Die Klammerausdriicke enthalten die offizielle Branchenbezeichnung der Deutschen Borse.

' Die Branchenzuordnung erfolgt dabei nach den Angaben der Deutschen Borse, die den Gesamtmarkt
fiir die Berechnung der Branchenindizes des DAX100 in neun Sektoren unterteilt. Vgl. dazu DEUTSCHE
BORSE (2002), S. 7.

16 Tab. 29 im Anhang enthilt einen Uberblick iiber die Branchengewichtung wihrend der einzelnen
Analysejahre.
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raumes von 1994 bis 1997 der Versicherungssektor (Insurance). Von 1999 bis 2001
nimmt der Energieversorgungs- und Telekommunikationsbereich (Utilities & Tele-
communications) mit rund zwei Prozent den kleinsten Anteil ein. 1998 sind die Techno-
logieunternehmen (Software & Technology) mit rund vier Prozent in der Minderheit.
Grundsitzlich korrespondiert die Branchengewichtung in der Stichprobe weitgehend
mit der urspriinglichen Gewichtung der einzelnen Sektoren im DAX100. Die Selekti-
onskriterien fiir die Auswahl der Stichprobengesellschaften fithren damit zu keiner we-
sentlichen Beeintrichtigung der Marktreprisentativitit der Stichprobe im Vergleich zum

DAX100.

Eine Betrachtung der Aktionirsstruktur der Stichprobenunternehmen zeigt, dass dem
Eigentiimerkreis von rund 95 Prozent der Gesellschaften wenigstens ein GroBaktionér
mit einem Anteilsbesitz von mindestens fiinf Prozent angehort. Bei rund 23 Prozent der
Unternehmen hélt die Griinderfamilie ein Aktienpaket von mindestens fiinf Prozent,
wihrend Banken und Versicherungen im Schnitt bei 38 Prozent der Gesellschaften we-
sentlich beteiligt sind.'”’ Fiir die Bestimmung der Beteiligungsverhiltnisse wurde die
Aktionérsstruktur der Stichprobenunternehmen zum Ende der einzelnen Untersuchungs-
jahre herangezogen.'®® Die Anteilskonzentrationen wurden dabei fiir das zuriickliegende

Kalenderjahr als konstant unterstellt.'®

5.2 Untersuchungsdesign

In den empirischen Untersuchungen wird iiber Quer- und Lingsschnittbetrachtungen
zunéchst analysiert, inwieweit die Performance die Wahrscheinlichkeit fiir einen Vor-

standswechsel bedingt. Uber die Einbeziehung von Interaktionsvariablen erfolgt an-

'" Bei den angegebenen Prozentzahlen handelt es sich um Mittelwerte, die iiber die Gesellschaften und
iber die Untersuchungsjahre bestimmt wurden. Tab. 30 im Anhang enthilt eine Darstellung der Durch-
schnittswerte fiir die einzelnen Untersuchungsjahre.

'8 Die Ermittlung der Aktionérsstruktur erfolgte auf Basis von Stimmrechtsanteilen in Anlehnung an die
Angaben in den Hoppenstedt Aktienfithrern der Jahre 1994 bis 2002 und in den Geschéftsberichten. In
der Regel entsprechen die Stimmrechtsanteile den Kapitalanteilen. Mehrstimmrechte sowie Hochststimm-
rechte wurden mit Inkrafttreten des KonTraG zum 01.05.1998 abgeschafft und sind gemdB § 12 IT AktG
heute nicht mehr zulédssig. Ausnahmeregelungen bestehen lediglich fiir Einzelfille, bei denen die Einfiih-
rung der Aktien mit Mehrstimmrechten vor dem 30.04.1998 liegt.

1% Anzumerken ist, dass die Offenlegungspflicht fiir Beteiligungsquoten ab fiinf Prozent gemiB § 21 I, Ia
WpHG sowie § 41 I WpHG erst seit Einfiihrung des Wertpapierhandelsgesetzes zum 01.01.1995 gilt.
Die Daten fiir das Jahr 1994 basieren auf freiwilligen Unternehmensangaben. Weiterhin sei darauf hin-
gewiesen, dass die Offenlegungspflicht bei Erfiillung bestimmter Voraussetzungen, die in § 23 WpHG
geregelt sind, entfillt. Folglich handelt es sich bei den ermittelten Beteiligungsquoten lediglich um Unter-
grenzen.
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schlieBend eine Untersuchung der Auswirkungen der Branchenzugehorigkeit, der Akti-
ondrsstruktur und der Unternehmensgrofle auf die Auspriagung der Performancesensiti-
vitit der Wechselwahrscheinlichkeit.'” In weiteren Modellvarianten wird der Einfluss
personlicher Merkmale der Mandatstriger auf die Untersuchungsgrofen iiberpriift. Ab-

schlieBend erfolgt eine Analyse der Kursreaktionen im Umfeld von Vorstandswechseln.

In den einzelnen Untersuchungen werden jeweils zwei Stichproben betrachtet. Wihrend
in der ersten Stichprobe die Wechsel auf der Position des Vorstandsvorsitzenden als
relevantes Ereignis klassifiziert werden, erfolgt in der zweiten Gruppe die Einbeziehung
aller personellen Verdnderungen im Vorstand.'”' Die gesonderte Analyse der Gruppe
der Vorstandsvorsitzenden soll Aufschluss dariiber geben, ob die Wahrscheinlichkeit,
bei einer schlechten Performance entlassen zu werden, bei Betrachtung der Vorstands-
vorsitzenden héher ausfillt als bei Betrachtung des Gesamtvorstands.'”> Ferner ermog-
licht die Untersuchung der Vorsitzendenposten, die weitgehend den amerikanischen
CEO-Posten entsprechenm, einen Vergleich der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit mit
den Resultaten amerikanischer Studien, in denen primdr CEO-Wechsel analysiert wer-

den.

Sowohl in der Stichprobe Vorstandsvorsitz als auch in der Gruppe Gesamtvorstand wer-
den zunichst alle jeweils relevanten personellen Verinderungen mit Ausnahme der To-
desfille beriicksichtigt, bevor eine weitere Differenzierung der Wechsel nach dem Alter

der Vorstandsmitglieder erfolgt. Die altersbereinigten Teilstichproben enthalten

' Dabei werden die jeweiligen Interaktionseffekte aus Griinden einer besseren Ubersichtlichkeit und
einer verstiandlicheren Interpretationsfihigkeit einzeln analysiert.

""" n der Stichprobe Gesamtvorstand werden die Vorstandsvorsitzenden in Anlehnung an friihere Studien
ebenfalls beriicksichtigt.

"2 Die Ergebnisse der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden sind zur Ableitung von Aussagen zur Effizienz
der Aufsichtsrite besser geeignet als die Beobachtungen in der Gruppe Gesamtvorstand, da Wechsel an
der Unternehmensspitze in den meisten Fillen von den Kontrolleuren initiiert werden. Anregungen fiir
den Austausch ,,normaler* Vorstandsmitglieder stammen dagegen hiufig vom Vorstandschef.

'3 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1.3. Ein entsprechendes Pendant fiir den Gesamtvor-
stand ist in amerikanischen Gesellschaften, bei denen das Board sowohl Fiihrungs- als auch Kontrollor-
gan ist, nicht zu finden.
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lediglich Wechsel von Managern, die zum Austrittszeitpunkt jiinger als 62 Jahre alt wa-

ren.'™

Die Bereinigung der Stichprobe nach dem Alter soll zumindest eine approxima-
tive Abgrenzung der unfreiwilligen, performanceinduzierten Wechsel ermoglichen.
Nach der Altersbereinigung reduziert sich die Anzahl der Wechsel in der Unterstichpro-
be Vorstandsvorsitz von 110 auf 82 und in der Gruppe Gesamtvorstand von 605 auf
479. Bei der Analyse der Kurseffekte im Umfeld von Vorstandswechseln werden eben-

falls zunichst lediglich die Vorstandsvorsitzenden betrachtet, bevor alle Vorstandsmit-

glieder in die Untersuchung miteinbezogen werden.

5.3 Operationalisierung der Unternehmensperformance

In der vorliegenden Arbeit fungiert die Unternehmensperformance als Indikator fiir die
Leistung der Vorstandsmitglieder. Wenngleich der Erfolg einer Gesellschaft auf den
Arbeitseinsatz aller Mitarbeiter zuriickzufiihren ist, wird er groBtenteils durch die Leis-
tung der Vorstandsmitglieder und dabei insbesondere durch die Qualitiit des Vorstands-
vorsitzenden geprigt. Die Effizienz des Managements wirkt sich nach ROSEN (1992)
auf die Arbeitsweise der unteren Hierarchiestufen aus, die die Leistung des Vorstands-
gremiums gewissermallen reproduzieren. Die Performance ist damit ein geeigneter
MaBstab fiir die Qualitédt des Vorstands. Allerdings konnen die Vorstandsmitglieder mit
Ausnahme des Vorstandschefs, der das Fithrungsgremium faktisch leitet und dadurch
den groBten Einfluss auf die Unternehmensablédufe ausiibt, nur als Team bewertet wer-
den. Aussagen iiber die Féahigkeiten einzelner Vorstandsmitglieder sind auf Basis der
Performance aus externer Sicht nicht moglich. Folglich tragen die nachstehenden Turn-
over-Performance-Analysen fiir die Gruppe Gesamtvorstand zwar zur Klarung der Fra-
ge bei, ob der Aufsichtsrat bei einer unterdurchschnittlichen Performance aktiv wird.
Sie geben aber keinen Aufschluss dariiber, ob bei einem Revirement auf der Chefetage
auch tatsidchlich das fiir die Misere verantwortliche Vorstandsmitglied ausgewechselt

wird.

'"* Die Altersgrenze wurde in Anlehnung an die Ergebnisse einer Kienbaum Studie festgesetzt, nach de-
nen Vorstinde und Fithrungskrifte deutscher Unternehmen bei ihrem Eintritt in den Ruhestand 62 Jahre
und élter sind; vgl. KIENBAUM (2004). Wechsel von Managern, fiir die das Alter nicht vorlag, wurden in
der bereinigten Stichprobe nicht eliminiert, um einen Stichprobenbias zu vermeiden. In der Unterstich-
probe Vorstandsvorsitz fehlten die Altersangaben von vier der insgesamt 110 ausgewechselten Fithrungs-
krifte. In der Gruppe Gesamtvorstand stand das Geburtsjahr von 32 der mit Ausnahme der Todesfille
ausgewechselten 605 Mandatstrager nicht zur Verfiigung.
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Wie bereits in den Ausfithrungen zur anreizkompatiblen Managerentlohnung in Ab-
schnitt 2.2.2 erlautert wurde, werden zur Bestimmung der Unternehmensperformance in
der wissenschaftlichen Literatur unterschiedliche Groflen herangezogen. Am haufigsten

finden dabei Aktienkurse und spezielle Bilanzkennzahlen Anwendung.'”

Fiir die Bestimmung bilanzieller Kennziffern wird der Bestand des Unternehmens an
Vermogen und Kapital zu einem bestimmten Stichtag zugrunde gelegt. Die bilanziellen
Ansatzwerte beruhen auf vergangenen Geschiftsvorfillen. Bei Anwendung der Bilan-
zierungsvorschriften des HGB'’® finden erwartete Wertsteigerungen nach dem Anschaf-
fungswert- und dem Realisationsprinzip keine Beachtung. Verluste werden dagegen
nach dem Imparititsprinzip auch dann beriicksichtigt, wenn sie noch nicht realisiert
sind, sich jedoch bereits am Bilanzstichtag abzeichnen.'”” Der Vergangenheitsbezug
und die vorsichtige Bewertung bei der Bilanzaufstellung gelten als Hauptkritikpunkte
rechnungswesenorientierter ErfolgsmaBe. Kritik wird auch an den legalen Bilanzie-
rungsspielrdumen geiibt, die dem Management groB3e diskretionire Gestaltungsfreihei-
ten bei der Bilanzaufstellung einrdumen.'”® Eklatante Fehlentscheidungen konnen durch
geschickte Bilanzierungstaktiken zumindest voriibergehend verschleiert werden.'”’ Ne-
gative Auswirkungen der Geschiftspolitik zeigen sich dann erst in den Bilanzen zukiinf-
tiger Geschiftsjahre, wenn die Herstellung eines unmittelbaren Bezugs zu den verant-
wortlichen Entscheidungstragern nicht mehr moglich ist. Die Vergangenheitsorientie-
rung, die vorsichtige Bewertung und die Manipulationsanfilligkeit sprechen gegen die
Einbeziehung bilanzieller Kennziffern als Malstab fiir die Leistung des Manage-

180
ments. 8

' Vgl. etwa BALLWIESER/SCHMIDT (1981), S. 662 ff. oder ROSEN (1992), S. 199 ff..

' Die Ausfiihrungen zu den Bilanzierungsvorschriften orientieren sich an den HGB-Regelungen, da
internationale Rechnungslegungsstandards wihrend des Untersuchungszeitraumes nur eine untergeordne-
te Rolle spielten.

"7 Vgl. zu den einzelnen Bilanzierungsgrundsitzen EISELE (1993), S. 30-31 sowie die einschligigen
Regelungen des HGBs.

178 Vgl. WINTER (2001), S. 505 und WINTER (2003B), S. 122.

17 Vgl. DEANGELO (1987), HAUSCHILDT (1977), S. 660, KUTING (1993), S. 172, LEKER/SALOMO (1998),
S. 168 ff. und REINGANUM (1985), S. 50.

80 AuBerdem wiire bei der Einbeziehung von Bilanzkennzahlen eine simultane Untersuchung von Indus-
trie- und Finanzunternehmen aufgrund unterschiedlicher Bilanzstrukturen nicht méglich.
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Neben Bilanzgréen wird zur Bestimmung der Unternehmensperformance hiufig die
Aktienkursentwicklung herangezogen. Aktienkurse reflektieren den abdiskontierten
Wert der in Zukunft von den Kapitalmarktteilnehmern im Unternehmen erwarteten Er-
trage pro Aktie. Im Gegensatz zu Bilanzkennzahlen sind zukiinftige Chancen und Risi-
ken gleichermallen im Kurs eskomptiert. Die Manipulationsanfilligkeit von Aktienkur-
sen ist zumindest bei weit gestreuten Titeln im Vergleich zu bilanziellen GroBen deut-
lich geringer.181 Die weitgehend unverzerrte Darstellung der langfristigen Unterneh-
mensentwicklung'®?, die eine zeitnahe Evaluation der Managementleistung ermoglicht,
spricht fiir die Anwendung des marktwertorientierten Erfolgsmalles in der vorliegenden

Studie.'®?

Auch im Hinblick auf die Zielsetzung dieser Studie, nach der die Effizienz
des Aufsichtsrates aus Sicht der (Kleinst-)Aktionire beurteilt werden soll, ist die Kurs-
entwicklung der geeignetere Performancemalstab, da in dieser GroBe der Grad der
Zielerfiillung der Manager aus Sicht der Anteilseigner am ehesten zum Ausdruck

184
kommt "".

Es sei darauf hingewiesen, dass auch bei Aktienkursen die Gefahr einer Verzerrung der
Analyseergebnisse besteht. Dies ist dann der Fall, wenn die Wechselankiindigung von
den Kapitalmarktteilnehmern antizipiert wird und damit bereits vor der eigentlichen
Bekanntgabe im Kurs verarbeitet ist. Eine stichprobenartige Untersuchung der Kurse
liefert jedoch keine deutlichen Anzeichen fiir eine Antizipation der Ankiindigungen. Im
Hinblick auf die Zielsetzung der Studie und aufgrund der mit der Aktienkursentwick-
lung verbundenen Vorteile wird in den empirischen Untersuchungen der marktwertori-

entierten Erfolgsmessung gegeniiber der bilanzwertorientierten Performanceberechnung

'81 Es sei darauf hingewiesen, dass auch bei Aktienkursen ein gewisses Manipulationsrisiko besteht. Al-
lerdings ist das Ausmal} dieses Problems bei Aktienkursen vergleichsweise gering. Vgl. dazu etwa
CONYON (1998), S. 486-488 oder MURPHY/ZIMMERMANN (1993), S. 284-285.

182 Bei den untersuchten Gesellschaften handelt es sich groftenteils um marktbreite Titel, so dass die
Gefahr manipulativer Kurseinfliisse relativ gering ist.

'83 Die Bedeutung der Aktienkursentwicklung als PerformancemaBstab zeigt sich auch darin, dass die
Validitidt neu entwickelter Performancemesssysteme meist iiber deren Korrelation mit der Kursentwick-
lung iiberpriift wird. Vgl. dazu etwa CLINTON/CHEN (1998), DHALIWAL/SUBRAMANYAM/TREZEVANT
(1999), GARVEY/MILBOURN (2000), S. 2 oder VINCENT (1999).

1% Vgl. WENGER (1987), S. 226.
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der Vorzug gegeben.'® Um die PerformancegroBe hinsichtlich des Einflusses unter-
schiedlicher Ausgangsniveaus der einbezogenen Kursentwicklungen zu kontrollieren,

werden nicht die Kurse an sich, sondern die Kursrenditen betrachtet.

Als Basis fiir die Renditeberechnung fungieren die tdglichen Kursdaten S,, die nach der
opération blanche um alle aus der Aktie abflieBenden Rechte bereinigt werden.'® Da
die unternehmensspezifischen Kursrenditen auch von externen, nicht von der Geschifts-
leitung beeinflussbaren Faktoren geprigt werden'®’, erfolgt eine weitere Bereinigung
der Wertpapierrenditen um die Entwicklung eines Vergleichsportfolios. Die bereinigte
Performancegrofe ermoglicht einen besseren Riickschluss auf die Leistung der Ent-
scheidungstriger. Formal stellt sich die Berechnung der marktbereinigten Performance-

groBe wie folgt dar:'®

(2)  Perf,

(00,0 — Titga,1 ~ Tla,a,1

'3 Von einer simultanen Einbeziehung markt- und rechnungswesenorientierter Erfolgsgrofen in die Un-
tersuchungsgleichungen, wie sie etwa von HOLMSTROM (1979) oder SALOMO (2001B) vorgeschlagen
wird, wird abgesehen, um das Auftreten starker Kollinearitdten zwischen den unabhédngigen Grofien und
damit verbundene Beeintrichtigungen der Maximum-Likelihood-Schédtzungen moglichst zu vermeiden.
Ferner ist auch die mit kombinierten Performancegrofen einhergehende Egalisierung unterschiedlicher
Entwicklungen von Bilanz- und MarktgroBen, die von HOLMSTROM (1979) als groBer Vorteil kombinier-
ter Performancegroflen angesehen wird, aufgrund der zumindest im kurzfristigen Betrachtungszeitraum
bestehenden Bilanzmanipulationsmoglichkeiten in der vorliegenden Studie nicht wiinschenswert.

'% Bei der opération blanche wird unterstellt, dass simtliche aus einer Aktie abflieBenden Zahlungen
sofort wieder in das gleiche Papier reinvestiert werden. Vgl. fiir eine ausfiihrlichen Beschreibung dieser
Bereinigungsmethode DFDB (1991), S. 4.

'87 Dabei handelt es sich etwa um die allgemeine wirtschaftliche Lage, die Zinsentwicklung oder auBen-
wirtschaftliche Gegebenheiten.

' Die Performanceberechnung erfolgt weitgehend in Analogie zu den amerikanischen Vergleichsstu-
dien. Alternativ hitten die indexbereinigten Renditen iiber das Marktmodell bestimmt werden konnen.
Diese Vorgehensweise hitte jedoch zu einer Verkiirzung des Untersuchungszeitraumes gefiihrt. Vgl. dazu
die Ausfiihrungen in Abschnitt 5.4.2. Folglich fand das Marktmodell im Gegensatz zu den Untersuchun-
gen von COUGHLAN/SCHMIDT (1985) und PUFFER/WEINTROP (1991) in der vorliegenden Studie keine
Anwendung. Auf die Durchfithrung weiterer alternativer Performanceberechnungen wurde in Anbetracht
der geringen zusitzlichen Aussagekraft ebenfalls verzichtet.
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Dabei handelt es sich bei r; um die Wertpapierrendite der Gesellschaft i iiber den Zeit-
raum [qx;qy], wobei ¢ die einzelnen Beobachtungsquartale kennzeichnet."® Die GroBen

x und y grenzen den Renditebestimmungszeitraum quartalsgenau ein. S, gibt den

Kurs am ersten Tag des Renditebestimmungszeitraumes an, wihrend S, den Kurs

am letzten Tag der Messperiode bezeichnet.'”® r,, steht fiir die Rendite des Ver-

! Im Fall einer iiber-

gleichsportfolios. Als Vergleichsportfolio fungiert der DAX100.
durchschnittlichen Kursentwicklung liegt der Wert der Grée Perf iiber null. Ein nega-
tiver Perf-Wert deutet dagegen auf eine unterdurchschnittliche Leistung hin. Fiir die
empirischen Analysen wird die Performance iiber unterschiedliche Zeitrdume berechnet.
Die verschiedenen Renditebestimmungsperioden sollen Aufschluss iiber den Zeitraum

geben, den der Aufsichtsrat fiir die Bewertung der Vorstandsleistung zugrunde legt.

5.4 Analysemethoden

5.4.1 Modell fur die Analyse der Einflussfaktoren

Fiir die Analyse des Zusammenhangs zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und den
zu untersuchenden qualitativen Einflussfaktoren ist die Zerlegung der Wahrscheinlich-
keiten in Einzelfille erforderlich. Die jeweiligen Prozentzahlen werden dabei als Resul-
tat eines Bernoulli—Experiments192 gedeutet. Die Wahrscheinlichkeiten geben innerhalb
dieses Interpretationsrahmens an, bei wie viel Prozent der Beobachtungen im Verlauf
eines Bernoulli-Experiments mit einer bestimmten Anzahl von unabhingigen Wieder-
holungen ein interessierender Zustand eintritt. Ob das analysierte Ereignis, im vorlie-
genden Fall ein Vorstandswechsel, vorliegt oder nicht, indiziert eine mit (0;1)-kodierte
Variable. Die dichotome Ereignisvariable kann im Unterschied zu den eigentlichen
Wahrscheinlichkeiten mit den jeweiligen Auspriagungen der Einflussgrofle kombiniert
werden und ermdoglicht damit eine Analyse des Abhédngigkeitsverhiltnisses zwischen

den interessierenden Pridiktoren und der abhingigen GroBe.

"% Eine Logarithmierung der Renditen ist fiir die folgenden Logit-Analysen nicht notig, da weder die
Konsistenz noch die Effizienz der geschitzten Parameter von der Erfiillung spezifischer modellinhédrenter
Verteilungseigenschaften abhingt.

19 Bei den Kursen handelt es sich um Kassakurse, die soweit verfiigbar von der Deutschen Finanzdaten-
bank stammen. Fehlende Kurse wurden der Borsenzeitung entnommen.

' vgl. zum DAX100 FN 151.

192 Vgl. dazu BASLER (1994), S. 63ff.
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Zur Untersuchung der einzelnen Wertekombinationen werden in den in Abschnitt 4
prisentierten Arbeiten zum Thema Management Turnover das Logit-Modell, das Pro-
bit-Modell und das lineare Regressionsmodell herangezogen. Das lineare Modell und
die damit verbundene OLS-Schiitzmethode'** erweisen sich jedoch bei biniren Respon-
sevariablen, die weder kontinuierlich verteilt noch metrisch messbar sind, als ineffi-
zient. Die Schwiche des linearen Modells besteht darin, dass eine Begrenzung des Wer-
tebereichs fiir die abhéngige Grofe auf den Zahlenbereich zwischen null und hundert
nicht moglich ist. Folglich werden auch Prozentsitze prognostiziert, die auBerhalb des
definitorischen Wertebereichs fiir Wahrscheinlichkeiten liegen. Ferner liefert die mit
dem linearen Modell verbundene OLS-Schitzung bei bindren Kriteriumsvariablen keine
besten unverzerrten Schitzwerte fiir die tatsdchlichen Parameter, da elementare Anwen-
dungsvoraussetzungen des Schitzalgorithmus verletzt werden. So sind die StorgroBen,
die die Differenz zwischen der geschitzten abhingigen Grofle und dem tatsichlichen
Wert angeben, bei diskret verteilten Responsevariablen im Gegensatz zu der beim OLS-
Verfahren unterstellten Annahme nicht voneinander unabhéngig, sondern autokorreliert.
Die Autokorrelation resultiert aus dem begrenzten Wertebereich der abhingigen Grofle
und der damit verbundenen Einschrinkung der moglichen Ausprigungen der Storgro-
Ben. Da die Residuen durch den Verlauf der Regressionsgerade determiniert sind und
sich bei einer marginalen Variation der unabhingigen GroB3e kontinuierlich verdndern,
ist bei Kenntnis eines beliebigen Residualwertes die Prognose des angrenzenden Resi-
duums, das genau zwei Ausprigungen annehmen kann, mit einer hohen Wahrschein-

194
h.

lichkeit moglic Die Storgrofen sind somit nicht voneinander unabhéngig. Weiterhin

ist die Parameterschitzung bei dichotomen Responsevariablen nicht frei von Heteroske-

dastizitit, da die Residualvarianz von der Hohe der unabhéngigen Variablen beeinflusst

195

wird und demzufolge iiber eine Reihe von Beobachtungen nicht konstant ist. ~ Auto-

1% Bei der OLS (Ordinary Least Squares)-Schiitzung erfolgt die Ermittlung der Parameter der unabhiingi-
gen Groflen auf Basis einer Minimierung der Summe der Abweichungsquadrate zwischen den tatsichli-
chen Daten aus dem Schitzzeitraum und den geschitzten Werten der Regressionsfunktion. Die nach dem
Kleinst-Quadrat-Prinzip gewonnenen Parameter sind dann beste unverzerrte Schitzer (Maximum-
Likelihood-Schitzer) fiir die wahren Parameter, wenn die Residuen unabhéngig normalverteilt sind mit
einem Mittelwert von null und im Zeitablauf konstanten Varianzen. Vgl. SCHLITTGEN/STREITBERG
(1995), S. 19.

1% ygl. URBAN (1993), S. 19-20.

% Im bindren Modell kann die Forderung nach einer Gleichverteilung der Residuen bezogen auf jeden
einzelnen Beobachtungswert prinzipiell nicht erfiillt sein, da die Storgroflen fiir jeden geschitzten Wert
genau zwei, jeweils unterschiedliche Ausprigungen annehmen kénnen. Folglich variiert die Residualvari-
anz in jedem einzelnen Punkt der Regressionsgerade. Damit ist die dem OLS-Schitzverfahren zugrunde
liegende Homoskedastizitdtsannahme nicht erfiillt. Vgl. zur Homoskedastizitit im linearen Modell
SCHNEEWEIB (1978), S. 39.
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korrelation und Heteroskedastizitit induzieren erhebliche Verzerrungen des Standard-
fehlers der Regression und verfilschen damit die Konfidenzintervalle der Regressions-
parameter.'”® Die Parameterschitzungen sind nicht effizient'’ und deshalb hochgradig
unzuverldssig. Ferner handelt es sich bei den Residuen nicht um normalverteilte Gro-
Ben.'”® Die Verletzung der Normalverteilungsannahme kann zu Verzerrungen der Er-
gebnisse der Signifikanztests fithren, da die zu Testzwecken verwendeten Standardfeh-

ler nicht mehr von kleinstmdglichem Ausmal} sind.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass das lineare Modell aufgrund seiner Prognose-
schwichen im Fall von bindren Responsevariablen fiir die Untersuchung von Wechsel-
wahrscheinlichkeiten nicht geeignet ist.'” In der statistischen Literatur werden zur Ana-
lyse diskret verteilter Responsevariablen das Logit-Modell und das Probit-Modell vor-
geschlagen. Die kumulierten Funktionswerte beider Verteilungsmodelle sind auf Werte
zwischen null und eins begrenzt und eignen sich damit zur Schitzung von Wahrschein-
lichkeiten. Wihrend das Logit-Modell auf die logistische Verteilungsfunktion zuriick-
greift, basiert das Probit-Modell auf der Normalverteilungsfunktion. Beide Verteilungs-
funktionen weisen &dhnliche Verlaufsstrukturen auf, grenzen sich aber durch unter-
schiedliche, sektoral begrenzte Steigerungsraten voneinander ab. Die Parameterschit-
zung erfolgt in beiden Modellen nach der Maximum-Likelihood-Methode (ML-
Methode), die nicht an bestimmte Voraussetzungen beziiglich der Verteilung der
Grundgesamtheit gebunden ist. Ein Vorteil des Logit-Modells gegeniiber dem Probit-
Modell besteht darin, dass es bei hinreichend grolen Stichproben eine bessere Progno-

SR ot 200
segenauigkeit aufweist.

Da die Stichproben in der vorliegenden Arbeit die Grof3enan-
forderungen erfiillen, wird das logistische Regressionsmodell dem Probit-Modell vorge-

zogen.

1% v g]. BACKHAUS ET AL. (1987), S. 37-41 und HUBLER (1989), S. 153-195.

T'D. h. die Varianz der einzelnen geschiitzten Parameterwerte ist im Vergleich zur Varianz der mittels
anderer Schitzverfahren berechneter Grofien nicht mehr minimal. Die Schétzwerte sind jedoch konsistent,
d. h. ausreichend grof3e Stichproben verhindern Verzerrungen der Parameter und reduzieren die Streuung
der Schitzwerte.

18 ygl. zur Normalverteilung SCHNEEWEIS (1986), S. 63-66.

19 Trotz der Schwiichen des linearen Modells findet dieses Verfahren in Studien zum Thema Manage-
ment Turnover immer wieder Anwendung; so etwa bei KAPLAN (1994A), KAPLAN (1994B),
MURPHY/ZIMMERMANN (1993) und MURPHY (1999). Bei Anwendung des linearen Kausalmodells im Fall
binomial verteilter abhiingiger Variablen sollte zumindest die Bedeutung der geschitzten Regressionsko-
effizienten sowie deren Interpretation neu definiert werden; vgl. dazu auch Fox (1984), S. 303-304.

*% Hinreichend groB sind nach den empirischen Auswertungen von MALHOTRA (1983), S. 334 Stichpro-
ben mit mehr als 108 Beobachtungen.
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5.4.1.1 Modellbeschreibung

Logistische Regressionsmodelle werden zur Untersuchung von Abhingigkeitsverhélt-
nissen zwischen qualitativen Einflussfaktoren und abhéngigen Variablen mit diskreten
Verteilungsstrukturen herangezogen. Handelt es sich wie im vorliegenden Fall bei der
Responsevariable um eine Grof8e mit genau zwei potenziellen Auspriagungen, findet das
sog. bindre Logit-Modell Anwendung. In diesem Modell wird der Zusammenhang zwi-
schen der Wahrscheinlichkeit, dass das interessierende Ereignis Y bei Beobachtung i

eintritt, und den einzelnen Pridiktorvariablen x; durch folgende Gleichung beschrie-

ben:2!
e” 1
3 PYi=1)= - = .
) ( ) l+e” 1+e™”
Wobei gilt:
K
4) Zi=a+) P (xu)
k=1

Dabei steht der Parameter e fiir die Eulersche Zahl. Der Index i bezeichnet die einzelnen
Beobachtungen. K gibt die Anzahl der insgesamt beriicksichtigten unabhéngigen Vari-
ablen x an. Bei « handelt es sich um eine Konstante, die die Wirkung externer, nicht
durch die iibrigen Regressoren erklérter Faktoren auf die abhingige Grofe beziffert. Die
Logit-Koeffizienten £ stellen ein MaB fiir die Einflussstirke der jeweiligen Prédiktoren
xi dar. Bei der Abhingigkeitsanalyse nimmt die linke Seite von Gleichung (3) den Wert

eins an, wenn das Ereignis Y bei Beobachtung i eintritt, und betrigt andernfalls null.**

Wiihrend der Parameter £ im linearen Regressionsmodell den Effekt auf die Response-
variable bei einer Verdnderung der unabhingigen Grofe x; um eine Einheit angibt, ist
die Interpretation des f-Parameters im Logit-Modell zunichst weniger intuitiv. Die Be-
deutung der Logitkoeffizienten S wird jedoch bei Betrachtung folgender Gleichung, die

sich aus Gleichung (3) ableiten lisst, verstandlicher.

! Gleichung (3) entspricht der standardisierten, kumulativen Funktion der logistischen Verteilung.
22 Vgl. zu den Ausfithrungen zum Logit-Modell MALHOTRA (1983), S. 327-329, MCFADDEN (1974), S.
113-119 und WRIGLEY (1979), S. 319-333.
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PX=D ) (PH=DY_ S
o ln(l—P(Y;l)j_ln(P(Yi:O)} Z=at ) fr ()

P(Y;=0) bezeichnet dabei die Wahrscheinlichkeit, dass das interessierende Ereignis
nicht eintritt, und stellt damit die Komplementirwahrscheinlichkeit zu P(Y;=1) dar. Der
B-Wert gibt an, um welchen Wert sich das logarithmierte Verhéltnis der beiden Kom-
plementidrwahrscheinlichkeiten bei einer Variation der unabhédngigen Variable x; um
eine Einheit dndert. Zur Bestimmung des Einflusses der erklirenden Variablen auf das

eigentliche Wahrscheinlichkeitsverhiltnis wird Gleichung (5) delogarithmiert:

P(K :1) iy CH—Z/J’!;-(XU)

e i —e A :ea .eﬁl.(xu) .“.'eﬁk-(xm)
P(Y:=0)

(6)

Das Wabhrscheinlichkeitsverhéltnis auf der linken Seite der Gleichung, das den Faktor
angibt, um den die Wahrscheinlichkeit, dass das Ereignis eintritt, iiber der Komplemen-
tarwahrscheinlichkeit liegt, stellt die sog. Gewinn- respektive Eintrittschance dar, die in
der Literatur oft auch mit dem englischen Begriff Odds Ratio bezeichnet wird. Die Ef-

fektkoeffizienten e

, die iiber einen multiplikativen Prozess miteinander verkniipft
sind, stellen die einzelnen Multiplikationsfaktoren dar, um die sich das Wahrscheinlich-
keitsverhiltnis bei einer Verdnderung von x; um eine Einheit bei unterstellter Konstanz

(PY_variablen sind stets positiv; ihr neutraler Wert

der iibrigen Variablen édndert. Die e
liegt bei eins. Ein Wert von ¢™ {iber eins indiziert einen positiven Zusammenhang zwi-
schen der Odds Ratio und der Kovariate x;, wihrend ein Wert unter eins auf eine nega-
tive Beziehung zwischen den Untersuchungsgroflen hindeutet. Die Wahrscheinlichkeit,
dass das Ereignis eintritt, nimmt dementsprechend bei einem positiven f-Koeffizienten
bei einer Erhohung der unabhingigen Variable x; zu und bei einem negativen f-Wert
ab. Im Unterschied zum linearen Modell, das von einer absoluten Konstanz der Verin-
derungsraten ausgeht, sind die Verdnderungsraten beim logistischen Verfahren vom
Ausgangswert des Erkldrungsterms abhingig. Fiir Verdnderungen der abhéngigen Gro-

Be im Bereich der Grenzwahrscheinlichkeiten nahe null bzw. 100 Prozent sind aufgrund

des logistischen Verlaufs der Wahrscheinlichkeitsfunktion sehr viel stirkere Variationen
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der unabhingigen Variablen notwendig als fiir Anderungen im mittleren Bereich um die

50 Prozent.

Beim Vergleich von ,,positiven* und ,,negativen‘ Effekt-Koeffizienten sollte fiir e

Werte unter eins deren Kehrwert herangezogen werden. Der Grund fiir die Kehrwertbe-
trachtung liegt in den unterschiedlichen Ausmaflen der um den neutralen Wert eins lie-
genden Wertebereiche bei Exponentialfunktionen. Wihrend der Wertebereich fiir Ef-
fektkoeffizienten unter eins durch den Wert null begrenzt ist, reicht der Wertebereich
fiir Effektkoeffizienten iiber eins bis unendlich. Die Kehrwertbildung ermdéglicht eine
Aufhebung der Begrenzung des unteren Bereichs und gewihrleistet damit eine bessere
Vergleichbarkeit der Effektkoeffizienten beider Wertebereiche. Es sei darauf hingewie-
sen, dass aufgrund der Skalenabhingigkeit der Effektkoeffizienten grundsitzlich nur

Werte dhnlich skalierter Groen miteinander verglichen werden sollten.

Die vorstehenden Erldauterungen zeigen, dass Effektkoeffizienten lediglich Aussagen
iiber die Richtung der Wahrscheinlichkeitsverdnderung bei einer Zu- respektive Ab-
nahme der unabhingigen Groen zulassen. Das Ausmaf3 der Veridnderung der Eintritts-
wahrscheinlichkeit bei einer Variation der einzelnen Kovariaten muss dagegen fiir jede

Abwandlung neu berechnet werden.

5.4.1.2 Schéatzmethode

Die Schitzung der einzelnen Parameterwerte erfolgt im Logit-Modell nach der Maxi-
mum-Likelihood-Methode. Bei diesem Verfahren wird in einem iterativen Prozess>"
derjenige Koeffizientenvektor bestimmt, der die erfassten Stichprobenwerte mit der
grofiten Wahrscheinlichkeit generiert und damit die Likelihood-Funktion maximiert.”"*
Im Gegensatz zur OLS-Schitzung ist die ML-Methode nicht an eine bestimmte Vertei-

lung der Grundgesamtheit gebunden; als Verteilungsfunktion wird vielmehr diejenige

5 Die iterative Schiitzung erfolgt in der vorliegenden Arbeit nach dem Newton-Raphson-Verfahren. Vgl.

zu dieser Methode HARTUNG (1995), S. 874-878.

204 Die im Rahmen des ML-Verfahrens verwendete Likelihood-Funktion berechnet die Parameter, die bei
gegebenen Stichprobendaten den wahren Parametern der Grundgesamtheit mit der grofiten Wahrschein-
lichkeit entsprechen. Da die Likelihood-Funktion ein Produkt vieler Einzelwahrscheinlichkeiten ist, ist sie
numerisch schwer zu handhaben. Daher ist es sinnvoll, den Logarithmus der Funktion, den sog. Log-
Likelihood-Wert (LL), zu maximieren; héufig wird stattdessen auch der zweifache negative LL-Wert
minimiert. Vgl. zur Log-Likelihood-Funktion etwa HUBLER (1989), S. 28-29.



Einfiihrung in die empirische Untersuchung Seite 76

gewihlt, bei deren Vorliegen die beobachteten Stichprobenwerte am ehesten zu erwar-
ten sind.*” Fiir prizise Schitzergebnisse muss beim ML-Verfahren jedoch eine hinrei-
chend grof3e Stichprobe vorliegen, da ML-Schitzer im Unterschied zu OLS-Werten die
fiir statistische Tests bendtigten Verteilungseigenschaften lediglich approximativ besit-
zen.”™ Des Weiteren sollten zwischen den unabhiingigen Variablen keine iibermiBig
starken lineare Abhingigkeiten und erst recht keine vollstindigen Kollinearitdten auftre-

207
ten.

Deutliche Korrelationen zwischen den Regressoren induzieren extrem hohe
Standardfehler, die die Aussagekraft der Tests der Regressionskoeffizienten auf Signifi-
kanz beeintridchtigen. Bei Erfiillung der dargestellten Voraussetzungen generiert das
ML-Verfahren konsistente und asymptotisch effiziente Schitzer, die asymptotisch nor-

malverteilt sind und somit in statistischen Tests tiberpriift werden konnen.?”®

5.4.1.3 Signifikanz- und Modellgutetests

In den folgenden Ausfiihrungen werden die in den empirischen Untersuchungen ange-
wandten Testverfahren zur Uberpriifung der Aussagekraft der geschiitzten Parameter

und der Validitit des Gesamtmodells dargestellt.209

Die Uberpriifung der Signifikanz der Koeffizienten £ erfolgt iiber den Wald-Test. Der
Signifikanztest der Wald-Statistik ist iquivalent zum t-Test.*'’ Die Wald-Statistik be-
rechnet sich iiber den Quotienten aus dem quadrierten geschitzten Regressionskoeffi-

zienten und dessen Standardabweichung und ist bei hinreichend groem Stichproben-

25 Beide Schitzverfahren fiihren bei normalverteilten und voneinander unabhiingigen Residuen zu glei-
chen Ergebnissen. Vgl. HANUSHEK/JACKSON (1997), S. 347.

206 Asymptotische Standards werden grundsitzlich erst bei einer gegen unendlich konvergierenden Stich-
probe vollstindig wirksam. Folglich konnen die asymptotischen Merkmale bei jeder begrenzten Stichpro-
be nicht génzlich iiber statistische Tests legitimiert werden. Die Wirksamkeit dieser Eigenschaften hingt
vielmehr von der im vorliegenden Fall realistischen Annahme ab, dass der Stichprobenumfang hinrei-
chend grof ist. Nach BACKHAUS ET AL. (2000), S. 137 hat die Stichprobe eine hinreichende Groe, wenn
jede Ausprigung der abhingigen Variable mindestens 25 mal auftritt.

27 Vgl. RONZ/FORSTER (1992), S. 197. Multikollinearitit liegt nach MENARD (1995), S. 66 dann vor,
wenn der multiple Regressionskoeffizient hoher als 0,80 ausfillt.

2% Vgl. zu den Ausfithrungen zum ML-Verfahren HANUSHEK/JACKSON (1997), S. 344-348, HARTUNG
(1995), S. 126-128, S. 435, HUBLER (1989), S. 28f., SCHNEEWEIS (1986), S. 210-213 und URBAN (1993),
S. 52 ff.

299 Alle Berechnungsverfahren wurden mit dem Statistikprogramm SPSS durchgefiihrt.

19 ygl. zum Wald-Test FAHRMEIR/HAMERLE/TUTZ (1996), S. 87-90. Der Wald-Test ist ein bei Logit-
Untersuchungen gingiges Analysemittel und wird deshalb auch in der vorliegenden Untersuchung dem t-
Test vorgezogen. Beziiglich der Absicherung der Signifikanz einzelner Koeffizienten sind beide Verfah-
ren gleichwertig; vgl. URBAN (1993), S. 59.
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umfang annihernd y2-verteilt. Falls der Wert der TestgroBe die kritische Testschranke®"!

ibersteigt, ist die Signifikanz der untersuchten Effekt-Variablen bewiesen.

Bei Regressoren mit betragsméfig hohen Werten sind die Ergebnisse des Wald-Tests
nach unten verfilscht, so dass die Tests mit einem hohen [B-Fehlerrisiko behaftet

sind..?"? Um eine falsche Diagnose zu vermeiden, wird in kritischen Féllen zur Absiche-

213 214

rung der Ergebnisse zusitzlich der Likelihood-Ratio-Test (LR-Test)”~ durchgefiihrt.
Dieser Test basiert auf einem Vergleich der Maximum-Likelihood-Schitzungen von
zwei Logit-Modellen — mit und ohne die zu testende unabhéngige Variable x;. Der LR-
Test liefert aufgrund exakterer Testmodellierungen im Vergleich zum Wald-Test ge-
nauere Ergebnisse.215 Allerdings ist der LR-Test auch aufwendiger als der Wald-Test. >
Die Priifgrofe fiir den LR-Test berechnet sich iiber einen Vergleich des LL-Wertes des
restringierten Modells (LL.) ohne die zu testende Kovariate x; mit dem LL-Wert (LL,)

des uneingeschrinkten Modells, das den zu iiberpriifenden Effekt einschlief3t, wie folgt:

(7) LR=-2 ke = —2(In Le—1In L) = —2LL. — (=2 LL.)

U

Bei L. und L, handelt es sich um die Likelihood-Werte der beiden verglichenen Funkti-
onen.”'” Die LR-Statistik ist asymptotisch y2-verteilt. Uber den in Gleichung (7) darge-
stellten Vergleich der LL-Werte wird gepriift, ob das unrestringierte Modell signifikant
besser als das restringierte Modell ist, und die untersuchte Kovariate damit einen statis-
tisch signifikanten Einfluss auf die abhéngige Variable ausiibt. Dies ist der Fall, sofern
die LR-Statistik iiber dem kritischen Wert*'® liegt. Die Nullhypothese ist dabei dhnlich

wie beim Wald-Test. Nach ihr besteht kein Unterschied zwischen dem unrestringierten

' Bei metrischen und dichotomen Regressoren, die jeweils einen Freiheitsgrad besitzen, liegt die kriti-
sche Testschranke bei Zugrundelegung einer Irrtumswahrscheinlichkeit von fiinf Prozent bei 3,84.

12 v ol. HOSMER/LEMESHOW (1989), S. 14-15, URBAN (1993), S. 60 und BALTES-GOTZ (2002), S. 28..

213 Dieser Test wird auch als Likelihood-Quotienten-Test oder Likelihood-Verhiltnis-Test bezeichnet.

214 Abgesichert werden alle Fille, bei denen der Logit-Koeffizient hoher als fiinf ausfllt.

213 Vgl. HUBLER (1989), S. 31-33 sowie MENARD (1995), S. 38.

216 yol. zum LR-Test HARTUNG (1995), S. 435-439 und TRAIN (1986), S. 51-53.

"7V gl. zur Likelihood-Funktion FN 204,

% Die fiir die Bestimmung des kritischen Wertes bendtigte Anzahl der Freiheitsgerade entspricht der
Anzahl der im reduzierten Modell herausgenommenen Restriktionen. Bei der Uberpriifung der Signifi-
kanz einer einzigen GroBe liegt der entsprechende Freiheitsgrad folglich bei eins.
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und dem restringierten Modell, da der herausgenommene Effekt keinen Einfluss auf die

abhéngige Variable hat.

Neben der Signifikanz einzelner Koeffizienten wird in den empirischen Untersuchungen
die Modellrelevanz iiberpriift. Bei logistischen Modellen erfolgt die Uberpriifung der

219 Diese MaBzahl bewertet das AusmaB

Modellrelevanz iiber den sog. Pseudo-R?-Wert.
der Verbesserung der Schitzung des gesamten Modells im Vergleich zum Nullmodell,
in dem lediglich die konstante GroBe ¢« als erkldrende Variable fungiert, und kann Wer-
te zwischen null und eins annehmen.”” Dabei fillt die Verbesserung der Schitzung um-
so besser aus, je ndher das modifizierte Bestimmtheitsmal} bei eins liegt. Die Pseudo-R2-
Werte fallen in der Regel wesentlich niedriger aus als die Bestimmtheitsmale linearer

221

Regressionsmodelle™, so dass bereits bei relativ geringen Werten von einer guten Mo-

dellschitzung ausgegangen werden kann.??

Eine Bewertung der Modellrelevanz ist weiterhin iiber den zu Beginn dieses Abschnitts
erldauterten LR-Test moglich. Zur Bestimmung der Priifgrole LR wird der LL-Wert des
sog. Nullmodells, das lediglich den konstanten Term als Erkldrungsvariable enthilt, mit
dem LL-Wert des vollstandigen Modells, dass alle zu iiberpriifenden Kovariaten um-

fasst, verglichen. Falls die LR-Statistik iiber dem kritischen Wert liegt, kann die globale

% Die Berechnung des Pseudo-R2-Werts erfolgt in der vorliegenden Studie nach Nagelkerke. Vgl. dazu

NAGELKERKE (1991).

220 Zur Beurteilung der Modellrelevanz von logistischen Regressionsmodellen werden in der Literatur

verschiedene auf der Likelihood-Funktion basierende Pseudo-R? vorgeschlagen. Die Berechnung des

Pseudo-R2-Werts erfolgt in der vorliegenden Studie nach Nagelkerke. Vgl. dazu NAGELKERKE (1991).

Das R2 nach Nagelkerke modifiziert das nach Cox und Snell ermittelte R2, das sich wie folgt berechnet:
2

2 1 |:Likelihood des Modells nur mit Konstante o

Likelihood des Gesamtmodells

bezogenen Fille angibt. Die Modifizierung nach Nagelkerke erfolgt dahingehend, dass das R? in Relation
2

N
:| , wobei N die Anzahl der in die Analyse ein-

zu dem sich bei bestmoglicher Anpassung ergebenden R? gesetzt wird: R2 (Nagelkerke) = , Wo-

2
max
2

bei ernax =1- (Likelihood des Modells nur mit Konstante a)ﬁ . Bei bestmoglicher Modellanpassung

erreicht R2 den Wert 1. Vgl. BALTES-GOTZ (2002), S. 23-24.

! Die Determinationskoeffizienten R? in der OLS-Regression, die im Hinblick auf die Konstruktionslo-
gik den Pseudo-R2-Werten sehr dhnlich sind, geben den durch das Regressionsmodell erklirten Teil der
Gesamtvarianz.

2 Vgl. URBAN (1993), S. 62-63.
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Nullhypothese, nach der alle Koeffizienten £ nicht wesentlich von null abweichen, ver-

worfen werden.

Der Pseudo-R2-Wert und der Log-Likelihood-Test ermoglichen eine Bewertung der
Verbesserung der Modellschitzung im Vergleich zum Nullmodell. Allerdings lassen die
Teststatistiken keine Aussagen dariiber zu, wie gut das geschitzte Modell zu den Unter-
suchungsdaten passt. Fiir die Uberpriifung der Validitit des Modells bedarf es zusitzli-
cher Tests. In der Literatur werden dafiir unterschiedliche Goodness-of-Fit-Verfahren
vorgeschlagen. Bei der Auswahl eines geeigneten Testverfahrens ist zu beriicksichtigen,
ob einzelne Regressor-Wertekombinationen mehrfach besetzt sind oder nicht. In Anbet-
racht der metrischen Performancegréfe, die unendlich viele Auspriagungen annehmen
kann, ist in der vorliegenden Stichprobe die Wahrscheinlichkeit verschwindend gering,
dass einzelne Wertekombinationen wiederholt auftreten. Zur Modellevaluation wird

223 ein auf Individualdaten basie-

deshalb mit dem Hosmer-Lemeshow-Test (HL-Test)
rendes Testverfahren herangezogen. Der HL-Test basiert auf einem Vergleich der prog-
nostizierten Wechselwahrscheinlichkeiten mit den tatsdchlich beobachteten Werten.
Untersucht wird die Frage, ob die zu analysierenden Wahrscheinlichkeiten den Restrik-
tionen des logistischen Modells aus Gleichung (3) geniigen. Zur Durchfithrung des
Testverfahrens werden auf Basis der prognostizierten Wahrscheinlichkeiten G annéa-

hernd gleich stark besetzte Gruppe gebildet. Die PriifgroBe des HL-Tests berechnet sich

wie folgt:
G _ 2
8 HL= Z—(yg i)
g=1 hgﬂ’;,’(l_ﬂ%)

7 bezeichnet dabei den arithmetischen Mittelwert der prognostizierten Wahrschein-
lichkeiten iiber alle Fillte der g-ten Gruppe. he steht fiir die Anzahl aller Fille in Grup-

pe g, wihrend ye die beobachtete Anzahl von Einsen angibt. Die HL-Statistik folgt

3 Vgl. zu einer genauen Beschreibung des Verfahrens HOSMER/LEMESHOW (1989), S. 140-145.
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einer y2-Verteilung. Die globale Modellgiiltigkeit wird nicht verworfen, sofern die be-

rechnete HL-Statistik unter dem kritischen Wert™** liegt.*”’

In den Ergebnisaufstellungen des empirischen Teils wird neben den bisher vorgestellten
Teststatistiken der zweifache negative Wert der Log-Likelihood-Funktion (- 2LL) der
uneingeschrinkten Untersuchungsmodelle angegeben. Diese Grofie ist, wie in den obi-
gen Ausfithrungen dargelegt, fiir den Vergleich verschiedener Modelle, die in einer
bestimmen Spezialisierungs- respektive Generalisierungsbeziehung zueinander stehen,

relevant.

5.4.2 Modell fiir die Analyse der Kurseffekte

Neben den Faktoren, die einen Vorstandswechsel bedingen, werden im empirischen Teil

226 Kurseffekte im Umfeld von

dieser Arbeit im Rahmen der Event-Study-Methode
Wechselankiindigungen analysiert. Von Interesse sind dabei jene Reaktionen, die sich
unter ,,normalen* Umstdnden ohne das Revirement auf der Chefetage nicht einstellen
wiirden. Zur Bestimmung dieser ereignisinduzierten abnormalen Aktienkursrenditen
(AR) wurde im Laufe der letzten Jahrzehnte eine Vielzahl verschiedener Modelle entwi-
ckelt. Durchgesetzt haben sich letztendlich drei Modelle: das marktbereinigte Modell,

das Marktmodell und das Mittelwertmodell.**’

Das markbereinigte Modell basiert auf der Annahme, dass die ex-ante erwarteten Rendi-
ten aller Wertpapiere gleich sind.”*® Da das Marktportfolio iiber eine Linearkombination
aller Wertpapiere abgebildet wird, ldsst sich die abnormale Rendite (AR) eines Wertpa-
piers ex post als Differenz zwischen Wertpapierrendite und Marktrendite berechnen.

Formal stellt sich die Bereinigung wie folgt dar.

* Die fiir die Bestimmung der kritischen Grenze relevante Anzahl der Freiheitsgrade berechnet sich iiber
die Anzahl der fiir das Testverfahren herangezogenen Klassifikationsgruppen abziiglich zwei. Im vorlie-
genden Fall wurden zehn Gruppen gebildet. Der Freiheitsgrad liegt damit bei acht.

% Es sei darauf hingewiesen, dass die Modellevaluation dhnlich wie bei anderen Anpassungstests nicht
tiber eine Falsifikation der Nullhypothese erfolgt.

26 Als Event-Studies werden in der Kapitalmarktforschung solche Untersuchungen bezeichnet, die sich
mit der Wirkung von Einzelereignissen auf dem Kapitalmarkt befassen.

7 Vgl. zu einer ausfiihrlichen Darstellung der drei Modelle BROWN/WARNER (1980) und
BROWN/WARNER (1985).

8 v gl. BROWN/WARNER (1980), S. 208.
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9) Rir =1In(Sjr) — In(Sjr - 1)

(100 AR,=R,-R

mt

R; kennzeichnet dabei die logarithmierte Wertpapierrendite derjenigen Gesellschaft, in

? erfolgt.” Diese GroBe wird im Folgenden aus Vereinfa-

der Vorstandswechsel j**
chungsgriinden auch als Rendite des Wertpapiers j bezeichnet. Bei S, handelt es sich um
die entsprechenden tiglichen Kursdaten, die nach der opération blanche um anfallende
Dividendenzahlungen und Bezugsrechte bereinigt wurden.”' R,, steht fiir die logarith-

mierte Rendite des Marktportfolios. ¢ stellt den jeweiligen Bezugstag dar.

Beim Marktmodell, das auf dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) basiert,”* erfolgt
zusitzlich zu der in Gleichung (10) durchgefiihrten Marktbereinigung eine Risikoadjus-
tierung. Dabei wird unterstellt, dass sich das Risiko einer Aktie in eine gesamtmarktab-
hingige (systematische) und in eine gesamtmarktunabhingige (unsystematische) Kom-
ponente aufteilen ldsst. Weiterhin geht das Marktmodell davon aus, dass der auf Basis
vergangener Daten gemessene Zusammenhang zwischen Wertpapierrendite und Risiko
in die Zukunft extrapolierbar ist. Die erwartete Rendite einer Aktie wird im Marktmo-

dell wie folgt berechnet:

(11 Rjt= aj+pfi- R, +ej

** Der Laufindex wird im Unterschied zu den Performanceberechnungen aus Abschnitt 5.3 nicht mit i
bezeichnet, da i alle Beobachtungen umfasst. j kennzeichnet dagegen lediglich jene Fille, in denen ein
Wechsel erfolgt.

30 Es wird mit logarithmierten Renditen gerechnet, da logarithmierte Renditen bessere Verteilungseigen-
schaften aufweisen als untransformierte Daten. Ein weiterer Grund fiir die Heranziehung logarithmierter
GroBen bei der Untersuchung von Kurseffekten liegt in deren Additionsfahigkeit. Vgl. dazu etwa FAMA
ET AL. (1969), S. 4 oder STEINER/BRUNS (1994), S. 45. Es sei darauf hingewiesen, dass im Unterschied zu
Gleichung (1) die untransformierten Renditen zu eins hinzuaddiert werden, bevor die Logarithmierung
erfolgt.

#!'Vgl. zur Bereinigungsmethode FN 186.

2 Vgl. dazu SHARPE (1964), S. 425-442.
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Dabei bringt der Parameter S die Abhingigkeit der Responsevariablen von der Ge-
samtmarktentwicklung zum Ausdruck. Bei dem konstanten Term ¢; und der stochasti-
schen StorgroBle g, handelt es sich um gesamtmarktunabhéngige, unternehmensspezifi-
sche Komponenten. Die Ermittlung der Paramter ¢; und /3, die Schitzwerte fiir die wah-

ren unternehmensspezifischen Regressionsparameter darstellen, erfolgt in der Regel

nach dem OLS-Verfahren.?*

Ist die Verteilung der logarithmierten Aktienkursrenditen stationédr und sind die Aktien-
kursrealisationen statistisch unabhéngig, liegt der Erwartungswert des stochastischen

Storterms &; bei null. Demnach folgt fiir den erwarteten Wert der Momentanrendite:

(12)  ER,1=a+f R,

Der nicht antizipierte Teil der Aktienkursentwicklung kommt in der Differenz zwischen
der tatsdchlichen und der unter ,,normalen Umstdnden ohne Eintritt des interessieren-
den Ereignisses zu erwartenden unternehmensspezifischen Wertpapierrendite zum Aus-

druck. Damit berechnet sich die abnormale Rendite im Marktmodell wie folgt:

(13) AR, =R, - E[Ri]

Bei dem dritten Verfahren zur Berechnung abnormaler Renditen, dem Mittelwertmo-
dell, wird unterstellt, dass die Wertpapierrendite einer Gesellschaft iiber eine gewisse
Periode als konstant anzusehen ist. Die Bestimmung der abnormalen Effekte erfolgt in
diesem Modell iiber einen Vergleich der im Ereigniszeitraum beobachteten Renditen
mit den Durchschnittsrenditen vergangener respektive zukiinftiger Zeitriume. Formal

lasst sich dies wie folgt darstellen:

3 Vgl. zum OLS-Verfahren FN 193.
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1 T
(14) AR, =R, —?ZRJ,

t=1
Dabei kennzeichnet 7' den Zeitraum, iiber den die Vergleichsrendite berechnet wird.

In der vorliegenden Studie wird das marktbereinigte Modell zur Ermittlung der abnor-
malen Renditen herangezogen. Der Vorteil dieses Modells gegeniiber den beiden ande-
ren Verfahren liegt darin, dass fiir die Berechnung der abnormalen Renditen kein
Schitzzeitraum auBlerhalb des Untersuchungsfensters bendtigt wird. Bei Anwendung
des Markt- oder Mittelwertmodells hitte zur Bestimmung der Schitzwerte zusitzlich
auf Aktiendaten zuriickgegriffen werden miissen, die auBerhalb der Untersuchungsperi-
ode liegen.”* Aufgrund der vermuteten Korrelation zwischen der vergangenen Perfor-
mance und der Wechselwahrscheinlichkeit hitte dabei ein der Untersuchungsperiode
nachgelagerter Zeitraum gewihlt werden miissen. Da die Kursdaten zur Gewihrleistung
eines ausreichend langen Schitzzeitraumes zum Untersuchungszeitpunkt jedoch nicht
fiir alle Wechsel vorlagen, hitte die Wahl des Markt- oder Mittelwertmodells zu einer
Reduktion der Stichprobe gefiihrt, die durch die Heranziehung des marktbereinigten
Modells vermieden werden konnte. Eine Beeintriachtigung der Ergebnisse durch die
Modellwahl ist nicht zu erwarten, da die Aufdeckung abnormaler Renditen bei grof3en
Stichprobenumfingen und relativ kurzen Untersuchungszeitriumen recht robust gegen-

iber der Wahl der Bereinigungsmethode ist.

Zur Ableitung sinnvoller Aussagen iiber die Grundgesamtheit wird die durchschnittliche
kumulierte abnormale Rendite (DKAR) herangezogen. Dazu werden die mittelwertad-

justierten Renditen zunéchst iiber den zu betrachtenden Zeitraum ¢, bis ¢, kumuliert:

;
(15)  KARj )= ZARJ,

1=x

% Andernfalls droht die Gefahr einer erheblichen Verzerrung der Ergebnisse. Vgl. dazu auch
DENIS/DENIS (1995), S. 1036.
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Anschliefend werden die kumulierten abnormalen Renditen (KAR) aufsummiert und

durch die Anzahl der einbezogenen Beobachtungen dividiert.

1 J
(16) DI(AR[%,),] = 7 Zl I<AletX:t}.J
j=

Die Uberpriifung der Signifikanz der ermittelten GroBen erfolgt iiber den t-Test*>> und
den parameterfreien Vorzeichen-Rangtest von Wilcoxon®®. Mit Hilfe des Vorzeichen-
Rangtests ldsst sich die Stichprobe leicht um potenzielle Ausreiler glitten. Bei der
Durchfiihrung der statistischen Testverfahren wird als Nullhypothese grundsétzlich un-

terstellt, dass das Ereignis keine abnormalen Kurseffekte induziert.

35 Vgl. zum t-Test BASLER (1994), S. 174-185. Der t-Test beruht auf der Normalverteilung und der Stati-
onaritéit der abnormalen Renditen. Bei normalverteilten Grof3en ist der t-Test der trennschirfste Test; vgl.
ROCKEMANN (1994), S. 826. Der t-Test ist jedoch auch bei Verletzungen der Normalverteilungsannahme
aussagekriftig, soweit der Stichprobenumfang hinreichend grof} ist. Eine hinreichende Grofie weist in
vielen Féllen nach BASLER (1994), S. 179 bereits eine Stichprobe von mindestens zehn Elementen auf.

6 Vgl. zum Testverfahren BASLER (1994), S. 203-213. Die asymptotische Wirksamkeit des Vorzeichen-
Rangtests relativ zum t-Test liegt nach LEHMANN (1975), S. 171 ff. bei 95,5 Prozent.
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6 Analyse von Vorstandswechseln

6.1 Untersuchung der Einflussfaktoren

Fiir die Analyse der auf die Wechselwahrscheinlichkeit wirkenden Einflussfaktoren
wird das unter Gliederungspunkt 5.4.1 beschriebene Logit-Modell herangezogen. Die
abhédngige Grofe nimmt dabei im Fall eines relevanten Managementwechsels den Wert
eins an und betrigt andernfalls null.>*’ Die Analysen erfolgen quartalsgenau.® Viertel-
jahrliche Untersuchungsintervalle ermoglichen im Vergleich zu ganzjdhrigen Zeitab-
schnitten eine exaktere Abgrenzung der Ereignisse.””’ Als Ereignistermin wird das
240

Quartal der erstmaligen Bekanntgabe des Revirements auf der Chefetage gewihlt.

Insgesamt werden iiber den Analysezeitraum von 1994 bis 2001 32 Quartale betrachtet.

Im Rahmen der Untersuchung der Einflussfaktoren wird zunichst analysiert, in wel-
chem Mal deutsche Aufsichtsrite ihrer Kontrollpflicht nachkommen und Entscheidun-
gen iiber personelle Verdnderungen im Vorstand an die Unternehmensperformance
kniipfen. Die Untersuchung erfolgt iiber die Betrachtung des systematischen Zusam-
menhangs zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und der Aktienkursentwicklung, die
als Indikator fiir die Performance fungiert. Weiterhin wird iiberpriift, inwieweit unter-
nehmensspezifische Charakteristika, wie die Branchenzugehorigkeit, die Aktionérs-
struktur und die Unternehmensgréfe, die Interaktion von Wechselwahrscheinlichkeit
und Performance beeinflussen. AbschlieBend erfolgt eine Betrachtung der Auswirkun-

gen personlicher Merkmale der Mandatstriger auf die Turnover-Performance-Relation.

*7In der Stichprobe Vorstandsvorsitz wird die abhingige GroBe im Fall eines Wechsels des Vorstands-
chefs mit dem Wert eins belegt. In der Stichprobe Gesamtvorstand nimmt die Responsevariable bei jedem
Wechsel im Management den Wert eins an.

% Es sei darauf hingewiesen, dass die einzelnen Beobachtungen bei einer quartalsgenauen Betrachtung
aufgrund der Uberschneidung einzelner Jahresabschnitte nicht mehr vollstindig unabhiingig sind. Aller-
dings sind dadurch keine erheblichen Verzerrungen der Untersuchungsergebnisse zu erwarten, wie in
bisherigen Studien gezeigt wurde. Vgl. WEISBACH (1988).

9 Die Betrachtung von Kalenderjahren bei Wechselanalysen kann zu erheblichen Verzerrungen der
Ergebnisse fiihren, da unabhédngig von dem genauen Datum des Wechsels die Wertentwicklung des ver-
gangenen Kalenderjahres herangezogen wird. Die Ungenauigkeit der Ergebnisse ist auf die unterschiedli-
chen Zeitspannen zwischen dem Performance-Berechnungszeitraum und der Wechselankiindigung zu-
riickzufiihren. Im Extremfall rangiert die Zeitspanne zwischen einem und 365 Tagen.

#0vgl. dazu auch FN 158.



Analyse von Vorstandswechseln Seite 86

Die Aufteilung der Analysen in unternehmens- und personenbezogene Auswertungen

soll eine bessere Ubersichtlichkeit bei der Ergebnisinterpretation gewihrleisten.

6.1.1 Unternehmensbezogene Analysen

In den unternehmensbezogenen Auswertungen wird gekldrt, ob ein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel und der
Performance besteht. Wie bereits unter Gliederungspunkt 3.2 ausfiihrlich beschrieben,
sollte bei einer effizienten internen Managementiiberwachung die Wechselhédufigkeit in
weniger erfolgreichen Unternehmen deutlich hoher ausfallen als in erfolgreichen Ge-
sellschaften. Folglich miisste der Zusammenhang zwischen der Wechselwahrschein-
lichkeit und der Performance bei einer aktiven Vorstandskontrolle signifikant negativ
ausfallen. Die Effizienz der Kontrolle bemisst sich dabei iiber die Intensitdt des Abhén-

gigkeitsverhiltnisses.

6.1.1.1 Untersuchung der Turnover-Performance-Relation

Im Folgenden werden die Ergebnisse der reinen Turnover-Performance-Analysen fiir
die beiden Stichproben Vorstandsvorsitz und Gesamtvorstand prisentiert.**' Als Ergin-
zung zu den nachstehenden Angaben enthilt der Anhang detaillierte Ergebnisaufstel-
lungen, die neben den Parametern der Performancevariablen den Wert der Konstante ¢,
die Koeffizienten der Quartalsdummies und weitere Teststatistiken enthalten. Logit-
Koeffizienten, die auf dem 5%-Niveau signifikant ausfallen, sind in den Ergebnistabel-
len grau unterlegt. Werte, die bei Zugrundelegung einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
einem Prozent signifikant ausfallen, werden in weiler Schrift auf schwarzem Grund
dargestellt. Falls nicht explizit angegeben, wird bei den angewendeten Testverfahren ein

Signifikanzniveau von fiinf Prozent unterstellt.

! Die Logit-Analysen wurden mit dem Statistikprogramm SPSS 11.0 durchgefiihrt. Uberpriifungen der
Korrelationen zwischen den unabhéngigen Groflen iiber bivariate Korrelationsberechnungen und lineare
Regressionsanalysen zeigen, dass zwischen den Erkldrungsvariablen bis auf wenige Ausnahmen, auf die
im Folgenden explizit hingewiesen wird, keine starken linearen Abhéngigkeiten vorliegen. Bei den be-
rechneten Logit-Koeffizienten handelt es sich folglich um konsistente und asymptotisch effiziente Gro-
Ben, die asymptotisch normalverteilt sind. Auf eine explizite Darstellung der Ergebnisse der LR-Tests zur
Uberpriifung der Signifikanz einzelner Koeffizienten wird verzichtet, da die LR-Tests die Resultate der
Wald-Tests durchweg bestitigen.
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6.1.1.1.1 Vorstandsvorsitz

Abb. 1 enthilt zunichst eine Ubersicht iiber die prozentuale Anzahl der ausgewechsel-
ten Vorstandschefs wihrend der einzelnen Untersuchungsjahre, wobei vorerst weder die
Performance noch das Alter der Mandatstriiger beriicksichtigt wird.”** Die Abbildung
verdeutlicht, dass die Wechselhédufigkeit zwischen zehn und 17 Prozent rangiert. Dabei
folgt auf ein Jahr mit einem vergleichsweise hohen Prozentsatz von Wechseln an der
Unternehmensspitze stets ein Jahr mit einer relativ geringen Wechselhdufigkeit. Ein
Trend, der auf eine Zu- respektive Abnahme der Wechselhédufigkeit wihrend des Unter-

suchungszeitraumes hindeutet, ist nicht erkennbar.

Wechsel-
haufigkeit

20%

15%

10%
N I I
0% - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Jahr

Abb. 1: Prozentualer Anteil der ausgewechselten Vorstandschefs in den einzelnen Untersuchungs-
jahren

Zur Bestimmung des Abhingigkeitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit
und marktbereinigter Performance wird die Kriteriumsvariable des Logit-Modells aus
Gleichung (3) mit dem Wert eins belegt, falls bei Gesellschaft i im Beobachtungsquartal
q ein Wechsel an der Unternehmensspitze angekiindigt wird, und betrdagt andernfalls

null. Als Erkldarungsterm Z fungiert folgende Gleichung:

32
(17) Zi.g = a+ B(Perfita 1) + D AQuartal:

1=2

2 Als Bezugsbasis fiir die Berechnung der Prozentanteile fungiert die Anzahl der Vorstandschefs zum
01.01. des jeweiligen Jahres.
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Insgesamt werden 32 Zeitabschnitte betrachtet. g kennzeichnet die einzelnen Beobach-
tungsquartale von 1994/I bis 2001/IV. Aufgrund der Selektionskriterien fiir die Stich-
probenauswahl243 fillt die Anzahl der untersuchten Gesellschaften i in den einzelnen

Untersuchungsquartalen unterschiedlich aus.***

Die Performancevariable Perf dndert
sich sowohl mit dem Beobachtungsquartal ¢ als auch mit der analysierten Gesellschaft i.
Bei den GroBen Quartal handelt es sich um nominale Scheinvariablen, die die Untersu-
chungsgleichung hinsichtlich des Einflusses saisonaler Effekte kontrollieren. Die Quar-
talsdummies werden mit dem Wert eins belegt, falls die Beobachtung in dem der Vari-
able zugrunde liegenden Quartal erfolgt, und betragen andernfalls null. Als Referenz-
quartal, auf das sich die Logit-Koeffizienten der einzelnen Zeitvariablen beziehen, fun-

giert der Untersuchungsabschnitt 1994/1.*%

Die Effekt-Koeffizienten der Quartalsdum-
mies geben damit den Faktor an, um den das Wahrscheinlichkeitsverhéltnis in den ein-

zelnen Quartalen von den Ergebnissen des Quartals 1994/I abweicht.

Die Turnover-Performance-Analysen basieren auf der Betrachtung von 3.169 Unter-
nehmensquartalen. Dabei wird die Kriteriumsvariable in der unbereinigten Stichprobe in
109 Fillen mit dem Wert eins belegt.”*® In der altersbereinigten Stichprobe, in der ein
Wechsel lediglich dann als relevant klassifiziert wird, wenn das ausgewechselte Vor-
standsmitglied zum Abtrittszeitpunkt jiinger als 62 Jahre alt war, nimmt die Response-

variable 81-mal den Wert eins an.

Da ex-ante kaum abschitzbar ist, wie lange es dauert, bis das Kontrollgremium bei Per-
formanceeinbuf3en disziplinierend eingreift, werden in den folgenden Analysen unter-

schiedliche Performanceberechnungszeitriume zugrunde gelegt. Die Auswahl der Be-

3 vgl. Abschnitt 5.1.1.

¥ Die Unternehmen wurden dabei lediglich fiir die Zeitabschnitte in die Analyse einbezogen, in denen
sie von einem Vorstandsvorsitzenden respektive Vorstandssprecher geleitet wurden.

3 Der Laufindex [ beginnt bei zwei, da sich die Referenzkategorie 1994/1 iiber eine Linearkombination
der iibrigen Zeit-Dummies darstellen lidsst. Vgl. zur Modellierung von Kontrollvariablen DELURGIO
(1998), S. 411-413 und WONNACOTT/WONNACOTT (1979), S. 107.

6 Insgesamt wurden 110 Manager ausgewechselt. Da die Bankgesellschaft Berlin jedoch zeitweise von
zwei Sprechern geleitet und deren Abtritt im gleichen Quartal angekiindigt wurde, liegt die Anzahl der
Unternehmensquartale mit Wechselankiindigungen bei 109.
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rechnungszeitraume erfolgte dabei in Anlehnung an bisherige Studien fiir den US-
amerikanischen Markt. Wihrend in Modell A die marktbereinigte Aktienkursentwick-
lung der unmittelbar vor den einzelnen Ereignisquartalen g liegenden vier Quartale [q.4;
g-1] herangezogen wird, fungiert in Modell B zusitzlich die zeitverzogerte Aktienrendite
der Periode [qg.s;q.s] als PerformancemalBstab. In Modell C wird die einjdhrige Perfor-
mance ein halbes Jahr vor dem Beobachtungsquartal iiber den Zeitraum [q.¢;q-3] gemes-
sen. Modell D enthilt zusitzlich zur Performancevariable aus Modell C die Aktienren-
dite des Zeitabschnittes [q_lo;q_7].247 Die interessierenden Ergebnisse der Modelle A bis
D sind in Tab. 5 zusammengefasst. Eine ausfiihrliche Darstellung aller Koeffizienten

und weiterer Teststatistiken enthalten die Tab. 31 bis Tab. 34 im Anhang.

Konst. | Perf q4,q.q;=Perf; | Perfigg.q.5=Perf, | Perf 4.6.q.5=Perf; | Perfiq.1o,q.7=Perf, |Pseudo| HL
o B exp(B+) B2 exp(B2) Bs exp(Bs) Ba exp(Ba) Rz [ (Sign.)
(Wald) | (Wald) [1/exp()I| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)I| (Wald) [1/exp(B)]
AW -3,58 -0,88 0,42 0,050 | 3,18
(37,44)| (11,51) [2,38] (0,92)
=@ -3,61 -0,84 0,43 -0,32 0,73 0,051 | 1,55
(37,88)] (10,14) [2,32] | (1,08) [1,37] (0,99)
C -0,59 0,55 0,042 | 4,12
(37,33) (3,98) [1,82] (0,85)
D m 056 057 | -027 0,77 | 0,043 [ 327
(37,69) (3,47) [1,75] ] (0,67) [1,30] (0,92)

Tab. 5: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/unbereinigte Stichprobe)

Die Ergebnisiibersicht fiir Modell A zeigt, dass zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir
einen Wechsel an der Unternehmensspitze und der vergangenen einjdhrigen Aktienren-
dite ein negativer Zusammenhang besteht. Folglich steigt die Wechselwahrscheinlich-
keit mit abnehmender Performance. Der negative Logit-Koeffizient der Grofle Perf; in
Hohe von -0,88 ist mit einer Wald-Statistik von 11,51 bei Zugrundelegung einer Irr-
tumswahrscheinlichkeit von einem Prozent signifikant. Wéhrend pauschale Aussagen
iiber das Ausmal} der Zunahme der Wechselwahrscheinlichkeit bei bestimmten Perfor-
manceverschlechterungen aufgrund der exponentiellen Verkniipfung der Untersu-

chungsgroBen nicht moglich sind**®, geben die Exponentialwerte der Logit-

7 Weiter zuriickliegende Zeitrdume wurden nicht analysiert, um die Stichprobe durch eine Ausdehnung
der Vorlaufzeiten nicht zu stark zu reduzieren. Ferner zeigen bisherige Studien, dass sich die Auswirkun-
gen von Performanceeinbuflen auf die Zusammensetzung von Managementteams maximal zwei Jahre
spéter zeigen. Vgl. SALOMO (2001B), S. 354.

**¥ Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt 5.4.1.
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Koeffizienten zumindest Aufschluss iiber die Verdnderung der Odds Ratio. Der exp(f;)-
Wert verdeutlicht beispielsweise, dass sich das Verhiltnis zwischen Wechsel- und
Komplementdrwahrscheinlichkeit auf das 0,42-fache des Ausgangswertes reduziert,
falls sich die marktadjustierte Performance um den Wert eins und damit um 100 Pro-
zentpunkte verbessert.”* Generell veriindert sich das Wahrscheinlichkeitsverhltnis bei
einer Verbesserung respektive Verschlechterung der Aktienrendite um n Prozentpunkte
um den Faktor exp(B-"/loo).250 Eine Performanceverbesserung um zehn Prozentpunkte
fithrt etwa zu einer Reduktion des Wahrscheinlichkeitsverhiltnisses auf das 0,92-fache
des Ausgangswertes. Eine Verschlechterung der bereinigten Wertentwicklung um mi-
nus zehn Prozentpunkte hat eine Zunahme der Odds Ratio um den Faktor 1,092 zur
Folge. Die in Tab. 5 dargestellten Modell-Teststatistiken bestitigen die Relevanz und
die Giite des Untersuchungsmodells. Das modifizierte Bestimmtheitsmall Pseudo-R?,
das das Ausmal} der Verbesserung der Schitzung des Gesamtmodells im Vergleich zum
Nullmodell, in dem die Konstante « als einzige Erkldrungsvariable fungiert, angibt,
liegt mit einem Wert von 0,05 auf einem fiir Logit-Analysen akzeptablen Niveau.”' Die
HL-Statistik, die misst, wie gut das Untersuchungsmodell die beobachteten Daten be-
schreibt, liegt weit unter dem kritischen Wert. Die Hypothese iiber die globale Modell-
giiltigkeit kann damit nicht abgelehnt werden. Die zu akzeptierende Irrtumswahrschein-

lichkeit lage im Fall einer Ablehnung bei 92 Prozent.

In Modell B fungiert neben der vergangenen einjihrigen Wertentwicklung zusitzlich
die Performance der vier Quartale [q.g;q-s] als unabhingige GroBe. Die Ergebnisse ver-
deutlichen, dass der Erkldrungsgehalt der weiter zuriickliegenden Performancevariablen
gering ist. So liegt der A-Koeffizient in Hohe von -0,32 nicht im signifikanten Bereich.
Die Modellrelevanz verbessert sich durch die Einbeziehung der zusitzlichen Grofe im

Vergleich zu Modell A nur unwesentlich. In Modell C wird die einjidhrige Wertentwick-

* In den Ergebnisiibersichten werden bei Effekt-Koeffizienten unter eins zusitzlich deren Kehrwerte
angegeben, um die Begrenzung dieser Werte nach unten aufzuheben; vgl. dazu die Ausfithrungen in Ab-
schnitt 5.4.1.1. Die Kehrwerte dienen allerdings lediglich als Interpretationshilfe.

20 Der Faktor berechnet sich aufgrund der multiplikativen Verkniipfung der Exponentialwerte wie folgt:
explB-(Perf + "/ 100)] /exp(B-Perf) = exp[B:( "/100)]-

B Eg sei darauf hingewiesen, dass der LR-Test die Modellrelevanz auf dem 5%-Niveau nicht bestitigt;
vgl. dazu die Ergebnisiibersichten im Anhang. Allerdings ist dies fiir den weiteren Verlauf der Arbeit
nicht weiter problematisch, da in den folgenden Analysen die altersbereinigte Stichprobe zugrunde gelegt
wird, fiir die die Modellrelevanz sowohl iiber den Pseudo-R2-Wert als auch iiber den LR-Test durchweg
bestitigt wird. Die Ergebnisse fiir die unbereinigte Stichprobe sind vor dem Hintergrund der LR-
Testresultate jedoch mit Vorsicht zu bewerten.
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lung ein halbes Jahr vor der Wechselankiindigung iiber den Zeitraum [q.¢;q.3] gemessen.
Wie aus der Ergebniszusammenstellung ersichtlich fillt die Ausprigung des Abhéngig-
keitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance geringer als in
Modell A aus. Der S;-Wert in Hohe von -0,59 indiziert eine schwichere Performance-
sensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit als in Modell A, in dem der Koeffizient der
Performancevariablen bei -0,88 liegt. Ferner ist der f;-Koeffizient lediglich auf dem
5%-Niveau signifikant. Die Modellstatistiken weisen mit einem Pseudo-R2-Wert von
0,042 und einer HL-Statistik von 4,12 auf eine im Vergleich zu Modell A geringere
Modellgiite hin. Auch die zusitzliche Einbeziehung der Aktienrendite der Quartale [q.
10:9-7] in Modell D fiihrt zu keiner deutlichen Verbesserung des Erkldrungsgehalts. Die
Koeffizienten der Time-Dummies fallen in den Modellen A bis D durchweg insignifi-

kant aus.

Die Untersuchungsmodelle A bis D zeigen, dass die Performance einen signifikanten
Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze aus-
ibt. Die Korrelation von Wechselwahrscheinlichkeit und Performance fillt dabei am
deutlichsten aus, wenn die Wertentwicklung iiber einen Zeitraum von einem Jahr vor

dem Beobachtungsquartal gemessen wird. >

Da bei Heranziehung der unbereinigten Stichprobe die Gefahr einer Verwésserung der
Ergebnisse durch den Einfluss der altersbedingten Wechsel besteht, erfolgte eine Absi-
cherung der Ergebnisse der Modelle A bis D auf Basis der altersbereinigten Stichprobe.

Die Ergebnisse dieser Untersuchungen sind in folgender Tabelle zusammengefasst.

2 Alternativ wurde die Performance stichprobenartig iiber viertel- und halbjihrliche Zeitriume gemes-
sen. Die Ergebnisse fiihrten jedoch im Vergleich zu Modell A zu keiner Verbesserung des Erkldrungsge-
halts.
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Konst. | Perfq4,q.1=Perf; | Perfi,.g.q.5=Perf, | Perf 4 .q.q.5=Perf; | Perfo,q.7=Perf, |Pseudo| HL
o B exp(B1) B2 exp(B2) Bs  exp(Ba) B exps| R> |(Sign.)
(Wald) | (wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
E IREXEENrE 039 0,077 | 4,64
(31,40){ (10,17) [2,56] (0,80)
F XSy 0,41 -0,38 0,69 0,079 | 6,78
(31,80)] (8,98) [2,44] | (1,19) [1,45] (0,56)
G -0,63 0,53 0,069 | 10,44
(31,29) (3,56) [1,89] (0,24)
H FM 056 0,57 | -045 0,64 | 0,071 3,65
(31,82) (2,79) [1,75] | (1,48) [1,56] (0,89)

Tab. 6: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/bereinigte Stichprobe)

Wie die Ergebnisiibersicht in Tab. 6 verdeutlicht, féllt auch bei Zugrundelegung der
bereinigten Stichprobe der Zusammenhang zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit
und der Performance des vergangenen Jahres signifikant negativ aus. Die Intensitét des
Abhingigkeitsverhiltnisses ist dabei stirker als in den entsprechenden Modellen fiir die
unbereinigte Stichprobe.253 So indiziert der f3;-Koeffizient aus Modell E mit einem Wert
von -0,94 eine Intensivierung der Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlich-
keit im Vergleich zu Modell A, in dem der korrespondierende Wert bei -0,88 liegt. Eine
Performanceverbesserung um 100 Prozentpunkte fiihrt in Modell E zu einer Reduktion
der Odds Ratio auf das 0,39-fache des Ausgangswertes. In Modell A liegt der ver-
gleichbare Faktor bei 0,42. Eine Gegeniiberstellung der Pseudo-R?-Werte der Varianten
A und E zeigt, dass sich bei Zugrundelegung der altersbereinigten Stichprobe mit der
Zunahme der Effektstirken auch die Modellschidtzung verbessert. Der Pseudo-R2-Wert
steigt von 0,05 im unbereinigten Modell auf 0,08 in der bereinigten Version. Die Hypo-
these der globalen Modellgiiltigkeit kann in Modell E mit einer HL-Statistik von 4,64,
die weit unter dem kritischen Wert von 15,51 fiir das 5-%-Niveau liegt25 4, nicht verwor-
fen werden. Die zusitzliche Betrachtung der zeitverzogerten Wertentwicklung der
Quartale [q-s;q-s] in Modell F fiihrt im Vergleich zu Modell E zu keiner deutlichen Er-
hohung der Aussagekraft der Ergebnisse. Wie in Analyse B fiir die vollstandige Stich-
probe fillt der f-Wert in Modell F mit -0,38 zwar negativ aus, liegt jedoch nicht im

signifikanten Bereich. Die Varianten G und H mit weiter zuriickliegenden Performan-

3 Vagl. fiir eine Darstellung weiterer Ergebnisse und Teststatistiken der Modelle E bis H Tab. 35 bis Tab.
38 im Anhang.
4 Die Anzahl der Freiheitsgrade fiir den HL-Test belduft sich auf acht. Vgl. dazu auch FN 224.
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cevariablen sind Modell E hinsichtlich Modellgiite und Schétzgenauigkeit unterlegen.
Die Koeffizienten der zeitlichen Kontrollvariablen sind in allen vier Modellen insignifi-

kant.

Die Ergebnisse der Modelle E bis H bestitigen, dass die Performance des Zeitabschnitts
[g-4:9-1] von allen untersuchten Performancevariablen den stirksten Erkldrungsgehalt fiir
die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze aufweist. Die
Bedeutung weiter zuriickliegender Performancewerte ist verschwindend gering. Im Ver-
gleich zu den unbereinigten Analysen A bis D fallen die Performancesensitivititen in
der bereinigten Stichprobe durchweg intensiver aus. Der Zusammenhang zwischen
Wechselwahrscheinlichkeit und Performance wird iiber die Modelle E bis H grundsitz-
lich besser als in den unbereinigten Untersuchungen dargestellt. Die ausgeprigteren
Analyseergebnisse sind auf die Bereinigung der Stichprobe zuriickzufiihren. Die Klassi-
fizierung der Wechsel nach dem Alter schwicht den Einfluss der natiirlichen, perfor-
manceunabhédngigen Fluktuationsrate auf die Ergebnisse ab. Da die Altersbereinigung
der Stichprobe zumindest eine approximative Abgrenzung der unfreiwilligen von den
freiwilligen Wechseln ermoglicht und auBBerdem zu aussagekriftigeren Untersuchungs-
resultaten fiihrt, beschrinken sich die Ergebnispriasentationen im Folgenden auf eine

Darstellung der Beobachtungen fiir die bereinigte Stichprobe.255

Die bisherigen Untersuchungen verdeutlichen, dass der Aufsichtsrat bei seinen Perso-
nalentscheidungen primir auf die vergangene einjahrige Performance rekurriert. Ein
direkter Einfluss weiter zuriickliegender Performancewerte auf die Wechselwahrschein-
lichkeit ist nicht nachweisbar. Wihrend die Ergebnisse nicht auf einen unmittelbaren
Zusammenhang zwischen der weiter zuriickliegenden Aktienrendite und der Wechsel-
wahrscheinlichkeit hindeuten, verneinen sie nicht die Existenz einer mittelbaren Bezie-
hung zwischen den beiden GroBen. Ein mittelbarer Einfluss weiter zuriickliegender Per-
formancewerte auf die Wechselwahrscheinlichkeit wire dann gegeben, wenn die ver-
gangene einjdhrige Wertpapierrendite nur dann als Maf3stab fiir die Beurteilung der

Leistung des Vorstandsvorsitzenden herangezogen wird, wenn die Unternehmensper-

5 Bei Zugrundelegung der unbereinigten Stichprobe fallen die Intensitit der Effekte und die Modellgiite
durchweg geringer aus. Die Richtung der Effekte wird von der Wahl der Stichprobenbasis jedoch nicht
beeinflusst.
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formance bereits wihrend des davor liegenden Jahreszeitraumes [q.g;q.s] unterdurch-
schnittlich ausgefallen ist. Ob ein solch indirekter Zusammenhang zwischen den Unter-
suchungsgréfen besteht, wird iiber Logit-Modell I, in dem folgende Gleichung als Er-

kldarungsterm fungiert, getestet:

(18)  Ziq =+ pi(Perfia) + p2(Perfir)(Perfiap) + f3Perfiap + iizQuarmlz

=2

Dabei bezeichnet die Variable Perf; die marktbereinigte Wertentwicklung des Zeitrau-
mes [q.4;q-1]. Bel der GroBe Perf>p handelt es sich um eine binédre Variable, die mit dem
Wert eins belegt wird, falls die Performance von Gesellschaft i wihrend der Quartale [q-
8;q-s] schlechter als die Wertentwicklung des Vergleichsindex ausfillt, und andernfalls
null betriigt. Uber die Interaktionsvariable (Perf;.;)-(Perf;.2p) wird der indirekte Einfluss
der Aktienrendite des Zeitabschnittes [q.g;q-5] auf die Wechselwahrscheinlichkeit be-
stimmt. Da bei der Untersuchung von Interaktionsvariablen grundsitzlich die eigen-
standigen GroBen als zusitzliche Pradiktoren einbezogen werden sollten, um die Schit-

256 .
, wird neben der

zung hinsichtlich der Auswirkungen direkter Effekte zu kontrollieren
Interaktionsvariable die GroBe Perfsp als eigenstindiger Regressor beriicksichtigt. Eine
Vernachlissigung der eigenstindigen Werte birgt die Gefahr in sich, dass die von den

Interaktionsvariablen ausgehenden Effekte tendenziell iiberschitzt werden.’

Tab. 7 enthilt die Ergebnisse der Untersuchung fiir die bereinigte Stichprobe aus Mo-
dell I. Bei der Interpretation der Koeffizienten der Untersuchungsgréfen ist zu beach-
ten, dass es sich bei der Variable Perf;p um eine bindre Grée handelt, die die Zugeho-
rigkeit des jeweiligen Betrachtungselementes zu einer bestimmten Kategorie indiziert.
Im Unterschied zu metrischen GroBlen geben die Koeffizienten von bindren Variablen
nicht die Auswirkungen marginaler Anderungen der BezugsgroBe an, sondern erkliren

die bei einem Kategoriewechsel auftretenden Effekte.

56 ygl. URBAN (1993), S. 72.

7 In Gleichung (18) hitte auf die Einbeziehung der eigenstindigen GroBe verzichtet werden konnen, da
sich deren Einfluss auf die Responsevariable bereits in den Modellen B und F als insignifikant erwies.
Der eigenstindige Wert Perf>p wurde dennoch beriicksichtigt, um im Hinblick auf die weiteren Analysen
eine gewisse Kontinuitit zu gewéihrleisten.
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Konst. Perf, Perf,-Perf,p Perf,yp Pseudo| HL
o B exp(B)| B> expBx| Bs exps)| R | Sign.
(wald) | (wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
I -0,88 0,41 -0,08 0,92 0,02 1,02 | 0,077 | 5,85
(30,28)| (2,53) [2,44] | (0,02) [1,09] [ (0,01) (0,66)

Tab. 7: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/Performance)*®

In Modell I fillt der Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wech-
sel an der Unternehmensspitze und der vergangenen einjihrigen Performance wie in den
vorigen Analysen negativ aus. Allerdings ist die deutliche Signifikanz des f;-Wertes im
Unterschied zu den bisherigen Untersuchungen nicht mehr erkennbar. Der Logit-Wert
der Interaktionsvariable in Hohe von -0,08 impliziert eine schwache Zunahme des Per-
formanceeffekts von -0,88 auf -0,96 fiir den Fall, dass das Unternehmen iiber den Zeit-
raum [qs;q.s] schlechter als der Vergleichsindex performt. Allerdings ist der /-
Koeffizient hochgradig insignifikant. Die Ergebnisse deuten damit nicht darauf hin,
dass Aufsichtsrite die vergangene einjdhrige Wertentwicklung nur dann zur Beurteilung
der Managementleistung heranziehen, wenn die Performance bereits in dem davor lie-

genden Jahr hinter den Erwartungen zuriickgeblieben ist.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die marktbereinigte Aktienrendite der Quartale
[g-s:9-s] die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel des Vorstandschefs weder direkt
noch indirekt beeinflusst. Der Aufsichtsrat betrachtet folglich bei seinen Personalent-
scheidungen unabhingig von weiter zuriickliegenden Performancekennziffern die ver-
gangene einjdhrige Wertentwicklung. Wie sich die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wech-
sel an der Unternehmensspitze mit der vergangenen einjdhrigen Performance veridndert,
illustriert die folgende Abbildung. Dargestellt werden dabei die prognostizieren Wech-
selwahrscheinlichkeiten fiir Werte der Gro3e Perf; zwischen -1,00 und 1,00. 2% Piir die

2% Vgl. fiir weitere Teststatistiken Tab. 39 im Anhang.

9 Es sei darauf hingewiesen, dass die Parameter fiir die Beschreibung des Kurvenverlaufs primir aus
Wertekombinationen des mittleren Performancebereichs von + 0,30 abgeleitet wurden, da sowohl die
positiven als auch die negativen Extremwerte in der Stichprobe nur selten auftreten. In der Abbildung
wird jedoch ein breiterer Performancebereich dargestellt, um den exponentiellen Verlauf der Kurve zu
verdeutlichen.
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Bestimmung des Kurvenverlaufs wurden die Koeffizienten von Modell E zugrunde ge-

legt.260

Wabhrscheinlichkeit fiir
einen Wechsel des VV

5%

4% A

3% A

2%

1%

0% +— — — —— —— — — —— —— —— .
-1,00 -0,80 -0,60 -0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00
Perf1

Abb. 2: Wechselwahrscheinlichkeit in Abhéingigkeit von der vergangenen Performance (VV)

Abb. 2 veranschaulicht den exponentiellen, negativen Zusammenhang zwischen der
Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze und der Performance.
Performanceverschlechterungen fithren zu einem Anstieg der Wechselwahrscheinlich-
keit, wihrend Performanceverbesserungen eine Reduktion der Wechselwahrscheinlich-
keit zur Folge haben. Die Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit ist
allerdings nur sehr schwach ausgeprigt. So steigt die Wechselwahrscheinlichkeit bei-
spielsweise nur um das 1,01, falls sich die Differenz zwischen Markt- und Unterneh-
menswertentwicklung von null auf -0,10 verschlechtert. Ein weiterer Riickgang der be-
reinigten Performance auf -0,30 fiihrt zu einer geringfiigigen Erhohung der Wechsel-
wahrscheinlichkeit um 0,40 Prozentpunkte auf 2,37 Prozent. Neben der schwachen
Ausprigung der Performancesensitivitit sind die niedrigen Wechselwahrscheinlichkei-
ten auffallend. So muss der Vorstandschef selbst bei einer eklatanten Unterperformance
von -50 Prozent nur mit einer prognostizierten Wahrscheinlichkeit von 2,85 Prozent
damit rechnen, seinen Posten zu verlieren. Die geringen Wahrscheinlichkeitswerte und

die schwach ausgeprigte Performancesensitivitdt verdeutlichen, dass die Gefahr bei

% Die Berechnungen beziehen sich auf das Referenzquartal 1994/1.
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einer unterdurchschnittlichen Wertentwicklung entlassen zu werden, fiir einen Vor-
standschef im Durchschnitt sehr gering ist. Ernst zu nehmende Anreizeffekte gehen von

dem bisher praktizierten Absetzungsmechanismus damit sicherlich nicht aus.

6.1.1.1.2 Gesamtvorstand

Inwieweit sich die Ergebnisse bei Betrachtung aller im Vorstand erfolgten Wechsel im
Vergleich zu den vorigen Turnover-Performance-Analysen @ndern, wird in diesem Ab-
schnitt geklirt. Dabei wird tiberpriift, ob ein signifikanter Zusammenhang zwischen der
Performance und der Wahrscheinlichkeit fiir mindestens einen Wechsel im Vorstand

261 .
1 Bg sei dar-

und damit fiir einen disziplinierenden Eingriff des Aufsichtsrates besteht.
auf hingewiesen, dass die Wechsel ,,normaler* Vorstandsmitglieder im Unterschied zu
Wechseln von Vorstandsvorsitzenden nicht immer auf die Initiative des Aufsichtsrats
zuriickzufithren sind. Hiufig erfolgen die personellen Maflnahmen auf Wunsch des
Vorstandschefs im Zuge von Umstrukturierungen des Fithrungsteams. Der Aufsichtsrat
vollzieht dann lediglich die Personalentscheidungen des Unternehmensfiihrers. Demzu-
folge lassen die Analysen des Gesamtvorstands zwar Aussagen iiber die Effizienz der
Kontrolle durch den Aufsichtsrat zu, allerdings ist die Werthaltigkeit dieser Informatio-

nen im Vergleich zu den Implikationen, die sich aus den Untersuchungen der Gruppe

der Vorstandsvorsitzenden ergeben, geringer.

Abb. 3 enthilt zunichst einen Uberblick iiber den prozentualen Anteil der ausgewech-
selten ordentlichen Vorstandsmitglieder in den einzelnen Untersuchungsjahren, wobei
die Unternehmensperformance vorerst keine Beriicksichtigung findet.***> Die Grafik
verdeutlicht, dass die Wechselhdufigkeit zunédchst von 17 Prozent im Jahr 1994 auf rund
20 Prozent im Jahr 1996 ansteigt. In den folgenden Jahren ist ein kontinuierlicher Riick-
gang der Wechselraten erkennbar. Im Jahr 2000 nimmt der prozentuale Anteil der aus-
gewechselten Manager in der Stichprobe mit neun Prozent den geringsten Wert an und

erhoht sich dann im Jahr 2001 wieder geringfiigig auf rund zehn Prozent.

6! Diese Untersuchungshypothese unterscheidet sich von der Analyse des Zusammenhangs zwischen der
tatsdchlichen Wechselhdufigkeit und der Performance, da in einigen Quartalen in den einzelnen Stichpro-
benunternehmen mehr als ein Wechsel erfolgt.

62 Als Bezugsbasis fiir die Berechnung der Prozentanteile fungiert die Anzahl aller Vorstandsmitglieder
zum 01.01. des jeweiligen Jahres.
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Abb. 3: Prozentualer Anteil der ausgewechselten Vorstandsmitglieder in den einzelnen Untersu-
chungsjahren

Fiir die empirische Uberpriifung des Abhingigkeitsverhiltnisses zwischen der Wahr-
scheinlichkeit fiir mindestens einen Wechsel im Managementteam und der marktadjus-
tierten Performance wird die Responsevariable im logistischen Regressionsmodell aus
Gleichung (3) mit dem Wert eins belegt, falls bei Gesellschaft i im Beobachtungsquartal
g mindestens ein Wechsel im Fithrungsgremium angekiindigt wird, und betrdgt andern-
falls null. Da mit der Anzahl der Vorstandsmitglieder auch die Wahrscheinlichkeit fiir
mindestens einen Wechsel steigt, ist es sinnvoll die Untersuchungsmodelle fiir die
Stichprobe Gesamtvorstand hinsichtlich der unterschiedlichen Vorstandsgroflen zu kon-
trollieren. Aus diesem Grund wird die Variable AnzahlV;,, die die Anzahl der ordentli-
chen Vorstandsmitglieder inklusive der Spitzenfiihrungskraft der Gesellschaft i im Beo-
bachtungsquartal g angibt, als zusitzlicher Regressor in die Untersuchungsgleichungen

263

miteinbezogen.” Der Erkldrungsterm Z stellt sich fiir die Untersuchung des Gesamt-

vorstands formal wie folgt dar:

32
(19) Zi; g=a-+ ﬁ(Per‘ﬁ, [gx; qy]) + gDAnzahl‘/i; g+ Z AlQuartall

=2

263 Die Anzahl der Vorstinde wird dabei jeweils zum Quartalsende ermittelt und fiir die zuriickliegenden
drei Monate als konstant unterstellt. Vgl. zu dieser Vorgehensweise WARNER/WUTTS/WRUCK (1988), S.
480-481.
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In den Turnover-Performance-Analysen werden insgesamt 3.196 Unternehmensquartale

betrachtet.?**

In der unbereinigten Stichprobe liegen 605 Wechsel vor, die in 493 unter-
schiedlichen Unternehmensquartalen erfolgen. In der altersbereinigten Gruppe, in der
lediglich Wechsel von Fiihrungskriften berticksichtigt werden, die zum Austrittszeit-
punkt jiinger als 62 Jahre alt waren, verteilen sich 479 personelle Verinderungen auf
404 Untersuchungsquartale. Die Performanceberechnungen erfolgen wie im vorigen
Abschnitt iiber unterschiedliche Zeitrdume. Die wichtigsten Ergebnisse der Untersu-

chungen sind in den folgenden Tabellen fiir die unbereinigte bzw. die altersbereinigte

Stichprobe zusammengefasst.”*

Konst. | Perf g 4.q.1=Perf; | Perfi,.g.q.5=Perf, | Perf (¢, 5=Perf; | Perfi 1o.,q.7=Perf, |Pseudo| HL

o B exp(B-) B2 exp(B2) Bs  exp(Ba) Bs exp(Bs)| R2 |(Sign.)
(Wald) | (Wald) [1/exp(B)I| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]

J 0,59 0,068 | 5,35

(67,48)](13,23) [1,69] (0,72)

@ 298 -048 0,62 0,59 0,074 | 3,35

(70,98)](10,88) [1,61] [(10,60) [1,69] (0,91)

L 0,54 0,070 | 12,48

(67,69) (15,88) [1,85] (0,13)

M 0,55 -0,25 0,78 | 0,071 | 18,88

(69,13) (14,47) [1,82] | (2,25) [1,28] (0,02)

Tab. 8: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (G V/unbereinigte Stichprobe)

Konst. | Perfq4.q.1=Perf; | Perf,g.q.5=Perf, | Perf q¢..5=Perf; | Perfi 1o,q.7=Perf, |Pseudo| HL

o B exp(By) B2 exp(Bz) Bs exp(Bs) Ba exps) | R> [(Sign.)
(Wald) | (wald) [1/exp(B)]I| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]

Nl -3,09 -0,56 0,57 0,059 | 5,28

(56,37)| (12,84) [1,75] (0,73)

o8 -3,16 -0,51 0,60 0,60 0,064 | 3,30

(10,66) [1,67] | (8,33) [1,67] (0,91)

P 0,55 0,059 | 5,29

(56,34) (13,02) [1,82] (0,73)

Q 0,57 -0,35 0,70 | 0,062 | 3,50

(58,08) (11,36) [1,75] | (3,73) [1,43] (0,90)

Tab. 9: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (GV/bereinigte Stichprobe)

24 Die Anzahl der Unternehmensquartale fillt etwas groBer als in den Analysen der Vorstandsvorsitzen-
den aus. Die Differenz kommt dadurch zustande, dass bei den Untersuchungen der Vorstandsvorsitzenden
nur diejenigen Unternehmensquartale beriicksichtigt wurden, in denen die Gesellschaft von einem Vor-
standsvorsitzenden respektive -sprecher geleitet wurde. Die iibrigen Unternehmensquartale fanden dage-
gen keine Beriicksichtigung.

%65 Weitere Ergebnisse und Modellstatistiken enthalten Tab. 40 bis Tab. 47 im Anhang.
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Ein erster Blick auf die Ergebnisiibersichten verdeutlicht den bereits im vorigen Ab-
schnitt beobachteten negativen Zusammenhang zwischen Wechselwahrscheinlichkeit*®®
und Performance. Folglich steigt die Wahrscheinlichkeit fiir mindestens einen Vor-
standswechsel mit abnehmender Performance. Ein Vergleich der Ergebnisse der Model-
le J bis M fiir die unbereinigte Stichprobe mit den korrespondierenden Resultaten der
Analysen N bis Q fiir die bereinigte Stichprobe zeigt, dass die Differenzierung der
Wechsel nach dem Alter der ausgeschiedenen Manager im Gegensatz zu den Untersu-
chungen der Vorstandsvorsitzenden nicht zu einer deutlichen Intensivierung des Ab-
hiangigkeitsverhéltnisses von Wechselwahrscheinlichkeit und Performance fiihrt. Ob-
wohl sich fiir eine bessere Extraktion potenzieller Effekte eine weitere Herabsetzung der
mit 62 Jahren recht hoch angesetzten Altersgrenze267 anbieten wiirde, wird von einer
willkiirlichen, nachtriglichen Anderung des Grenzalters abgesehen, um nicht filschli-
cherweise zu viele Wechsel als altersbedingt einzustufen und dadurch eine systemati-

sche Verzerrung der Untersuchungsergebnisse zu induzieren.

Da die Unterschiede zwischen den unbereinigten und den bereinigten Analysen nur ge-
ring sind, werden die Ergebnisse der einzelnen Modelle im Folgenden gemeinsam pri-
sentiert. Die Modelle J und N zeigen, dass die Beziehung zwischen der Wechselwahr-
scheinlichkeit und der marktbereinigten Wertentwicklung der vor dem Beobachtungs-
zeitpunkt liegenden vier Quartale signifikant negativ ausféllt. Das Abhéngigkeitsver-
hiltnis zwischen den beiden Untersuchungsgroflen féllt allerdings schwicher als in der
Gruppe der Vorstandsvorsitzenden aus. So liegen die absoluten Werte der Logit-
Parameter der Variable Perf; mit 0,53 fiir die unbereinigte respektive 0,56 fiir die berei-
nigte Stichprobe unter den korrespondierenden Werten der Vorstandsvorsitzendenana-
lysen, die 0,88 respektive 0,94 betragen.”®® Die stirkere Ausprigung der Turnover-
Performance-Relation in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden ist in Anbetracht der
faktischen Leitungsfunktion der Spitzenmanager nicht iiberraschend.”® Oft vermag ein

Wechsel auf dem Chefsessel strategische Probleme eher zu 16sen als der Austausch von

266 Bei den Ausfithrungen zu der Stichprobe Gesamtvorstand bezeichnet der Begriff Wechselwahrschein-
lichkeit die Wahrscheinlichkeit, dass mindestens ein Wechsel im Vorstand erfolgt.

%7 yal. zur Festlegung der Altersgrenze FN 174.

268 Vgl. zu den Ergebnissen fiir die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden Tab. 5 und Tab. 6.

% vgl. dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1.1.1.
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Bereichsvorstianden, die die Entwicklung einzelner Unternehmenssparten verantworten.
Die Resultate der Untersuchungen K und O verdeutlichen, dass sich bei Betrachtung des
Gesamtvorstandes auch die zeitverzogerten Performancegrole Perf, auf dem 1%-
Niveau als signifikanter Einflussfaktor erweist. Damit wird die Ausprigung der Wech-
selwahrscheinlichkeit nicht allein durch die Performance des vergangenen Jahres er-
klért, sondern auch durch die weiter zuriickliegende Wertentwicklung des Zeitraumes
[g-s;9-5]. Bei Einbeziehung des Regressors Perf; als Performancemalstab ist eine Inten-
sivierung des Abhingigkeitsverhiltnisses zwischen den Untersuchungsgroen im Ver-
gleich zu den ersten beiden Modellen erkennbar. Der Logit-Koeffizient der iiber den
Zeitraum [g.6;q-3] gemessenen Performancegrofie liegt bei -0,62 in Modell L respektive
bei -0,60 in Modell P. Die Koeffizienten fallen damit stirker als die Performancepara-
meter der Modelle J und K bzw. N und O aus.*’’ Die Ergebnisse der letzten beiden Mo-
delle M und Q zeigen, dass der Einfluss weiter zuriickliegender Performancewerte auf

die Wechselwahrscheinlichkeit vernachlissigbar ist.””"

Die Logit-Koeffizienten der Groe AnzahlV fallen in allen acht Modellen erwartungs-
gemil positiv aus und sind mit einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 99 Prozent sig-
nifikant. Folglich steigt mit der Vorstandsgrofle die Wahrscheinlichkeit fiir mindestens
einen Wechsel im Managementteam. Die -Werte der Quartalsdummies weisen im Un-
terschied zu den Untersuchungen der Vorstandsvorsitzenden zum Teil deutlich positive
Signifikanzen auf. Die signifikanten Werte treten ausschlieBlich im zweiten oder vierten
Quartal eines Jahres auf. Der Anstieg der Wechselwahrscheinlichkeit in diesen Zeitab-
schnitten konnte darauf zuriickzufithren sein, dass viele Anstellungsvertrige zur Jah-

resmitte bzw. zum Jahresende auslaufen.

Die Pseudo-R2-Werte, die die Verbesserung der Schitzung im Vergleich zum Nullmo-
dell angeben, liegen in den Modellen J bis Q mit Auspriagungen zwischen 0,059 und
0,074 auf einem fiir Logit-Analysen akzeptablen Niveau. Die Hypothese der globalen

70 Der Logit-Koeffizient der aggregierten PerformancegroBe Perf;+Perf> liegt fiir die unbereinigte und
die bereinigte Stichprobe bei -0,51.

7' Da die Wald-Statistik der Variable Perf, nur geringfiigig unter der 5%-Grenze liegt, wurde, soweit
moglich, fiir die Stichprobe Gesamtvorstand zusétzlich der Einfluss weiter zuriickliegender Performance-
groBen auf die Wechselwahrscheinlichkeit tiberpriift. Dabei traten jedoch keine signifikanten Werte auf.
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Modellgiiltigkeit kann bis auf eine Ausnahme in Modell M, in dem die HL-Statistik

iber dem kritischen Wert liegt, nicht verworfen werden.

Zusammenfassend ist zu den Gesamtvorstandsuntersuchungen festzustellen, dass im
Unterschied zu den Vorstandsvorsitzendenanalysen nicht die Groe Perf;, sondern die
Variable Perf;, die ein halbes Jahr vor dem Analysezeitpunkt iiber die Quartale [q.¢;q-3]
gemessen wird, den deutlichsten Erkldrungsgehalt beziiglich der Ausprigung der Wech-
selwahrscheinlichkeit aufweist. Dieses Ergebnis impliziert, dass sich die Kontrolleure
bei der Auswechslung ,,normaler* Vorstandsmitglieder mehr Zeit lassen als bei einem
Austausch der Spitzenfithrungskraft. Die personellen Konsequenzen einer unterdurch-
schnittlicher Unternehmensleistungen zeigen sich bei Betrachtung der Stichprobe Ge-

samtvorstand erst vergleichsweise spiter.

Wie fiir die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden wird nachfolgend fiir die Stichprobe
Gesamtvorstand tberpriift, ob und gegebenenfalls inwieweit zeitverzogerte Renditen
die Wechselwahrscheinlichkeit mittelbar beeinflussen. Aufgrund ihres bedeutenden
Erkldarungsgehalts fungiert dabei die Variable Perf; als einheitlicher Performancemal-
stab.”’? Wiihrend die bisherigen Untersuchungen zeigen, dass die zeitverzogerte Wert-
entwicklung der Quartale [q.10;q-7] die Wechselwahrscheinlichkeit nicht direkt beein-
flusst, konnte zwischen den beiden GroBen ein indirekter Zusammenhang bestehen.
Dies wire dann der Fall, wenn der Aufsichtsrat die Performance der Quartale [q.¢;q-3]
nur dann als EvaluationsmafBstab fiir die Leistung der Vorstandsmitglieder heranzieht,
wenn das Unternehmen bereits in der Vergangenheit eine unterdurchschnittliche Wert-
entwicklung verzeichnete. Empirisch wird dieser mittelbare Einfluss in Analogie zu

Untersuchungsgleichung (18) iiber folgenden Erkldrungsterm iiberpriift:

(20)  Ziq = a+ pi(Perfiz) + f2(Perfis)(Perfi:ap) + f3Perfiap + pAnzahlVi;

32
+ Z AiQuartali
1=2

72 Bei Betrachtung des Gesamtvorstandes wird die Variable Perf; auch in den folgenden Analysen als
einheitlicher Performancemalstab herangezogen.
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Die dichotome Variable Perf; 4p nimmt dabei den Wert eins an, falls die marktadjustierte
Aktienrendite der Gesellschaft i wihrend der Quartale [q.10;q.7] negativ ausféllt, und

betridgt andernfalls null.

Die folgende Ubersicht enthiilt die Ergebnisse fiir die bereinigte Stichprobe.273

Konst. Perf; Perf;-Perf,p Perf,p Pseudo| HL
o B1  expB4) B2 expPB)| Ps exp(Bs)| R | Sign.
(wald) | (wald) [1/exp(B)]|] (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]

Rﬂ 058 056 | 0,01 1,01 | 024 1,27 |0,062] 6,20
(59,72)| (3.86) (0,00) (3,74) (0,62)

274

Tab. 10: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (GV/Performance)

Die Ergebnisse aus Modell R verdeutlichen, dass die Performance der Quartale [q.10;q-7]
die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel im Vorstand nicht mittelbar beeinflusst. Wih-
rend der Zusammenhang zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und der Variable
Perf; nach wie vor negativ ausfillt, sind sowohl der Logit-Koeffzient der Interaktions-
variablen als auch der f;-Wert der eigenstindigen GroBe Perfyp auf dem 5-%-Niveau

insignifikant.

Die bisherigen Untersuchungen fiir die Stichprobe Gesamtvorstand zeigen, dass die
marktadjustierte Rendite des Zeitraumes [q.;q-3] von allen analysierten Performance-
werten den deutlichsten Erkldarungsgehalt beziiglich der Auspriagung der Responsevari-
able aufweist. Der Einfluss weiter zuriickliegender Performancegroflen auf die Wech-
selwahrscheinlichkeit ist vernachlissigbar. Die folgende Abbildung gibt einen Uber-
blick iiber die Veridnderung der Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel in Ab-
hingigkeit von der GroBe Perf;. Die Berechnungen der Wahrscheinlichkeitswerte er-

folgten auf Basis der Ergebnisse aus Modell Q, wobei eine VorstandsgroBe von fiinf

13 Auf eine zusitzliche Darstellung der Resultate fiir die unbereinigte Stichprobe wird verzichtet, da die
Unterschiede zwischen beiden Gruppen unwesentlich ausfallen.

™ Vgl. fiir eine ausfiithrliche Ergebnisiibersicht und weitere Teststatistiken fiir Modell R Tab. 48 im An-
hang.
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Personen unterstellt wurde, die dem in der Stichprobe beobachteten Durchschnittswert

entspricht. Als Referenzzeitpunkt fungierte das Quartal 1994/1.

Wahrscheinlichkeit
fiir einen Wechsel
im Vorstand

12%

10%

8%

6%

4%

2%

% +———/-——7-"""""""""—
-1,00 -0,80 -0,60 -0,40 -0,20 0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00

Abb. 4: Wechselwahrscheinlichkeit in Abhéngigkeit von der vergangenen Performance (GV)

Die Grafik verdeutlicht, dass die Wechselwahrscheinlichkeiten im Vergleich zur Grup-
pe der Vorstandsvorsitzenden iiber alle Performancewerte hinweg durchweg hoher ver-
laufen. Bei einem Unternehmen, dessen Performance der Marktrendite entspricht, be-
trigt die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel des Vorstandsvorsitzenden beispielswei-
se 1,80 Prozent, wihrend die Wahrscheinlichkeit fiir mindestens einen Wechsel im Ge-
samtvorstand bei 5,79 Prozent liegt.276 Die Unterschiede in den Wechselwahrschein-
lichkeiten sind im Hinblick auf die Gréen der Bezugsgruppen nicht weiter iiberra-
schend. Der im Vergleich zu Abb. 3 flachere Kurvenverlauf veranschaulicht die schwé-

chere Auspridgung der Performancesensitivitit in der Gruppe Gesamtvorstand.

2 Es sei darauf hingewiesen, dass die Wahrscheinlichkeiten in den Quartalen mit signifikant positiven 8-
Werten etwas hoher ausfallen.

%76 Es sei darauf hingewiesen, dass fiir die Performanceberechnungen in beiden Stichproben unterschied-
liche Zeitraume herangezogen werden.
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Zusammenfassend bleibt festzustellen, dass auch bei Betrachtung aller im Vorstand
erfolgten Wechsel die Wechselwahrscheinlichkeiten und deren Performancesensitivita-
ten sehr gering ausfallen. Diese Beobachtungen belegen die aus den Ergebnissen des
vorigen Abschnittes abgeleiteten Implikationen, nach denen der Aufsichtsrat seiner
Kontrolltdtigkeit nicht ausreichend nachkommt. Es finden kaum disziplinierende Ein-
griffe statt. Die von dem praktizierten Absetzungsmechanismus ausgehenden Verhal-

tensanreize sind dementsprechend gering.

6.1.1.1.3  Vergleich mit US-amerikanischen Ergebnissen

Ein Vergleich der Ergebnisse der Turnover-Performance-Analysen fiir den deutschen
Markt mit den Beobachtungen fiir den amerikanischen Markt liefert Hinweise darauf, in
welchem MaB sich die strukturellen Unterschiede in den Unternehmensverfassungsmo-
dellen beider Linder auf die Effizienz der internen Managementkontrolle auswirken.””’
Da es in US-amerikanischen Kapitalgesellschaften kein Gremium gibt, das unmittelbar
mit dem deutschen Gesamtvorstand vergleichbar ist, beschrinken sich die folgenden
Ausfiihrungen auf eine Gegeniiberstellung der amerikanischen CEO-Turnover-Analysen

mit den deutschen Untersuchungen fiir die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden.

Grundsitzlich ist zunidchst festzustellen, dass amerikanische Gesellschaften wie deut-
sche Unternehmen die wahren Griinde fiir unfreiwillige Wechsel an der Unternehmens-
spitze hédufig verschleiern. In der vorliegenden Stichprobe werden lediglich 4,4 Prozent
der Wechsel von Seiten der Gesellschaft als unfreiwillig deklariert. In amerikanischen
Unternehmen liegt der entsprechende Prozentsatz mit 3,2 Prozent bei WEISBACH (1988)
oder 4,8 Prozent bei WARNER/WUTTS/WRUCK (1988) ebenfalls auf einem sehr geringen
Niveau. Betrachtet man das Abhéngigkeitsverhiltnis zwischen der Wahrscheinlichkeit
fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze und der Performance, ist auch in den
meisten US-amerikanischen Studien ein signifikant negativer Zusammenhang erkenn-
bar.”’® Folglich steigt die Wechselwahrscheinlichkeit mit abnehmender Performance.
Die Intensitit der Turnover-Performance-Beziehung, iiber die die Aktivitit der internen
Managementkontrolle gemessen wird, fillt in den in Abschnitt 4.1 préisentierten Unter-

suchungen fiir den amerikanischen Markt unterschiedlich aus. Fiir einen Vergleich der

77V gl. zum amerikanischen Unternehmensverfassungsmodell die Ausfiihrungen in Abschnitt 3.1.3.
8 Vgl. dazu die zusammenfassende Darstellung der amerikanischen Studien in Tab. 1.
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in der vorliegenden Studie beobachteten Ausprigung der Performancesensitivitdat mit
den Ergebnissen fiir US-amerikanische Unternehmen werden die Turnover-Analysen
von WEISBACH (1988), MIKKELSON/PARTCH (1997) und DENIS/DENIS/SARIN (1997)
herangezogen, da diese Studien im Hinblick auf das Untersuchungsdesign am ehesten
mit den vorliegenden Modellen iibereinstimmen. Einschrinkend ist jedoch anzumerken,
dass auch bei diesen Studien beziiglich der Analysemethoden und der Betrachtungszeit-

rdaume keine vollstindige Kongruenz mit den vorliegenden Untersuchungen besteht.

Bei WEISBACH (1988), dessen CEO-Turnover-Analysen sich auf den Zeitraum von 1974
bis 1983 beziehen, fillt das Abhidngigkeitsverhiltnis zwischen der Wechselwahrschein-
lichkeit und der marktbereinigten Aktienkursentwicklung des zuriickliegenden Jahres
etwas schwicher als in der vorliegenden Studie aus. So liegt der Koeffizient der Per-
formancevariable in der altersbereinigten Stichprobe mit -0,64 absolut etwas unter dem
entsprechenden Wert der vorliegenden Studie, der -0,94 betrdgt. Diese Ergebnisse deu-
ten zwar auf eine geringere Uberwachungsintensitit bei amerikanischen Gesellschaften
im Vergleich zu deutschen Unternehmen hin. Allerdings fallen die Auswirkungen der
Abweichung der Logit-Koeffizienten auf die Auspriagung der Wechselwahrscheinlich-
keiten aufgrund der logistischen Verkniipfung der beiden Groflen sehr gering aus. Deut-
liche Unterschiede in der Uberwachungseffizienz sind dementsprechend aus den Beo-
bachtungen nicht ableitbar. In der Arbeit von MIKKELSON/PARTCH (1997), die mit den
Jahren von 1984 bis 1993 eine Periode umfasst, die unmittelbar vor dem Betrachtungs-
zeitraum der vorliegenden Studie liegt, betrdagt der Koeffizient der Performancevariable
-0,91 und weicht damit kaum von dem fiir den deutschen Markt beobachteten Wert von
-0,94 ab. Bei DENIS/DENIS/SARIN (1997), die unfreiwillige CEO-Wechsel iiber den Zeit-
raum von 1985 bis 1988 analysieren, betrigt der Logit-Koeffizient der marktbereinigten
Wertentwicklung des vergangenen Kalenderjahres -1,06 und fillt damit geringfiigig
stirker als in den vorliegenden Untersuchungen aus. Folglich liefern auch die Ergebnis-
se von MIKKELSON/PARTCH (1997) und DENIS/DENIS/SARIN (1997) keine Anzeichen fiir
deutliche Qualititsunterschiede zwischen der deutschen und der amerikanischen inter-

nen Managementiiberwachung.

Zusammenfassend ladsst sich feststellen, dass sowohl in den USA als auch in Deutsch-

land ein negatives Abhingigkeitsverhiltnis zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen
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Wechsel an der Unternehmensspitze und der Performance besteht. Signifikante Unter-
schiede in der Ausprigung der Performancesensitivitit sind dabei nicht zu beobachten.
Die Ergebnisse des Vergleichs liefern damit keine Anzeichen dafiir, dass sich die Unter-
schiede in den Unternehmensverfassungsmodellen beider Staaten auf die Effizienz der

internen Managementkontrolle auswirken.

6.1.1.2 Entwicklung der Performancesensitivitdt im Verlauf des Untersu-

chungszeitraums

Die Ergebnisse der bisherigen Untersuchungsmodelle haben gezeigt, dass zwischen der
Wabhrscheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel und der Performance ein signifikant
negativer Zusammenhang besteht. In diesem Abschnitt soll nun geklirt werden, ob sich
die Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit iiber den Untersuchungszeit-
raum &dndert. In Anbetracht der wachsenden Popularitit des Shareholder-Value-
Gedankens wihrend der letzten Jahre liegt die Vermutung nahe, dass die Aktienkurs-
entwicklung bei der Evaluierung der Managementleistung zunehmend an Bedeutung
gewonnen hat. Diese Entwicklung hitte eine Intensivierung der Performancesensitivitit
iber die Analyseperiode zur Folge. Die Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel
miisste demnach bei einem Unternehmen, dessen Rendite die Markentwicklung jedes
Jahr um einen konstanten Prozentsatz unterschreitet, wihrend des Analysezeitraums
ansteigen. Fiir die Untersuchung potenzieller Verdnderungen der Performancesensitivi-
tdt iiber den Betrachtungszeitraum erfolgt eine Aufteilung des Untersuchungsfensters in
zwel Zeitabschnitte. Die erste Periode erstreckt sich dabei iiber die Jahre 1994 bis 1997,
wihrend die zweite Phase die Jahre 1998 bis 2001 umfasst. Bei einer Intensivierung des
Abhingigkeitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance
miisste die Performancesensitivitidt im zweiten Zeitabschnitt deutlich stirker ausfallen

als wihrend der ersten vier Untersuchungsjahre.

Fiir die empirische Uberpriifung der zeitlichen Entwicklung der Performancesensitivitt
werden folgende Erkldrungsterme in das logistische Grundmodell aus Gleichung (3)

eingesetzt:

(21)  Zig=a+ pi(Perfir) + p2(Perfia)Zeit + fsZeit
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(22)  Ziq=a+ pi(Perfiz) + p2(Perfiz) Zeit + f3Zeit + pAnzahlVi:. 4

Gleichung (21) mit der Variabel Perf; als Performancemal3stab wird dabei fiir die Stich-
probe Vorstandsvorsitz herangezogen, wihrend Erkldarungsterm (22) mit der GroBe
Perf; bei der Untersuchung des Gesamtvorstands Anwendung findet.”” Die mit (0;1)
kodierte GroBe Zeit nimmt den Wert eins an, wenn die Beobachtung im Zeitabschnitt
von 1998 bis 2001 liegt, und betrigt andernfalls null.”?® Zusitzlich zu der Interaktions-
variable, iiber die der Einfluss der Variable Zeitr auf die Performancesensitivitit gemes-
sen wird, findet die eigenstidndige GroBe Zeit als Kontrollvariable Beriicksichtigung, um

die Ergebnisse hinsichtlich direkter zeitlicher Effekte zu kontrollieren.**'

6.1.1.2.1 Vorstandsvorsitz

Die folgende Tabelle enthilt die Resultate von Untersuchungsmodell S, in dem zu-

nichst die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden analysiert wird.

Konst. Perf, Perf,-Zeit Zeit Pseudo| HL
o B exp(By)| B2 expPB)] Bs expPs)| R [(Sign.)
(wald) | (wald) [1/exp(B)]|] (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]

Sl -389 -1,66 0,19 1,50 4,46 0,23 1,26 | 0,025 | 8,02
(474) 1 (19,55) [5,26] | (7,44) (0,85) (0,43)

Tab. 11: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/Zeit) **

" Die Werte Perf; bzw. Perf; werden jeweils als PerformancemaBstab gewihlt, da sie in den einzelnen
Turnover-Performance-Analysen aus Abschnitt 6.1.1.1 jeweils den deutlichsten Erkldrungsgehalt beziig-
lich der Ausprigung der Wechselwahrscheinlichkeit aufweisen. Vgl. dazu auch die Ausfithrungen in
Abschnitt 6.1.1.1.

20 Auf die zusitzliche Einbeziehung von Quartalsdummies wird in den Erklarungsmodellen (21) und (22)
verzichtet, um das Auftreten von starken Kollinearitdten zwischen den Zeitgrofen und damit verbundene
Verzerrungen der Schitzwerte zu vermeiden.

21 Obwohl sich der Einfluss der Quartalsdummies auf die Wechselwahrscheinlichkeit in der Gruppe der
Vorstandsvorsitzenden als insignifikant erwies, wird auch in Gleichung (21) die eigenstindige GroBe Zeit
als Regressor beriicksichtigt, da sie sich im Vergleich zu den quartalsbezogenen GroéBen auf einen ldnge-
ren Zeitraum erstreckt.

82 Weitere Ergebnisse und Modellstatistiken enthilt Tab. 49 im Anhang.
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Die Ergebnisiibersicht zeigt, dass zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel
an der Unternehmensspitze und der Performance wihrend des ersten Untersuchungsab-
schnitts ein signifikant negativer Zusammenhang besteht. Weiterhin ist erkennbar, dass
der Koeffizient der Interaktionsvariabel mit 1,50 nicht wie erwartet negativ, sondern
positiv ausféllt. Folglich kommt es im zweiten Untersuchungsabschnitt nicht zu einer
Intensivierung des Abhingigkeitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit
und Performance. Die Performancesensitivitdt geht vielmehr zuriick. Der Koeffizient,
der den Gesamteinfluss der Wertentwicklung auf die Wechselwahrscheinlichkeit bezif-
fert, reduziert sich von -1,66 im ersten Untersuchungsabschnitt auf -0,16 im zweiten
Zeitabschnitt.”® So fiihrt beispielsweise eine Performanceverschlechterung um zehn
Prozentpunkte, ausgehend von der durchschnittlichen marktbereinigten Rendite der
Stichprobenunternehmen in Héhe von rund -3%, wéhrend des ersten Untersuchungsab-
schnittes zu einer Zunahme der Wechselwahrscheinlichkeit um 0,37 Prozentpunkte von
2,10 Prozent auf 2,47 Prozent. Von 1998 bis 2001 steigt die Wechselwahrscheinlichkeit
dagegen lediglich um 0,03 Prozentpunkte von 2,01 Prozent auf 2,04 Prozent.”™® Auch
bei den durchweg geringen Wahrscheinlichkeiten fiir einen Wechsel an der Unterneh-
mensspitze ist die Abnahme der Performancesensitivitit in der zweiten Hélfte der Ana-
lyseperiode deutlich erkennbar. Der Einfluss der eigenstindigen Variable Zeit erweist

sich als insignifikant.

Die Untersuchungsergebnisse widerlegen die zu Beginn dieses Abschnittes formulierte
Hypothese, nach der die Aktienkursentwicklung im Zuge der Verbreitung des Sharehol-
der-Value-Gedankens bei der Evaluation der Unternehmensleitung durch den Aufsichts-
rat an Bedeutung gewonnen hat. Die Befunde signalisieren vielmehr eine deutliche Ab-
schwichung der Bedeutsamkeit der Aktienkursentwicklung als Performancemalstab fiir
die Beurteilung der Managementleistung im Rahmen der internen Managementkontrol-
le. Es hat den Anschein, dass der Aufsichtsrat bei der Evaluation der Vorstandsleistung
in der jiingeren Vergangenheit hidufiger auf BewertungsmalBstibe zuriickgreift, die nicht

mit der erzielten Aktienrendite korrelieren. Da es sich bei der Aktienkursentwicklung

% Dieser Wert berechnet sich iiber die Summe der Werte von B; und B,.
%4 Bei den Berechnungen wurde die eigenstindige Variable Zeir nicht einbezogen, da sich deren Einfluss
auf die Wechselwahrscheinlichkeit als insignifikant erwies.
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aber gerade um die Grofle handelt, in der der Grad der Zielerfiillung des Managements
aus Sicht der Anteilseigner am besten zum Ausdruck kommt, ist die beobachtete Ent-

wicklung unter Effizienzgesichtspunkten duferst verwerflich.

MIKKELSON/PARTCH (1997), die in ihrer Studie fiir den amerikanischen Markt ebenfalls
Unterschiede in den Performancesensitivititen fiir die Zeitrdaume von 1984 bis 1988 und
von 1989 bis 1993 nachweisen, begriinden ihre Beobachtungen mit der differierenden

Aktivitit des Marktes fiir externe Unternehmenskontrolle.?®’

Die Ergebnisse von
MIKKELSON/PARTCH (1997) deuten darauf hin, dass die Anzahl der disziplinierenden
Eingriffe des Board in Zeiten mit einem aktiven Ubernahmemarkt zunimmt, wihrend
sie in Jahren mit vergleichsweise wenigen Unternehmensiibernahmen riickldufig ist. 2%
Die beiden Autoren folgern aus ihren Beobachtungen, dass die interne Management-
iiberwachung nur im Umfeld eines aktiven externen Ubernahmemarktes funktioniert.
Die von MIKKELSON/PARTCH (1997) aufgezeigten Interdependenzen zwischen externer
und interner Managementkontrolle sind auf dem deutschen Markt nicht erkennbar. Ein
Blick auf die Entwicklung des deutschen Ubernahmemarktes zeigt, dass in Deutschland
die Bedeutung von Unternehmensiibernahmen wihrend des Untersuchungszeitraumes
zugenommen hat. Sowohl die Anzahl der Unternehmensiibernahmen als auch das ag-
gregierte Transaktionsvolumen der erfolgreichen Akquisitionen fiel wihrend des zwei-
ten Untersuchungsabschnittes von 1998 bis 2001 deutlich hoher aus als in der ersten
Hilfte der Analyseperiode.”®” Die Zunahme der externen Kontrollaktivitit zum Ende
der Analyseperiode korrespondiert innerhalb des Argumentationsrahmens von
MIKKELSON/PARTCH (1997) nicht mit dem in Modell S beobachteten Riickgang der Per-
formancesensitivitit. Folglich bestiitigen die in der vorliegenden Studie gewonnenen
Erkenntnisse die von MIKKELSON/PARTCH (1997) in den USA beobachteten Abhingig-
keiten zwischen interner und externer Unternehmenskontrolle fiir Deutschland nicht. Es
sei jedoch darauf hingewiesen, dass die Entwicklung der Transaktionsvolumina wih-
rend der einzelnen Jahre des zweiten Untersuchungsabschnitts riickldufig war. Die Ab-

nahme der Transaktionsvolumina wihrend der Jahre 1998 bis 2001 konnte im Rahmen

% vgl. fiir eine Zusammenfassung der Studie von MIKKELSON/PARTCH (1997) Abschnitt 4.1.

%6 Auf derartige Interdependenzen zwischen externen und internen Kontrollmechanismen weisen auch
die Arbeiten von DENIS/DENIS (1995), DENIS/SERANO (1996), JENSEN (1993) und LUMER (1997) hin.

7 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Entwicklung des deutschen Ubernahmemarktes
www.mergers-and-acquisitions.de.
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des Ansatzes von MIKKELSON/PARTCH (1997) als Anzeichen fiir die Abschwichung der
Performancesensitivitit im zweiten Teilabschnitt gedeutet werden. Da die Transakti-
onsvolumina in den einzelnen Jahren des zweiten Zeitabschnittes jedoch grundsitzlich
noch iiber den Werten der Untersuchungsjahre des ersten Teilzeitraums liegen, ist diese
Annahme recht spekulativ und bedarf weiterer Untersuchungen iiber ldngere Zeitab-

schnitte, die im Rahmen dieser Arbeit nicht durchgefiihrt werden konnen.

Der Vollstindigkeit wegen sei auf einen alternativen Erkldrungsansatz fiir die Interde-
pendenzen zwischen internen und externen Kontrollmechanismen hingewiesen, der von
AGRAWAL/KNOEBER (1996) stammt. Nach Meinung der beiden Autoren handelt es sich

288 .
Danach wird

bei unterschiedlichen Kontrollmechanismen um substitutionale Giiter.
ein Riickgang der Effizienz der internen Uberwachungsaktivitit mit einem Anstieg der
externen Kontrolltitigkeit ausgeglichen. Unter der Annahme, dass immer ein gewisses
Effizienzniveau gehalten wird, ist die interne Kontrolle der Unternehmensfiihrung in
Zeiten mit einem vergleichsweise inaktiven Ubernahmemarkt stirker ausgepriigt als in
Jahren mit einem aktiven externen Kontrollmarkt. Umgekehrt ist die Ubernahmeaktivi-
tit gering, wenn der Aufsichtsrat effizient arbeitet. Obwohl sich die Ergebnisse aus Un-
tersuchungsmodell S unter den Ansatz von AGRAWAL/KNOEBER (1996) subsumieren
lassen, wird die These der beiden Autoren nicht weiter verfolgt, da der dem Ansatz
zugrunde liegende umgekehrt proportionale Wirkungszusammenhang zwischen internen
und externen Kontrollmechanismen in der Literatur hiufig in Frage gestellt wird.**’

Dariiber hinaus ist nur schwer nachvollziehbar, warum der Aufsichtsrat gerade dann

besonders effizient arbeiten sollte, wenn von externer Seite keine Gefahr droht.

Die grundsitzlichen Widerspriiche der Ergebnisse aus Modell S mit dem Ansatz von
MIKKELSON/PARTCH (1997) deuten darauf hin, dass die beobachtete Abschwichung der
Performancesensitivitit nicht mit der Entwicklung der Aktivitit des externen Ubernah-
memarktes korreliert. Die Effizienz der internen Managementiiberwachung geht unab-
hiingig von der Ubernahmeaktivitit im Verlauf des Untersuchungszeitraums zuriick.

QualitdtseinbuBlen bei der internen Managementkontrolle beobachtet auch MURPHY

% Vgl. dazu auch BOOTH/CORNETT/TEHRANIAN (2002), S. 1974-1975.
% Vgl. BOOTH/CORNETT/TEHRANIAN (2002), S. 1978-1979.
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(1999).290 Wihrend er in den 70er und 80er Jahren noch ein deutlich negatives Abhéin-
gigkeitsverhiltnis zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-Wechsel und der
vergangenen einjdhrigen Performance nachweisen kann, nimmt die Performancesensiti-
vitdt in den Jahren 1990 bis 1995 deutlich ab, so dass kaum noch ein Zusammenhang
zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und der Performance erkennbar ist. Genau wie
in der vorliegenden Studie konnen die Beobachtungen von MURPHY (1999) nicht mit

der Entwicklung des externen Kontrollmarkts erklédrt werden.

6.1.1.2.2 Gesamtvorstand

Bei Betrachtung der Stichprobe Gesamtvorstand fallen die Ergebnisse der Zeitanalysen
dhnlich wie in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden aus. Die folgende Tabelle enthilt

die Ergebnisse von Untersuchungsmodell T.

Konst. Perf; Perf;-Zeit Zeit Pseudo| HL
o B exp(Bs)| B2 expPB)| Bz exp(Bs)| R [(Sign.)
(wald) | (wald) [1/exp(B)]| (wald) [1/exp(B)l] (Wald) [1/exp(B)]

Il 232 -0,84 0,43 0,55 1,73 0,02 1,02 | 0,013 | 12,46
(268) | (12,96) [2,33] | (3,13) (0,02) (0,13)

Tab. 12: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (GV/Zeit) >

Wie die Ergebnisiibersicht verdeutlicht, ist im zweiten Abschnitt des Untersuchungs-
zeitraumes auch bei Betrachtung der Stichprobe Gesamtvorstand ein Riickgang der Per-
formancesensitivitit erkennbar. Wihrend der Koeffizient, der den Einfluss der Perfor-
mance auf die Wahrscheinlichkeit fiir mindestens einen Wechsel im Vorstand be-
schreibt, in den Jahren von 1994 bis 1997 bei -0,84 liegt, reduziert er sich absolut in der
zweiten Hilfte des Untersuchungszeitraumes auf -0,29. Die Unterschiede zwischen den
beiden Analyseperioden erweisen sich lediglich auf dem 10-%-Niveau als signifikant.
Die eigenstdndige Variable Zeit beeinflusst die Wechselwahrscheinlichkeit nicht. Die
beobachtete Entwicklung der Performancesensitivitit verdeutlicht, dass wihrend der
letzten Jahre die Aktienkursentwicklung nicht nur bei der Evaluation der Vorstands-
chefs, sondern auch bei der Beurteilung der Leistung des Gesamtvorstands zunehmend

an Bedeutung verloren hat. Die Unterschiede zwischen den beiden Zeitabschnitten fal-

*0Vgl. zu einer zusammenfassenden Darstellung der Studie von MURPHY (1999) Abschnitt 4.1.
#! Weitere Ergebnisse und Modellstatistiken enthilt Tab. 50 im Anhang.
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len jedoch bei Betrachtung des gesamten Vorstandes schwicher als in der Gruppe der

Vorstandsvorsitzenden aus.

6.1.1.3 Auswirkungen der Branchenzugehdérigkeit

Im folgenden Abschnitt werden die Auswirkungen der Branchenzugehorigkeit auf das
Abhingigkeitsverhiltnis zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance unter-
sucht. PARRINO (1997) beobachtet in seiner Studie fiir den amerikanischen Markt in
homogenen Branchen, die sich aus Unternehmen mit dhnlichen Produktionstechnolo-
gien, Absatzmirkten und Arbeitsbeziehungen zusammensetzen, tendenziell einen stér-
keren Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-Wechsel und
der Performance als in heterogenen Sektoren.””” Dementsprechend wird bei einer unter-
durchschnittlichen Leistung ein CEO in homogenen Branchen mit einer hoheren Wahr-
scheinlichkeit ausgewechselt als in heterogenen Sektoren. Der Grund fiir die branchen-
spezifischen Unterschiede in der Auspridgung der Performancesensitivitit liegt nach
PARRINO (1997) darin, dass sich die Suche nach geeigneten Nachfolgern mit entspre-
chenden Fach- und Fiithrungskenntnissen in Branchen mit dhnlich strukturierten Gesell-
schaften einfacher gestaltet als in heterogenen Sektoren. Der gréfere Pool von Mana-
gern mit nutzbaren komparativen Vorteilen in homogenen Branchen erhoht die Bereit-
schaft des Kontrollorgans disziplinierend einzugreifen und unfihige Fiihrungskrifte

auszutauschen.

Neben dem Homogenititsgrad konnten sich branchenspezifische Unterschiede in den
Wettbewerbsbedingungen auf die Intensitdt der Turnover-Performance-Relation aus-
wirken. In der Automobilbranche herrscht beispielsweise seit Jahren ein enormer Wett-
bewerbsdruck. Deutsche Automobilfabrikanten konkurrieren nicht nur gegenseitig um
Marktanteile, sondern miissen sich auch gegen internationale Wettbewerber, die auf den
deutschen Markt dringen, behaupten. Es wire moglich, dass der Aufsichtsrat in einem

solch wettbewerbsintensiven Umfeld bei Leistungsabfillen eher die Notbremse zieht

2 Vgl. fiir eine Zusammenfassung der Studie von PARRINO (1997) Gliederungspunkt 4.1.
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und unfihige Manager auswechselt als in weniger umkidmpften Branchen. Zu letzteren
Branchen zihlte wihrend des Untersuchungszeitraumes beispielsweise der Bankensek-
tor, der liber Jahre hinweg hohe Gewinne verzeichnete und nur einem vergleichsweise

geringen internationalen Wettbewerbsdruck ausgesetzt war.

Zur Uberpriifung des Einflusses der Branchenzugehdorigkeit auf die Uberwachungseffi-

zienz werden die Stichprobenunternehmen in Abhéngigkeit von ithrem Umsatzschwer-

punkt einer von neun Branchen zugeordnet. Die Brancheneinteilung293

294

erfolgt dabei
nach den Vorgaben der Deutschen Borse.” " In den Untersuchungsgleichungen wird die
Branchenzugehorigkeit iiber die kategoriale Variable Branche beriicksichtigt, die neun
Ausprigungen annehmen kann. Da eine der neun Kategorien als Bezugsbasis fungiert,
liegt die Anzahl der Kontrastvariablen bei acht. Die Erkldrungsterme, die fiir die Stich-
probe Vorstandsvorsitz respektive Gesamtvorstand in das logistische Grundmodell aus

Gleichung (3) eingesetzt werden, stellen sich wie folgt dar:

9 9
(23)  Ziq=a+ pi(Perfin) + Z So(Perfia)(Branchen;i; q) + z ovBranchenv:i. q

b=2 b=2

32
+ Z AQuartali
1=2

9 9
(24)  Ziq=a+ pi(Perfis) + z Pio(Perfiz)(Branchebp:i;q) + z ovBranchen: i q

b=2 b=2

32
+ pAnzahlVi.q + Z AiQuartal:

=2

Dabei fungiert fiir die Analyse der Vorstandsvorsitzenden Gleichung (23) als Erkla-
rungsterm, wihrend fiir die Untersuchung des gesamten Vorstandes Funktion (24) he-
rangezogen wird. Die Kontrastvariablen Branche,, die die Zugehorigkeit zu einer Bran-

che indizieren, werden mit dem Wert eins kodiert, falls das betrachtete Unternehmen

% Vgl. fiir eine Bezeichnung der Branchen die folgenden Ergebnisiibersichten. Tab. 29 im Anhang ent-
hélt eine Ubersicht iiber die Gewichtung der einzelnen Branchen in der Stichprobe. Die Branchenzugehd-
rigkeit wurde dabei jeweils zum Jahresende erfasst und fiir das zuriickliegende Jahr als konstant unter-
stellt.

** Vgl. DEUTSCHE BORSE (2002), S. 6-7.
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der jeweiligen Branche angehort, und betragen andernfalls null. Fiir Unternehmen der
Referenzkategorie nehmen alle Branchenvariablen den Wert null an. Die Interpretation
der Ergebnisse der Branchenvariablen zwei bis neun erfolgt stets im Vergleich zur Refe-

. 2
renzkategorie. »

6.1.1.3.1 Vorstandsvorsitz

In der folgenden Tabelle sind die Koeffizienten der Interaktionsvariablen, iiber die der
Einfluss der Branchenzugehorigkeit auf die Performancesensitivitidt der Wechselwahr-
scheinlichkeit gemessen wird, und die Teststatistiken zur Modellgiite fiir die Stichprobe
Vorstandsvorsitz dargestellt. Als Referenzkategorie fungiert der Banken- und Finanz-

dienstleistungssektor.

Banks & Financial Automobile & Chemicals & c .
. : onstruction Insurance
Services Transportation Pharma
Perf, Perf,.Branche, Perf, Branche; Perf;.Branche, Perf;.Branches
B exp(B) B2 exp(B.) Bs exp(Bs) Ba exp(Bs) Bs exp(Bs)
(Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]
-1,05 0,35 1,53 4,63 -2,22 0,11 1,15 3,17 0,58 1,78
(1,29) [2,86] | (0,75) (1,68) [9,09] [ (0,95) (0,10
Machine_ry & Retail & Consumer Software & llies & Tgle- Teststatistiken
Industrials Technology communication
Perf, Brancheg Perf,.Branche; Perf,.Brancheg Perf, Branchey, |Pseudo HL
Be exp(Be) B7 exp(B,) Bs exp(Bs) Bo exp(Bo) R? (Sign.)
(Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)lf (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
-0,58 0,56 -0,04 0,97 0,99 2,69 1,88 6,53 0,101 1,51
(0,24) [1,79] | (0,00) [1,08] | (0,27) (0,38) (0,99

Tab. 13: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (Vorstandsvorsitz/Branche/Refe-
renzkategorie: Banks & Financial Services) >

Die Ergebnisiibersicht verdeutlicht, dass die Branchenzugehorigkeit die Performance-
sensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit nicht signifikant beeinflusst.”’’ Wihrend der
Zusammenhang zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance in der Refe-
renzbranche (Banks & Financial Services) mit einem Wert von -1,05 negativ ausfillt,

indizieren die insignifikanten Regressionskoeffizienten der acht Kontrastvariablen, dass

% Alternativ wurden auch die Abweichungen vom ungewichteten Branchenmittelwert berechnet. Dafiir
wurden die Kontrastvariablen bei Unternehmen, die der Referenzbranche angehoren, nicht mit null, son-
dern mit -1 kodiert.

% Vgl. fiir weitere Ergebnisse und Modellstatistiken Tab. 51 im Anhang.

7 Die Abweichungen vom ungewichteten Branchenmittelwert verlaufen ebenfalls nicht signifikant.
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die Ausprigung der Turnover-Performance-Relation in den Branchen zwei bis neun
nicht deutlich von der Intensitdt des Abhiingigkeitsverhéltnisses in der Referenzkatego-
rie abweicht. Eine Uberpriifung des gemeinsamen Einflusses aller Kontrastvariablen auf
die Performancesensitivitit, der ebenfalls nicht signifikant ausfillt, belegt den geringen
Erklarungsgehalt der Branchenzugehorigkeit beziiglich der Ausprigung der Turnover-

. 208
Performance-Relation.

Die Ergebnisse implizieren, dass sich weder die Unterschiede
im Homogenitétsgrad noch die Ungleichheiten in den Wettbewerbsbedingungen in den
einzelnen Branchen auf die Effizienz der internen Managementkontrolle auswirken. So
fillt die Turnover-Performance-Relation beispielsweise in der IT- oder in der Energie-
und Telekommunikationsbranche, die beide im Hinblick auf Produktions- und Arbeits-
formen wihrend des Untersuchungszeitraumes keineswegs als homogen bezeichnet
werden konnten, nicht deutlich schwicher als im Finanzsektor aus, dessen Gesellschaf-
ten eine relativ hohe Affinitit aufwiesen. Ferner fiihrte der hthere Wettbewerb in der
Automobilbranche nicht zu Qualitétssteigerungen in der Kontrolltatigkeit des Aufsichts-
rats. Aus der vollstindigen Ergebnisiibersicht in Tab. 51 im Anhang geht auflerdem
hervor, dass auch der direkte Einfluss der Branchenzugehdrigkeit auf die Wahrschein-

lichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze insignifikant ausfillt.””

6.1.1.3.2 Gesamtvorstand

Die Ergebnisse der Branchenanalyse fiir die Stichprobe Gesamtvorstand verlaufen dhn-
lich wie die Beobachtungen in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden. Die nachstehen-
de Ubersicht enthilt die Logit-Koeffizienten der Interaktionsvariablen und die Teststa-

tistiken zur Uberpriifung der Modellgiite.

% Dabei wurde iiberpriift, ob die Logitkoeffizienten /3 bis S, alle gleich null sind. Die Nullhypothese
konnte auf dem 5%-Niveau mit einer Waldstatistik von 7,40, die unter dem kritischen Wert von 15,51 fiir
acht Freiheitsgrade liegt, nicht abgelehnt werden.

% In weiteren Untersuchungen, bei denen andere Branchen als der Bank- und Finanzdienstleistungssek-
tor als Referenzkategorie zugrunde gelegt wurden, waren ebenfalls keine deutlichen branchenabhidngigen
Unterschiede in der Ausprigung der Untersuchungsgréfen erkennbar.
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Banks & Financial Automobile & Chemicals & c ;
) : onstruction Insurance
Services Transportation Pharma
Perf, Perf,.Branche, Perf,.Branche; Perf,.Branche, Perf,.Branche;
B+ exp(B) B2 exp(By) Bs exp(Bs) Ba exp(Ba) Bs exp(Bs)
(Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)l| (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)l| (Wald) [1/exp(B)]
-1,07 0,34 0,43 1,54 0,49 1,63 0,72 2,05 0,55 1,73
(3,30) [2,94] | (0,27) (0,49) (0,56) (0,62)
l\/llachingry & Retail & Consumer Softiatels LiTES & Tgle- Teststatistiken
ndustrials Technology communication
Perf,.Brancheg Perf,.Branche, Perf,.Brancheg Perf,.Branchey, |Pseudo HL
Bs exp(Be) Bz exp(B7) Bs exp(Bs) Bo exp(Bo) R? (Sign.)
(Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)l| (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]
0,25 1,29 0,23 1,26 0,75 2,12 0,96 2,62 0,062 4,22
(0,13) (0,06) (0,39) (1,27) (0,84)

Tab. 14: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (Gesamtvorstand/Branche/Re-
ferenzkategorie: Banks & Financial Services)

Die Logit-Koeffizienten der Interaktionsvariablen fallen durchweg insignifikant aus.
Dementsprechend unterscheiden sich die Wahrscheinlichkeiten fiir disziplinierende
Eingriffe des Aufsichtsrates in den einzelnen Branchen nicht wesentlich. Der direkte
Einfluss der Branchenzugehorigkeit auf die Wechselwahrscheinlichkeit erweist sich
ebenfalls als insignifikant, wie die niedrigen Waldstatistiken der Logit-Koeffizienten
der eigenstindigen Branchenvariablen in Tab. 54 im Anhang verdeutlichen.”® Die
Wahrscheinlichkeiten fiir einen Wechsel im Gesamtvorstand weichen somit in den

Branchen zwei bis neun nicht wesentlich von den Beobachtungen im Finanzsektor ab.

6.1.1.4 Auswirkungen der Aktionarsstruktur

Dieser Abschnitt befasst sich mit den Auswirkungen der Eigentumsverhiltnisse auf die
Qualitit der internen Managementkontrolle durch den Aufsichtsrat. DENIS/DENIS/SARIN
(1997)301 stellen in ihrer Studie fiir die USA fest, dass in Gesellschaften, an denen min-
destens ein Anteilseigner mit mehr als fiinf Prozent beteiligt ist, das Board den CEO
intensiver iiberwacht als in Unternehmen ohne einen Paketbesitzer. Das Abhingigkeits-
verhiltnis zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen CEO-Wechsel und der Perfor-

mance fillt dementsprechend in Gesellschaften mit einem GroBaktionir deutlich stirker

% Die Analyse der Abweichungen vom Branchemittelwert fiihrt ebenfalls nicht zu signifikanten Ergeb-
nissen.
' vgl. fiir eine Zusammenfassung der Studie von DENIS/DENIS/SARIN (1997) Abschnitt 4.1.
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als in der Komplementidrgruppe aus. MORCK/SHLEIFER/VISHNY (1988) weisen in ihrer
Arbeit, in der sie den Zusammenhang zwischen dem Marktwert eines Unternehmens
und der Aktiondrsstruktur untersuchen, ebenfalls nach, dass die Existenz eines Grofak-
tiondrs mit einer Beteiligung von fiinf Prozent im Vergleich zur Situation des totalen
Streubesitzes zu einer Verbesserung der Managementiiberwachung fiihrt und Leistungs-
steigerungen bei den Vorstandsmitgliedern bewirkt. Bei einem Anstieg der Anteilskon-
zentration auf tiber 25 Prozent nimmt die Qualitéit der Leistung der Vorstandsmitglieder
allerdings wieder ab. MORCK/SHLEIFER/VISHNY (1988) erklidren die Qualititsverluste
mit einer verstirkten Abschirmung der Unternehmensfithrung vor externen Disziplinie-
rungsmalnahmen. Die Ergebnisse der Untersuchungen von MORCK/SHLEIFER/VISHNY
(1988) verdeutlichen, dass schwache Anteilskonzentrationen im Bereich unter 25 Pro-
zent den Interessen der Streubesitzaktionire forderlich sind. Hohere Beteiligungsquoten
fiihren dagegen hdufig zu einem Machtmissbrauch durch den GroBaktionir, da dieser
nur mit einer vergleichsweise geringen Wahrscheinlichkeit damit rechnen muss, dass
sich konkurrierende Gruppen bilden. Die Interessenkonflikte zwischen den einzelnen
Aktionidren fallen umso stirker aus, je grofer die Unterschiede zwischen den Anteils-
konzentrationen der Unternehmenseigentiimer sind. Ob und gegebenenfalls inwieweit
die Effizienz der internen Managementiiberwachung in deutschen Unternehmen von der

Existenz eines GroBaktionirs abhéngt, soll im Folgenden iiberpriift werden.

Im Rahmen der Betrachtung der Eigentumsverhéltnisse interessiert auBerdem die Frage,
in welchem Maf} Beteiligungen in den Hinden von Kreditinstituten die Qualitdt der in-
ternen Managementiiberwachung beeinflussen. Diese Frage ist gerade im Hinblick auf
den erheblichen Anteilsbesitz, den deutsche GroBbanken wihrend des Untersuchungs-
zeitraumes an anderen Gesellschaften hielten, interessant. Uber bestehende Eigenkapi-

talverflechtungen®

bot sich den Banken die Moglichkeit die Geschifts- und Kontroll-
politik der heimischen Industrie in erheblichem Male zu beeinflussen.’” Die Art der

. .. . . . . 04
Einflussnahme war dabei nicht immer unumstritten und wurde kontrovers diskutiert.”

302 Es sei darauf hingewiesen, dass sich dem Bankensektor neben den Eigenkapitalverflechtungen iiber
Aktienpakete kontrollierter Investmentfonds oder iibertragene Depotstimmrechte noch weitere Einfluss-
moglichkeiten boten.

% Da die Banken nicht immer eigene Mitarbeiter, sondern hiufig verbundene Berater und langjihrige
Geschiftsfreunde in die Aufsichtsrite der kontrollierten Unternehmen entsandten, wurde die Beherr-
schung der Aufsichtsrite durch die kontrollierenden Banken nicht immer sofort evident.

3% Vgl. dazu etwa das sechste Hauptgutachten der Monopolkommission, ADAMS (1994), ARNDT (1986),
BAUMS (1994), FRUHAUF (2001), GERKE (1981), HIPPEL (1995) und WENGER (1990).
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Die Kritiker der Beteiligungspolitik der Banken verwiesen auf die Gefahr eines Macht-

. . 305
missbrauchs durch die Banken.

Da die Kreditinstitute meist nicht nur als Anteilseig-
ner der kontrollierten Unternehmen fungierten, sondern oftmals auch als Kreditgeber
tatig waren oder Beteiligungen an Wettbewerbern hielten, traten Interessenkollisionen
auf. Diese fiihrten zu Entscheidungen, die hédufig nicht im Interesse der iibrigen Eigner

der kontrollierten Unternehmen lagen.306

Den Kreditinstituten wurde hédufig vorgewor-
fen, mit den Industriemanagern zu koalieren und die Vorstandsmitglieder der Kontroll-
unternehmen in Krisensituationen vor regulierenden Eingriffen zu schiitzen. Als Gegen-
leistung fiir die Gefilligkeiten der Finanzinstitute wurden von den kontrollierten Gesell-
schaften iiberteuerte Kredite aufgenommen oder die Konditionen fiir bestehende Ver-
bindlichkeiten neu verhandelt. Die Kreditinstitute wiesen den Vorwurf einer aktiven
Einflussnahme auf die Geschiftspolitik der Kontrollunternehmen stets vehement zuriick

und betonten immer wieder, dass es sich bei den von ihnen gehaltenen Unternehmens-

anteilen um reine Finanzbeteiligungen handeln wiirde.

In der jiingeren Vergangenheit fiihrte die im Zuge des Steuersenkungsgesetz 2002 ein-
gefiihrte Steuerfreistellung von Gewinnen aus der VerdauB3erung von Anteilen an anderen
Unternehmen®”’ zu einem Abbau des Beteiligungsbesitzes deutscher Banken.”® Wih-
rend Eigenkapitalverflechtungen zunehmend abgebaut werden, bieten sich den Banken
tiber die Kreditbeziehungen weiterhin deutliche Einflussmoglichkeiten auf die deutsche
Industrie. Die Entwicklung des geschiftspolitischen Verhaltens der Banken in den
nichsten Jahre wird zeigen, ob die deutschen GroB3banken durch den Abbau ihres Betei-

ligungsbesitzes ihren Einfluss auf die heimische Industrie reduzieren, oder ob andere

3% Vgl. zum Auftreten von Missbrauchsfillen in der Praxis etwa WENGER (1990), S. 160-163.

3% Den empirischen Nachweis fiir die Benachteiligung der Minderheitsaktionére in bankenkontrollierten
Gesellschaften liefern WENGER/KASERER (1998B). Die beiden Autoren zeigen auf Basis einer Stichprobe
von 48 groflen deutschen Aktiengesellschaften, dass bankenkontrollierte Unternehmen eine schlechtere
Performance aufweisen als Unternehmen, an denen kein Kreditinstitut mit mehr als 10 Prozent beteiligt
ist. Vgl. WENGER/KASERER (1998B) S. 522 ff.

37 GemiB § 8b II KStG bleiben Gewinne aus der VerduBerung eines Anteils an einer anderen Korper-
schaft oder Personenvereinigung vorbehaltlich bestimmter Ausnahmetatbestinde bei der Ermittlung des
Einkommens seit dem 01.01.2002 aufler Ansatz.

3% Im Jahr 2002 waren etliche Banken trotz der steuerlichen Freistellung potenzieller VeriuBerungsge-
winne zunichst nicht bereit ihre Beteiligungen in erheblichem Malle abzubauen. Vgl. 0. V. (2002B). Die
Commerzbank sprach sich beispielsweise explizit vorldufig gegen einen Abbau ihres Beteiligungsbesitzes
aus. Vgl. 0. V. (2002¢). Auch der Vorstandschef der Deutschen Bank Josef Ackermann rdumte ein, dass
der Verkauf von Beteiligungen ,,aufgrund der langjidhrigen Beziehungen und emotionalen Bindungen zu
vielen Unternehmen ein schwieriger Prozess® sei; vgl. 0. V. (2002A).
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Einflussmoglichkeiten genutzt werden, um die Geschifts- und Kontrollpolitik finanziell

abhédngiger Unternehmen weiterhin zu beeinflussen.

Wenngleich im Rahmen der Themenstellung der vorliegenden Arbeit eine umfassende
Beurteilung der Auswirkungen der Bankenmacht auf die Prozesse in den Beteiligungs-
unternehmen nicht moglich ist, soll im Folgenden zumindest iiberpriift werden, ob und
gegebenenfalls inwieweit deutsche Kreditinstitute die Effizienz der internen Manage-
mentiiberwachung durch den Aufsichtsrat wihrend des Untersuchungszeitraumes beein-
flusst haben. Da die Banken ihren Einfluss langfristig nur geltend machen konnen,
wenn entsprechende Eigenkapitalverflechtungen bestehen®, wird in den empirischen
Untersuchungen der direkte Anteilsbesitz der Kreditinstitute als MaBstab fiir die Ein-

flussmoglichkeiten der Banken herangezogen.

Neben Kreditinstituten stellen Versicherungsgesellschaften ein weiteres Machtkonglo-
merat in der deutschen Unternehmenslandschaft dar. Wie bei Banken treten hdufig auch
bei Versicherungsgesellschaften, die in vielen Féllen nicht nur als Anteilseigner, son-
dern gleichzeitig als Geschiftspartner ihrer Beteiligungsunternehmen agieren, Interes-
senkollisionen auf, die die Gefahr eines Stimmrechtsmissbrauchs in sich bergen. In-
wieweit sich die Beteiligung von Versicherungsinstituten auf die Effizienz der internen
Managementiiberwachung auswirkt, wird in den folgenden Untersuchungen ebenfalls

geklart.

**” Vgl. WENGER/KASERER (1998B), S. 522-523. Es sei darauf hingewiesen, dass die direkte Beteili-
gungsquote nicht das volle Ausmaf der Kontrollmoglichkeiten der Banken reflektiert. Eine grof3e Anzahl
von Aktien wird von den Kreditinstituten mittelbar kontrolliert. Die mittelbare Kontrolle erfolgt tiber
Investmentanteile, tiber Zwischenholdings, in denen der Aktienbesitz mit anderen Kreditinstituten gepoolt
wird, oder iiber Beteiligungsunternehmen, die meist wiederum wesentliche Anteile an anderen borsenno-
tierten Unternehmen halten. Ubertragene Depotstimmrechte und bestehende Kreditbeziehungen eréffnen
weitere Einflussmoglichkeiten. Die unterschiedlichen Eingriffsmoglichkeiten der Kreditinstitute auf die
geschiftspolitischen Prozesse anderer Gesellschaften verdeutlichen die Schwierigkeit, das gesamte Aus-
mal} der Macht der Banken fiir eine statistische Analyse zahlenm@fig zu erfassen. Die direkten Beteili-
gungsquoten bieten zumindest einen approximativen, objektiv messbaren Anhaltspunkt dafiir, ob einer
Bank ein wesentliches Mitspracherecht in einem anderen Unternehmen zuteil wird oder nicht.
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Weiterhin wird im Rahmen der Analyse der Eigentumsverhiltnisse der Einfluss des
Unternehmensgriinders bzw. dessen Familie auf die Uberwachungsintensitit iiberpriift.
Die Annahme liegt nahe, dass die Aufsichtsrite in familiengefiihrten Unternehmen die
Vorstandsarbeit vergleichsweise strenger iiberwachen und bei Fehlentscheidungen hiu-
figer disziplinierend eingreifen, um das eigene Familienvermogen vor nachhaltigen Ver-

lusten zu schiitzen.

Uber die Untersuchungsmodelle W und Y wird zunichst iiberpriift, inwieweit die An-
teilskonzentration eines potenziellen GroBaktiondrs die Qualitit der internen Manage-
mentkontrolle beeinflusst. Dafiir werden die Stichprobenunternehmen nach der Hohe

311
In den

der Beteiligungsquote des Kontrollaktionirs®'? in sechs Kategorien eingeteilt.
empirischen Untersuchungen indiziert die kategoriale Variable Bet, die Zugehorigkeit
eines Stichprobenelementes zu einer bestimmten Gruppe. Die den GroBen Bet; bis Bets
zugrunde liegenden Anteilskonzentrationen sind in den Ergebnisstabellen Tab. 15 und
Tab. 17 dargestellt. Die Kodierung der Variablen Bet, bis Bets betrdgt 1, falls das
zugrunde liegende Merkmal erfiillt ist, und andernfalls 0. Als Referenzkategorie fun-

giert Gruppe 1.

Fiir das Logit-Modell aus Gleichung (3) ergeben sich damit folgende Erkldrungsterme:

(25) Zi:q = o+ fi(Perfia) + iﬂc(P@’ﬁ;l)(Betc;i; q)+ iéc(Betc;i; q)+ i/LQuartal/
=2 =2 1=2

6 6
(26)  Zig=a+ Pi(Perfis)+ Y Pe(Perfis)(Beteiiiq) + Y de(Beteiiq) + pAnzahl Vi

c=2 c=2

32
+ Z AQuartal
=2

319 Als Kontrollaktionir wird der Aktionir mit der hochsten Anteilskonzentration bezeichnet.

I Die relevanten Beteiligungsquoten wurden jeweils zum Jahresende ermittelt und fiir das zuriick lie-
gende Kalenderjahr als konstant unterstellt. Es sei darauf hingewiesen, dass die einzelnen Beobachtungen
damit nicht mehr vollstindig unabhiingig sind. Dies kann zu geringfiigigen Verzerrungen der Standard-
fehler der Schitzwerte fiihren.
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Funktion (25) bezieht sich dabei auf die Stichprobe Vorstandsvorsitz, wihrend Glei-
chung (26) bei der Untersuchung des Gesamtvorstandes Anwendung findet. Uber die

Interaktionsvariable (Perf:) - (Bet.;i;q) wird der Einfluss der Anteilskonzentration auf die

Turnover-Performance-Sensitivitit getestet. Die Uberpriifung des direkten Einflusses
der Eigentumsverhiltnisse auf die Wechselwahrscheinlichkeit erfolgt {iber die eigen-

standigen Grolen Bet, bis Bets.

Anschlieend wird iiber die Analysemodelle X und Z mit den Erkldrungstermen (27)
und (28) untersucht, inwieweit wesentliche Anteilskonzentrationen in den Hénden von
Banken, Versicherungen oder der Griinderfamilie zu einer Veridnderung der Untersu-
chungsergebnisse fithren. Die mit (0;1)-kodierten Grolen Bet; bis Betg nehmen dabei
jeweils den Wert eins an, falls eine Bank (Bet;), eine Versicherung (Bets) oder die

Griinderfamilie (Bety) mit mindestens zehn Prozent am Unternehmen beteiligt ist.!?

9 9 32
(27) Zi; qg =0 + ﬂl(Per‘fi;l) + Zﬂc(Per‘fi;l) . (Betc; i q) + Z&C(Betc; i q) + znguartall
c=7 c=7 =2
9 9
(28) Ziig=a+ ﬂl(Perﬁ;S) + Zﬂc(Perﬁ;S) : (Betc; i;q) + Z&(Betc; i;q) + gDAl’lZCll’ll‘/i; q
c=7 c=7

32
+ Z eQuartal,
1=2

Falls Banken, Versicherungen oder Familienmitglieder die Effizienz der internen Vor-
standskontrolle beeinflussen, miisste die Ausprigung der Turnover-Performance-
Sensitivitit in Firmen mit den entsprechenden Eigentumsverhiltnissen deutlich von der
Intensitdt des Abhingigkeitsverhiltnisses in den jeweiligen Vergleichsgruppen abwei-

chen.

12 Die Gleichungen (25) und (27) bzw. (26) und (28) wurden aus Griinden der Ubersichtlichkeit und
einer besseren Ergebnisinterpretation nicht verbunden.
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6.1.1.4.1 Vorstandsvorsitz

Die folgende Tabelle enthilt die Ergebnisse von Modell W, iiber das der Einfluss der
Anteilskonzentration eines potenziellen GroBaktionirs auf die Uberwachungsintensitiit
tiberpriift wird. Dabei werden neben den Koeffizienten der Interaktionsvariablen die
Teststatistiken zur Bewertung der Modellgiite angegeben. Weitere Ergebnisse aus Un-

tersuchungsmodell W finden sich in Tab. 53 im Anhang.

kein GroBaktionar Bet,[5-20%] Bet3[20-30%] Bet,[30-50%]

Perf, Perf, Bet, Perf,.Bet; Perf,.Bet,

B+ exp(B1) B2 exp(B2) Bs exp(Bs) Ba exp(Bs)
(wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]

Wl -0,78 0,46 -0,93 3,35 1,59 4,91 -0,08 0,92

(0,26) [2,17] | (1,51) (0,42) (0,22)  [1,09]
Bets[50-75%[ Betg[75-100%)] Teststatistiken
Perf,.Bets Perf,.Betg Pseudo HL
Bs  expBs)| PBs  exp(Be) Rz (Sign.)
(wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]
W1 0,05 1,05 -0,34 0,71 0,103 2,64
(0,00) (0,16)  [1,41] (0,96)

Tab. 15: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/Beteiligungsstruktur 1)

Der S;-Wert in Hohe von -0,78 verdeutlicht, dass in Unternehmen, an denen kein Akti-
ondr mit mindestens fiinf Prozent beteiligt ist, der Zusammenhang zwischen der Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze und der Performance nega-
tiv ausfillt. Ausgehend von der Situation des totalen Streubesitzes intensiviert sich das
Abhingigkeitsverhiltnis in Gesellschaften mit einem GroBaktionir, dessen Beteili-
gungsquote zwischen fiinf und 20 Prozent liegt. Der den Gesamteinfluss der Wertent-
wicklung auf die Wechselwahrscheinlichkeit kennzeichnende Koeffizient verstirkt sich
in Unternehmen der Kategorie 2 von -0,78 um -0,93 auf -1,71. Bei einem weiteren An-
stieg der Anteilskonzentration auf Werte zwischen 20 und 30 Prozent nimmt die Per-
formancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit wieder ab, wie der positive Logit-
Koeffizient der Interaktionsvariable der dritten Kategorie in Hohe von 1,59 indiziert.
Die Logit-Koeffizienten der Kategorien 4 bis 6 weichen kaum von null ab und deuten
nicht auf eine Verdnderung der Intensitit der Turnover-Performance-Relation im Ver-
gleich zur Situation des totalen Streubesitzes hin. Unter Corporate-Governance-

Gesichtspunkten wire folglich eine Beteiligungsstruktur mit vielen Kleinstaktioniren
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und (mindestens) einem GroBaktionédr, dessen Anteil zwischen fiinf und 20 Prozent
liegt, die effektivste Aufteilung der Unternehmensanteile. Beziiglich der Beobachtungen
ist jedoch anzumerken, dass die Logit-Koeffizienten der Interaktionsvariablen bei
Zugrundelegung einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 95 Prozent durchweg insigni-
fikant sind. Die Aussagekraft der Ergebnisse ist demnach relativ gering. Fiir eine empi-
rische Verifikation der in Modell W beobachteten Tendenzen sind weitere Untersu-
chungen notig, die sich auf einen groBeren Stichprobenumfang beziehen sollten. Die
Koeffizienten der eigenstidndigen Beteiligungsvariablen, die in Tab. 53 im Anhang dar-

gestellt sind, weisen auf dem 5-%-Niveau keine Signifikanzen auf.

Die Ergebnisse aus Modell X, iiber das der Einfluss von Banken, Versicherungen und
der Griinderfamilie auf die Effizienz der internen Managementiiberwachung analysiert

wird, sind in folgender Tabelle dargestellt.

Kontrollgruppe Bank Versicherung | Grinderfamilie | Teststatistiken
Perf, Perf;-Bet; Perf,-Betg Perf,-Betqy Pseudo HL

B+ exp(B1) Bz exp(B7) Bs exp(Bs) Bo exp(Bo) R? (Sign.)
(Wald) [1/exp()lf (wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]

X 0,31 0,23 1,26 0,52 1,68 0,37 1,45 | 0,079 2,01
(7,06)  [3,23] | (1,23) (1,01) (0,25) (0,98)

Tab. 16: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/Beteiligungsstruktur 2)*"

Wie der signifikante f;-Faktor in Hohe von -1,16 zeigt, fillt der Einfluss der marktbe-
reinigten Wertentwicklung auf die Wechselwahrscheinlichkeit in den Kontrollunter-
nehmen, an denen weder Banken, Versicherungen oder die Griinderfamilie Beteiligun-
gen von mehr als zehn Prozent halten, signifikant negativ aus. Die positiven Logit-
Koeffizienten der Interaktionsvariablen fiir die banken- respektive versicherungskon-
trollierten Gesellschaften indizieren eine Abschwichung des Abhédngigkeitsverhiltnis-
ses im Vergleich zur Kontrollgruppe. Der den Gesamteinfluss der Performance auf die
Wechselwahrscheinlichkeit zum Ausdruck bringende Koeffizient reduziert sich bei
bankenkontrollierten Unternehmen von -1,16 auf -0,93 und bei versicherungskontrol-
lierten Gesellschaften auf -0,64. Der beobachtete Riickgang der Performancesensitivitit

legt die Annahme nahe, dass sich die Kredit- und Versicherungsinstitute in Krisensitua-

13 Vgl. fiir weitere Ergebnisse und Modellstatistiken Tab. 54 im Anhang.
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tionen haufig schiitzend vor die amtierenden Vorstandsvorsitzenden stellen und not-
wendige Umstrukturierungen in der Unternehmensfithrung verhindern. Allerdings wei-
sen die Werte 37 und s nur schwache Signifikanzen auf.’'* Ein deutlicher Einfluss der
Griinderfamilien auf die Effizienz der internen Managementkontrolle ist nicht erkenn-
bar. Die eigenstindigen Variablen Bety bis Bet;; erweisen sich ebenfalls als insignifi-

kant, wie Tab.54 im Anhang verdeutlicht.>"

6.1.1.4.2 Gesamtvorstand

In Modell Y wird der Einfluss der Anteilskonzentration potenzieller Gro3aktionére auf
die Untersuchungsgroflen fiir die Stichprobe Gesamtvorstand tiberpriift. Die folgende
Tabelle enthilt neben den Teststatistiken fiir die Beurteilung der Modellgiite die Logit-
Koeffizienten der Interaktionsvariablen, die Aufschluss iiber die Verdnderung der Inten-
sitdt der Turnover-Performance-Relation in Abhingigkeit von der Beteiligungsquote
geben. Eine ausfiihrliche Darstellung der Untersuchungsergebnisse aus Modell Y ent-

hilt Tab. 55 im Anhang.

kein GroBaktionar

Bety[5-20%]

Bets[20-30%]

Bet4[30-50%[

Perf; Perf;-Bet, Perf;-Bet; Perf;-Bet,

B exp(B+) B2 exp(B2) Bs exp(Ba) Ba exp(Ba)
(wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
-1,06 0,35 -0,76 0,47 0,93 2,53 0,39 1,47
(3,28) [2,86] | (1,99) [2,13] | (0,87) (0,30)

Bets[50-75%]

Betg[75-100%)]

Teststatistiken

Perf;-Bets Perf;-Betg Pseudo HL
Bs exp(Bs) Bs exp(Be) R? (Sign.)
(Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]
0,15 1,16 | 0,26 1,30 0,067 4,09
(0,48) (0,13) (0,85)

Tab. 17: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (GV/Beteiligungsstruktur 1)

3 Ein Grund fiir die geringen Signifikanzen konnte darin liegen, dass sich deutliche Effekte erst bei einer
langfristigen Beteiligung des Bankensektors zeigen. Da in der vorliegenden Studie aufgrund der Vielzahl
von Beobachtungen nicht nach der Beteiligungsdauer differenziert wird, kommt es moglicherweise zu
einer Verwisserung der Reaktionen und damit verbunden zu einer Abschwichung der Aussagekraft der
Ergebnisse.

315 Zusitzliche Untersuchungen ergaben, dass sich ein Streubesitzanteil von mehr als 50 Prozent weder
positiv noch negativ auf die Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit auswirkt. Des Weite-
ren beeinflusst die Existenz eines zweiten GroBaktionirs die Beziehung zwischen Wechselwahrschein-
lichkeit und Wertentwicklung nicht.
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Wie die Ubersicht verdeutlicht #hneln die Resultate aus Modell Y den Untersuchungs-
ergebnissen aus Modell W, in dem die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden als Stichpro-
benbasis zugrunde gelegt wurde. Das Abhingigkeitsverhiltnis zwischen der Wahr-
scheinlichkeit fiir mindestens einen Wechsel im Vorstand und der marktbereinigten Per-
formance fillt in Unternehmen ohne einen GroBaktionédr mit einem Logit-Koeffizienten
von -1,06 negativ aus. Die Existenz eines GroBaktiondrs, dessen Beteiligungsquote zwi-
schen fiinf und 20 Prozent liegt, fiihrt wie im vorigen Abschnitt zu einer Intensivierung
der Turnover-Performance-Relation, wie der negative Logit-Koeffizient der Interakti-
onsvariable in Hohe von -0,76 verdeutlicht. Bei einem weiteren Anstieg der Anteilskon-
zentration nimmt die Performancesensitivitdt im Vergleich zur Situation des totalen
Streubesitzes wieder ab. Demnach erweist sich auch bei Betrachtung des Gesamtvor-
standes eine Beteiligungsstruktur mit vielen Kleinstaktiondren und (mindestens) einem
GroBaktiondr, dessen Anteil zwischen fiinf und 20 Prozent liegt, als optimal. Die Er-
gebnisse sind jedoch wie in Modell W vor dem Hintergrund der schwachen Aussage-

kraft der Logit-Koeffizienten der Interaktionsvariablen zu sehen.

Die interessierenden Ergebnisse aus Modell Z, iiber das der Einfluss von Banken, Ver-
sicherungen und der Griinderfamilie auf die Performancesensitivitdt untersucht wird,

sind in folgender Tabelle zusammengefasst.

Kontrollgruppe Bank Versicherung | Grinderfamilie | Teststatistiken
Pe rf3 Pe rf3' Bet7 Perf3' Bets Pe rfg' Betg Pseudo HL

B4 exp(B1) Bz exp(B7) Bs exp(Bs) Bo exp(Bo) R? (Sign.)
(Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)l| (Wald) [1/exp(B)]

Z|-067 052 | 010 1,11 | 024 127 | -006 094 | 0,063 4,63
(6.28) [1,92] | (1,09) (1,05) (0,02) (0,80)

Tab. 18: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (G V/Beteiligungsstruktur 2)*'®

Wie die positiven Logit-Koeffzienten £, und fs verdeutlichen fiihrt die Beteiligung ei-
ner Bank bzw. einer Versicherung am Unternehmen zu einer Abschwichung der Per-

formancesensitivitit. Der Riickgang der Uberwachungsintensitit fillt allerdings gerin-

316 v gl. fiir weitere Ergebnisse und Teststatistiken Tab. 56 im Anhang.
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ger als in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden aus, in der die entsprechenden Werte
0,23 respektive 0,52 betragen. Demnach scheint der Finanzsektor bei einer unternehme-
rischen Schieflage primér den Vorstandsvorsitzenden vor personellen Konsequenzen zu
schiitzen. Die iibrigen Amtsinhaber profitieren dagegen weit weniger von dem speziel-
len Kiindigungsschutz. Diese Beobachtung ist nicht weiter iiberraschend, da den Fi-
nanzinstituten ein loyaler Vorstandsvorsitzender, der die Unternehmensstrategie festlegt
und als Weisungsbefugter die Arbeit der tibrigen Vorstandsmitglieder determiniert, aus-
reicht, um FEinfluss auf die Unternehmenspolitik zu nehmen. Die Ergebnisse und die
daraus abgeleiteten Implikationen sind jedoch wiederum vor dem Hintergrund der

317 Wesentliche Anteilskon-

schwachen Signifikanz der Logit-Koeffizienten zu sehen.
zentrationen in Hénden der Griinderfamilie beeintrichtigen die Turnover-Performance-
Sensitivitit nicht. Die eigenstindigen Variablen Bet; bis Betg erweisen sich durchweg
als insignifikant, wie die vollstindige Ergebnisiibersicht in Tab. 56 im Anhang verdeut-

licht.

6.1.1.5 Auswirkungen der UnternehmensgrdBe

Dieser Untersuchungsabschnitt widmet sich der Analyse des Einflusses der Unterneh-
mensgrofe auf die Performancesensitivitdt der Wechselwahrscheinlichkeit. In der insti-
tutionsokonomischen Literatur finden sich unterschiedliche Hypothesen zu den Auswir-
kungen der Unternehmensgrofe auf die Untersuchungsvariablen. Einerseits wird der
UnternehmensgroBe ein positiver Einfluss auf die Uberwachungseffizienz beigemes-
sen.’'® Dabei wird argumentiert, dass groBere Unternehmen aufgrund ihrer relativ ge-
wichtigeren Bedeutung in der Volkswirtschaft eine hohere Medienprésenz als kleinere
Gesellschaften genieen und Informationen tiber Fehlentscheidungen des Managements
dementsprechend schneller publik werden. Die offentlichen Diskussionen erhohen den
Druck auf den Aufsichtsrat, bei unternehmerischen Schieflagen disziplinierend ein-
zugreifen und unfihige Manager abzusetzen. Folglich intensiviert sich mit zunehmender
Unternehmensgroe die Turnover-Performance-Relation. Andere Autoren vertreten die
These, dass die Effizienz der internen Kontrollaktivitit mit der Unternehmensgrof3e
sinkt. Diese Aussage wird damit begriindet, dass mit der GroBe einer Gesellschaft die

Komplexitit der unternehmensinternen Vorgéinge steigt und die Informationsasymme-

37 Auch die Zusammenfassung der Unternechmen, an denen Banken und/oder Versicherungen beteiligt
sind, zu einer einzigen Gruppe fiihrt zu keinen signifikanten Ergebnissen.
18 ygl. etwa FARRELL/WHIDBEE (2001) oder HARRISON/TORRES/KUKALIS (1988), S. 215.
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trien zwischen den einzelnen Organen zunehmen, wodurch die Uberwachung der Ge-

schiftsfithrung erschwert wird.

Ob eine der beiden Thesen fiir die vorliegende Stichprobe zutrifft, wird in diesem Ab-
schnitt analysiert. Im Rahmen der folgenden Untersuchungen wird au3erdem iiberpriift,
in welchem Maf die Unternehmensgrofe die Hohe der Wechselwahrscheinlichkeit di-
rekt beeinflusst. Da es fiir Manager groBBer Firmen relativ wenige Moglichkeiten gibt,
sich durch einen Wechsel in eine andere Gesellschaft beruflich weiterzuentwickeln und
finanziell zu verbessern, liegt die Annahme nahe, dass mit zunehmender Unterneh-
mensgroe die Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel unabhédngig von der

.o 319
vergangenen Performance sinkt.

Fiir die empirischen Untersuchungen werden folgende Erkldrungsterme in das urspriing-
liche Logit-Modell aus Formel (3) eingesetzt, wobei die logarithmierte’* Marktkapitali-

sierung Marketcap als Proxy fiir die UnternehmensgroBe fungiert.*!

(29)  Ziq = a+ pi(Perfin) + p2(Perfia)(In Marketcap:. ) + f3(In Marketcap:: q)
32
+ Z AQuartal,
1=2
30) Zi;q = o+ Pi(Perfi3) + f2(Perfiz)(In Marketcapi; 4) + f3(In Marketcapi: )

32
+ pAnzahlVi.q + Z AQuartal, **

=2

Y Die erwartete Abnahme der Wechselwahrscheinlichkeit ist dabei auf den Einfluss der natiirlichen
Fluktuationsrate, die nicht génzlich aus der Stichprobe eliminiert werden kann, zuriickzufiihren.

20 Die Logarithmierung erfolgt, um die Diskrepanz zwischen den hohen Marktkapitalisierungswerten und
den iibrigen Einflussfaktoren zu reduzieren.

32! Die Ermittlung der Marktkapitalisierung erfolgte iiber die Hoppenstedt-Aktienfiihrer und die Kursda-
ten der Finanzmarktdaten in Karlsruhe. Erginzend dienten die FACTBOOKS (1997-2001) der Deutschen
Borse als Informationsquelle. Die Marktkapitalisierung wurde jeweils zum Quartalsultimo bestimmt.

322 Es sei darauf hingewiesen, dass die Gefahr einer Verzerrung der ML-Schiitzungen durch die simultane
Einbeziehung der GroBenvariablen AnzahlV und Marketcap nicht allzu gro8 ist, da die lineare Abhingig-
keit zwischen den beiden Variablen im mittleren Bereich liegen. Der Pearson’sche Korrelationskoeffi-
zient betrdgt 0,64. Dennoch wurde eine weitere Untersuchung durchgefiihrt, in der auf die Einbeziehung
der GroBe AnzahlV verzichtet wurde.
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Gleichung (29) findet dabei bei der Untersuchung der Vorstandsvorsitzenden Anwen-
dung, wihrend Erklarungsterm (30) fiir die Analyse der Stichprobe Gesamtvorstand

herangezogen wird.

6.1.1.5.1 Vorstandsvorsitz

Folgende Ubersicht enthiilt die Ergebnisse aus Modell AA, in dem zunichst die Gruppe

Vorstandsvorsitz als Stichprobenbasis fungiert.

Konst. Perf, Perf,-(In Marketcap) | In (Marketcap) |Pseudo| HL
o Bi  exp(B1) B2 exp(B2) Bs exp(Bs)| R2 |[(Sign.)
(wald) | (wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)] | (Wald) [1/exp(B)]
AA| 0,52 -3,07 0,05 0,12 1,13 0,80 | 0,092 | 6,67
(0,08) | (0,63) [20,0] (0,39) (7,01) [1,25] (0,57)

Tab. 19: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (VV/Unternechmensgrifie) **

Tab. 19 zeigt, dass auch bei Beriicksichtigung der Marktkapitalisierung die Relation
zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze und der
Performance negativ ausfillt. Allerdings liegt die Wald-Statistik des f;-Koeffizienten
unter der 5-%-Schranke.*** Als signifikanter Einflussfaktor mit einem bedeutenden Er-
klarungsgehalt beziiglich der Ausprigung der Wechselwahrscheinlichkeit erweist sich
dagegen die eigenstindige Variable Marketcap. Der f;-Wert in Hohe von -0,22 deutet
auf einen negativen Zusammenhang zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und der
Unternehmensgroe hin. Demnach nimmt die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel auf
dem Chefsessel mit einem Anstieg der Marktkapitalisierung ab. Die Intensitit des Ab-
hingigkeitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance wird
dagegen nicht von der UnternechmensgroBe beeinflusst, wie der insignifikante /-Wert

325

verdeutlicht.” Der Pseudo-R2-Wert zur Bestimmung der Modellrelevanz liegt mit

333 Vl. fiir eine Darstellung weiterer Ergebnisse und Teststatistiken aus Modell AA Tab. 57 im Anhang.
3 Der f-Koeffizient fillt jedoch signifikant aus, wenn die Interaktionsvariable, die keinen Erklirungs-
gehalt besitzt, aus der Untersuchungsgleichung eliminiert wird.

3 Die Insignifikanz des Logit-Koeffizienten der Interaktionsvariable kann dabei nicht damit erklirt wer-
den, dass bei Betrachtung der 100 grofiten deutschen Unternehmen die GroBenunterschiede zwischen den
Gesellschaften zu gering sind, um deutliche groenabhingige Einfliisse zu extrahieren. Nicht zuletzt
aufgrund der Beriicksichtigung von Gesellschaften, die nicht mehr bzw. noch nicht dem HDAX angeho-
ren, fallen die GroBendifferenzen beachtlich aus. So rangiert die Marktkapitalisierung der analysierten
Gesellschaften zum Jahresultimo 2001 etwa zwischen 46,8 Mio. € (A. Moksel) und 81.016 Mio. € (Dt.
Telekom).
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0,092 auf einem fiir Logit-Analysen akzeptablen Niveau. Die HL-Statistik in Hohe von
6,67 liegt weit unter dem kritischen Wert und unterstreicht damit die Validitit des Mo-
dells.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich die beobachteten Ergebnisse unter keine
der eingangs formulierten Thesen zu den Auswirkungen der Unternehmensgrof3e auf die
Performancesensitivitit subsumieren lassen. So fithrt die exponierte Stellung groBer
Gesellschaften nicht zu einer Verbesserung der internen Managementiiberwachung. Die
Kontrollaktivitdt nimmt in groBeren Gesellschaften mit vergleichsweise komplexeren
Strukturen aber auch nicht ab. Wihrend das Abhéngigkeitsverhiltnis zwischen Wech-
selwahrscheinlichkeit und Performance nicht von der Unternehmensgrofle beeinflusst
wird, erweist sich die Marktkapitalisierung jedoch im Hinblick auf die Ausprigung der
Wechselwahrscheinlichkeit als signifikanter Priddiktor. Die Untersuchungsergebnisse
indizieren, dass die Wahrscheinlichkeit fiir eine personelle Verdnderung an der Unter-
nehmensspitze mit zunehmender Unternehmensgrole zuriickgeht. Die Abnahme der
Wechselwahrscheinlichkeit in groen Gesellschaften hidngt mit dem vergleichsweise
geringen Angebot an alternativen, lukrativen Beschiftigungsmoglichkeiten fiir die Vor-
standschefs groBer Unternehmen zusammen. Da die natiirliche Fluktuationsrate nicht
vollstidndig aus der Stichprobe eliminiert werden kann®*, treten die GroBeneffekte auch

327
f.

bei Betrachtung der bereinigten Stichprobenbasis au Der hier beobachtete negative

Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unterneh-
mensspitze und der Marktkapitalisierung zeigt sich auch in der Studie von

DENIS/DENIS/SARIN (1997) fiir den amerikanischen Markt.*?

326 yol. dazu die Ausfithrungen in Abschnitt 5.1.1.
7 Die GroBeneffekte fallen in der unbereinigten Stichprobe allerdings deutlich stirker aus.
28 Vgl. fiir eine Zusammenfassung der Studie von DENIS/DENIS/SARIN (1997) Abschnitt 4.1.
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6.1.1.5.2 Gesamtvorstand

Die Ergebnisse der groBenabhingigen Analyse fiir die Stichprobe Gesamtvorstand sind

in folgender Tabelle zusammengefasst.

Konst. Perf; Perf;-(In Marketcap) | In (Marketcap) |Pseudo| HL
o Bi  exp(B1) B2 exp(B2) Bs exp(Bs)| Rz |(Sign.)
(wald) | (wald) [1/exp(®)]| (Wald) [1/exp(P)] | (wald) [1/exp(B)]
ABm 351 0,03 0,14 1,15 0,04 1,04 [0,061] 512
(16,12)| (354) [33,3] | (241) (0,64) (0,75)

Tab. 20: Ergebnisse der unternehmensbezogenen Auswertungen (GV/UnternehmensgroBe)*”’

Die Ergebnisiibersicht verdeutlicht, dass der Zusammenhang zwischen der Wahrschein-
lichkeit fiir mindestens einen Wechsel im Gesamtvorstand und der marktbereinigten
Wertentwicklung bei Einbeziehung der Unternehmensgrof3e negativ ausfillt. Allerdings
ist der f-Faktor in Hohe von -3,51 lediglich bei Zugrundelegung einer Irrtumswahr-
scheinlichkeit von zehn Prozent signifikant. Die Intensitit der Turnover-Performance-
Relation wird wie in Untersuchungsmodell AA nicht von der Hohe der Marktkapitali-

. . 330
sierung beeinflusst.

Im Unterschied zur Analyse der Vorstandsvorsitzenden erweist
sich die eigenstindige Grofle Marketcap bei Betrachtung des Gesamtvorstands nicht als
signifikant positiv. Dieses Ergebnis ist nicht weiter iiberraschend. ,,Normalen* Vor-
standsmitgliedern bietet sich eine Reihe von alternativen, hoher dotierten Beschifti-
gungsmoglichkeiten, auch wenn sie in groeren Unternehmen titig sind. Dementspre-

chend nimmt die natiirliche Fluktuationsrate mit der Unternehmensgrofe nicht ab.*!

329 Eine ausfiihrliche Ergebnisiibersicht enthilt Tab. 58 im Anhang.

330 Der Logit-Koeffizent der Interaktionsvariablen fillt auch dann insignifikant aus, wenn die Variable
AnzahlV nicht in die Untersuchungsgleichung miteinbezogen wird. Allerdings erweist sich dann die Gro-
Be Marketcap erwartungsgemif als signifikanter Einflussfaktor.

31 Einschrinkend sei darauf hingewiesen, dass die zu iiberpriifenden Auswirkungen der Unternehmens-
grofe auf die Untersuchungsvariablen bei Betrachtung des Gesamtvorstandes aufgrund der Restriktionen
des Analysemodells nicht exakt modellierbar sind. Die zu akzeptierenden Ungenauigkeiten in der Unter-
suchungsmodellierung bergen die Gefahr einer Beeintrichtigung der Aussagekraft der Ergebnisse in sich.
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6.1.2 Personenbezogene Analysen

Im Rahmen der personenbezogenen Analysen wird untersucht, inwieweit das Alter, die
Vorstands- und die Betriebszugehorigkeit der Mandatstriger die Wahrscheinlichkeit fiir
einen Wechsel bei unterdurchschnittlicher Leistung bedingen. Im Unterschied zu den
unternehmensbezogenen Auswertungen bilden nicht die einzelnen Gesellschaften die
Stichprobenbasis, sondern die jeweiligen Mandatstr'eiger.332 Da eine personenbezogene
Analyse des Gesamtvorstandes aufgrund der starken GroBendifferenzen der untersuch-
ten Managementteams zu einer Verzerrung der Reprisentativitit der Untersuchungser-
gebnisse fiihren wiirde, beziehen sich die nachstehenden empirischen Auswertungen

lediglich auf die Teilstichprobe der Vorstandsvorsitzenden.™

BRUNELLO/GRAZIANO/PARIGI (2000), die in ihrer Studie den Zusammenhang zwischen
dem Unternehmenserfolg und Vorstandswechseln in italienischen Unternehmen {iiber
den Zeitraum von 1988 bis 1996 analysieren, versuchen das bei der Untersuchung des
Gesamtvorstands auftretende Problem zu umgehen, indem sie Mittelwerte betrachten. In
ihren personenbezogenen Untersuchungen fungieren nicht die einzelnen Vorstandsmit-
glieder als Stichprobeneinheit, sondern die einzelnen Unternehmen. Zur Bestimmung
des Einflusses personlicher Merkmale der Mandatstriager auf die Untersuchungsgrof3en
werden die iiber alle Vorstandsmitglieder ermittelten Durchschnittswerte als Erkla-
rungsvariablen herangezogen. Die Betrachtung von Durchschnittswerten fiihrt jedoch
dazu, dass ex post keine individuelle Zuordnung einzelner Wertepaare moglich ist.
Folglich sind auch keine Aussagen iiber den Einfluss personlicher Merkmale einzelner
Vorstandsmitglieder auf die Untersuchungsgrofen ableitbar. Weiterhin findet die Streu-
ung der Daten in dem Untersuchungsansatz von BRUNELLO/GRAZIANO/PARIGI (2000)
keine Beriicksichtigung. Da das Modell der drei Autoren die Analyseprobleme, die bei

der Betrachtung des Gesamtvorstandes auftreten, nicht zu l6sen vermag, findet es in der

332 Fiir die Analyse der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden ist es zumindest formal irrelevant, ob einzelne
Unternehmen oder einzelne Vorstandschefs als Stichprobenelemente fungieren, da jedes Unternehmen
lediglich einen Vorsitzenden hat.

333 Die Anzahl der Vorstandsmitglieder rangiert in den Untersuchungsgesellschaften zwischen einer und
16 Personen. Folglich wiirde das grofite Unternehmen bei Betrachtung des Gesamtvorstandes mit 16
Beobachtungen beriicksichtigt werden, wihrend die kleinste Gesellschaft lediglich eine einfache Wertung
erfahren wiirde. Aufgrund der aus der Mehrfachgewichtung resultierenden Dominanz der Unternehmen
mit vergleichsweise groflen Vorstandsgremien reflektieren die Untersuchungsergebnisse dann die Ge-
pflogenheiten in groen Gesellschaften. Reprisentative Aussagen fiir alle Unternehmen der Stichprobe
wiren jedoch nicht moglich.
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vorliegenden Studie keine Anwendung. Die nachstehenden Ausfiithrungen zum Gesamt-

vorstand beschrinken sich auf rein deskriptive Darstellungen.

In den empirischen Untersuchungen fiir die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden werden
zunichst univariate Analysen durchgefiihrt, in denen lediglich eine personenbezogene
Variable als Pridiktor fungiert. Die Ergebnisse werden anschlieend iiber multivariate
Regressionen, in denen mehrere personliche Merkmale simultan beriicksichtigt werden,

abgesichert.’ 3

6.1.2.1 Einflussfaktoren und Untersuchungsmodelle

6.1.2.1.1 Alter

In den unternehmensbezogenen Auswertungen fungierte das Alter der einzelnen Vor-
standsmitglieder bereits als MaB3stab zur approximativen Abgrenzung der freiwilligen
von den unfreiwilligen Wechseln.>* Dabei wurde unterstellt, dass die Ursache der
Wechsel von ilteren Fiihrungskriften primér in deren Alter liegt und weniger auf die
erbrachten Leistungen zuriickzufiihren ist. In den folgenden Untersuchungen soll nun
empirisch tiberpriift werden, welchen Erkldrungsgehalt das Alter beziiglich der Auspri-
gung der Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensitivitit aufweist. Es ist
offensichtlich, dass die Wechselwahrscheinlichkeit fiir Manager im Rentenalter unab-
hingig von der Performance deutlich hoher als fiir jiingere Mandatstriger ausfillt.

Demnach ist zwischen der Responsevariable und dem Alter ein positiver Zusammen-

334 Bei univariaten Untersuchungen besteht die Gefahr, dass bei den berechneten Schitzwerten Verzer-
rungen auftreten, sofern gegenseitige Abhingigkeiten zwischen den einzelnen personenbezogenen Vari-
ablen vorliegen. Vgl. WONNACOTT/WONNACOTT (1979), S. 97. Die Verzerrungen resultieren dabei aus
potenziellen indirekten Effekten, die von den jeweils unberiicksichtigten Werten ausgehen und sich im-
plizit auf die Hohe des Logit-Koeffizienten der einbezogenen Variablen auswirken. Da zwischen den
personenbezogenen Pridiktoren im Unterschied zu den unternehmensbezogenen Erkldrungsvariablen
deutliche Abhingigkeiten bestehen, erfolgt bei den personenbezogenen Betrachtungen eine Absicherung
der Ergebnisse iiber multiple Regressionen. Diese Vorgehensweise mag im Hinblick auf die in Gliede-
rungspunkt 5.4.1.2 formulierte Anwendungspriamisse des ML-Schitzverfahrens, nach der die Einbezie-
hung korrelierter Variablen vermieden werden sollte, paradox erscheinen. Die Losung dieses Paradoxons
liegt bei den Logit-Analysen wie bei den linearen Regressionsmodellen darin, das Untersuchungsdesign
so zu konzipieren, dass die Multikollinearitdt moglichst gering gehalten wird. Dies bedeutet jedoch nicht,
dass signifikante Erkldarungsvariablen bei auftretenden Korrelationen vollstdndig aus der Analyse zu eli-
minieren sind, da sonst ebenfalls Verzerrungen der Modellschitzer auftreten konnen und die Modellgiite
abnimmt. Vgl. WONNACOTT/WONNACOTT (1979), S. 95-99. Auf die Durchfiihrung der univariaten Unter-
suchungen wird aus Griinden einer besseren Ubersichtlichkeit bei den Ergebnisdarstellungen nicht voll-
standig verzichtet.

3 Die relevante Altersgrenze fiir die Klassifizierung der Wechsel lag bei 62 Jahren. Vgl. Abschnitt 5.2.
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hang zu erwarten. Neben der Ausprigung des direkten Einflusses des Alters auf die
Wechselwahrscheinlichkeit sind im Rahmen der Altersanalyse die indirekten Auswir-
kungen der Erkldrungsvariablen von Interesse. Nach den theoretischen Ausfithrungen
von VANCIL (1987) besteht bei einer unterdurchschnittlichen Wertentwicklung fiir jiin-
gere Vorstandsmitglieder eine groflere Gefahr entlassen zu werden als fiir édltere Fiih-
rungskrifte, deren verbleibende Amtszeit aufgrund des fortgeschrittenen Alters ohnehin
begrenzt ist. Falls der Aufsichtsrat bei dlteren Amtsinhabern in unternehmerischen
Schieflagen tatsdchlich seltener disziplinierend eingreift als bei jiingeren Managern,
miisste die Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit fiir jiingere Mandats-

trager deutlich hoher ausfallen als fiir dltere Fithrungskrifte.

Bevor die Untersuchungsgleichungen erkldrt werden, wird in den folgenden Abbildun-
gen zunichst die Verteilung des Alters der ausgewechselten Manager dargestellt. Abb. 6
bezieht sich dabei auf die Gruppe Vorstandsvorsitzenden, wihrend Abb. 7 auf den An-

gaben aller ausgewechselten Vorstandsmitglieder basiert.

Anteil in
Prozent
25%
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15% -
10% -
N I
0% -
<50 50-52 53-55 56-58 59-61 62-64 =6
Alter zum Austrittszeitpunkt

Abb. 5: Alter der ausgewechselten Vorstandsvorsitzenden zum Austrittszeitpunkt™®

Abb. 5 verdeutlicht, dass rund 14 Prozent der Unternehmenslenker im Alter von 62 bis
64 Jahren aus dem Fiithrungsgremium ausgeschieden sind. Rund zwolf Prozent waren
bei ihrem Riicktritt vom Vorstandsvorsitz mindestens 65 Jahre alt. Die restlichen 74
Prozent der Vorstandschefs wurden vor ihrem 62. Geburtstag ausgewechselt. Das

durchschnittliche Alter der abgetretenen Fithrungskrifte liegt bei 59 Jahren.

336 Die Grafik bezieht sich auf die Altersangaben von 106 Vorstandsvorsitzenden.
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Abb. 6: Alter aller ausgewechselten Vorstandsmitglieder zum Austrittszeitpunkt™’

Die Betrachtung aller im Vorstand erfolgten personellen Verianderungen in Abb. 6 zeigt,
dass 22 Prozent der ausgewechselten Amtsinhaber zum Austrittszeitpunkt mindestens
62 Jahre alt waren. 23 Prozent der Vorstandsmitglieder verlieen die Stichprobenunter-
nehmen im Alter zwischen 59 und 61 Jahren. 55 Prozent der ausgewechselten Manager
waren zum Riicktrittszeitpunkt jiinger als 59 Jahre. Im Durchschnitt liegt das Alter der

ausgewechselten Fithrungskrifte bei 57 Jahren.

Zur empirischen Uberpriifung der Auswirkungen des Alters auf die Wechselwahr-
scheinlichkeit und deren Performancesensitivitidt fiir die Gruppe der Vorstandsvorsit-
zenden wird folgende Funktion als Erkldrungsterm in das Logit-Modell aus Gleichung

(3) eingesetzt:
32

(31)  Zv.q=a+ pi(Perfia) + f2(Perfin)(Alterv,q) + f3(Alterv,q) + z AQuartal,
=2

Dabei kennzeichnet der Index v die einzelnen Vorstandsvorsitzenden. Die Variable
Perf;., steht fiir die liber den Zeitraum [q.4;q.1] gemessene marktbereinigte Performance

desjenigen Unternehmens, das von Manager v geleitet wird. Bei der GroBe Alter handelt

%7 Die Grafik bezieht sich auf die Altersangaben von 573 Vorstandsmitgliedern.
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es sich um eine binire Dummy-Variable338, die mit dem Wert eins belegt wird, falls
Mandatstriager v im Beobachtungsquartal ¢ eine vorher definierte Altersgrenze erreicht

339

hat, und andernfalls null betrdgt.”” Die relevante Altersgrenze wird in Modell AC in

Analogie zu fritheren Studien auf 60 Jahre festgesetzt.**’

6.1.2.1.2 Dauer der Vorstandszugehorigkeit

Im Rahmen der Analyse der personlichen Merkmale der Mandatstriger interessiert ne-
ben den Auswirkungen des Alters die Frage, inwieweit die Dauer der Vorstandszugeho-
rigkeit die Wahrscheinlichkeit fiir einen Manager, bei einer unterdurchschnittlichen

31 11 der Literatur wird die These vertreten,

Leistung entlassen zu werden, beeinflusst.
dass eine langjdhrige Vorstandstitigkeit fiir die Manager mit positiven Effekten verbun-
den ist. Der Grund dafiir liegt nach LUMER (1997) in der Reputation, die sich Fiih-
rungskrifte wihrend ihrer Amtszeit aufbauen. Fiir Vorstandsmitglieder, die ihr Kénnen
in der Vergangenheit bereits unter Beweis gestellt und das Unternehmen erfolgreich aus
anderen Krisen gefiihrt haben, ist demnach die Wahrscheinlichkeit, bei einer unterneh-
merischen Schieflage entlassen zu werden, geringer als fiir Mandatstriger, die sich auf-
grund ihrer kurzen Amtszeit noch keine positive Reputation aufbauen konnten. Weiter-
hin wird argumentiert, dass Fiihrungskrifte im Laufe ihrer Vorstandstétigkeit personli-
che Kontakte zu Aufsichtsriten und Investoren aufbauen und intensivieren, die sie in
Krisensituationen vor disziplinierenden MafB3nahmen schiitzen. Falls die Dauer der Vor-
standszugehorigkeit die Gefahr einer Entlassung bei unterdurchschnittlichen Leistungen
tatsdachlich reduziert, miisste die Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit
fiir Vorstandsmitglieder mit einer langjihrigen Verweildauer im Vorstand deutlich
schwicher ausfallen als fiir Manager, die dem Vorstand erst seit kurzer Zeit angeho-

ren.***

38 Alternativ hitten das tatsichliche Alter respektive dessen quadrierter Wert als Erklirungsvariable
herangezogen werden konnen. Die hier vorgenommene kategoriale Betrachtung ist allerdings im Hinblick
auf das Untersuchungsziel aussagekriftiger und erleichtert die Ergebnisinterpretation. Vgl. dazu auch
MURPHY/ZIMMERMANN (1993), S. 291.

3% MaBgebend ist dabei das Alter des Vorstandsmitglieds zum Quartalsende.

30 Alternativ wurde eine Altersgrenze von 62 Jahren gewihlt, die dem von KIENBAUM (2004) ermittelten
durchschnittlichen Rentenzugangsalter entspricht. Da die Ergebnisse dieser Untersuchung jedoch nur
geringfiigig von den Beobachtungen aus Modell AC abweichen, wird auf eine Darstellung der Resultate
verzichtet.

! Die Vorstandszugehorigkeit umfasst den Zeitraum, iiber den ein Manager dem Vorstand als ordentli-
ches Mitglied angehort.

2 Die Abnahme der Performancesensitivitit impliziert, dass die Bedeutung der Performance fiir die
Evaluierung der Fithrungskrifte zuriickgeht.
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Die folgenden Abbildungen geben zuniichst einen Uberblick iiber die prozentuale Ver-

teilung der Anzahl der Jahre, die die Manager dem Vorstand angehoren, bevor sie aus

dem Unternehmen ausscheiden.
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Abb. 7: Dauer der Vorstandszugehorigkeit der ausgewechselten Vorstandsvorsitzenden®*
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Abb. 8: Dauer der Vorstandszugehorigkeit aller ausgewechselten Vorstandsmitglieder™**

3 Die Grafik basiert auf den Daten von 106 Vorstandsvorsitzenden.
¥ Die Grafik basiert auf den Daten von 594 Vorstandsmitgliedern.
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Abb. 7 zeigt, dass rund 30 Prozent der betrachteten Vorstandschefs dem Fithrungsgre-
mium maximal fiinf Jahre angehorten. 27 Prozent der Unternehmenslenker verzeichnen
eine Verweildauer im Vorstand zwischen sechs und zehn Jahren. Rund 28 Prozent der
Manager waren zwischen zehn und 20 Jahren als Vorstandsmitglied tétig. Die verblei-
benden 15 Prozent der Vorstandsvorsitzenden beendeten ihre Amtszeit frithestens nach
20 Jahren. Die durchschnittliche Vorstandszugehorigkeit liegt in der Gruppe der Vor-

standschefs bei zwolf Jahren.

Die Betrachtung der im Gesamtvorstand erfolgten Wechsel in Abb. 8 verdeutlicht, dass
mit 43 Prozent ein GroBteil der ausgewechselten Manager bereits innerhalb der ersten
fiinf Jahre aus dem Fiihrungsgremium ausgeschieden ist. 28 Prozent der Mandatstriger
waren sechs bis zehn Jahre im Vorstand tétig, wihrend die Verweildauer von 19 Prozent
der betrachteten Fithrungskrifte zwischen elf und 20 Jahren lag. Etwa neun Prozent der
Spitzenkrifte gehorten dem Vorstand ldnger als 20 Jahre an. Die durchschnittliche Ver-
weildauer der ausgeschiedenen Manager féllt mit acht Jahren deutlich geringer als der

Durchschnittswert in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden aus.

Ob und gegebenenfalls inwieweit die Dauer der Vorstandszugehorigkeit die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze und das Abhédngigkeitsver-
hiltnis zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance beeinflusst, wird iiber

folgenden Erkldrungsterm iiberpriift:

32
(32)  Zv.q=a+ pi(Perfin) + p2(Perfoa)(DauerVy.q) + f3(DauerVy: q) + z/LQuartal,

=2

Die Variable DauerV stellt dabei eine mit (0;1)-kodierte Dummy-Variable dar, die die
analysierten Vorstandschefs in Abhidngigkeit von deren Verweildauer im Vorstand in
zwel Gruppen kategorisiert.345 Da ex-ante nur schwer abschitzbar ist, wie lange ein
Manager dem Vorstand angehdren muss, um von potenziellen Reputationseffekten pro-
fitieren zu konnen, und die theoretische Literatur diesbeziiglich auch keine hilfreichen

Hinweise liefert, wird die Schwelle fiir die Kategorisierung der Stichprobenelemente

5 Wie bei der Altersanalyse ist auch hier die kategoriale GroBe im Hinblick auf das Untersuchungsziel
und die Interpretation der Ergebnisse geeigneter als die kontinuierliche Variable.
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alternativ auf fiinf (Modell AE) und 15** Jahre (Modell AF) festgesetzt.347 Dement-
sprechend wird die Dummy-Variable mit dem Wert eins belegt, falls der betrachtete
Vorstandschef v zum Beobachtungszeitpunkt ¢ seit mehr als fiinf bzw. 15 Jahren dem
Vorstand angehort, und betrigt andernfalls null. Uber die Analyse von zwei Modellsi-
mulationen mit unterschiedlichen Kategorisierungsgrenzen soll untersucht werden, ob

sich potenzielle Effekte bereits nach einer Amtsperiode oder erst spiter zeigen.3 48

6.1.2.1.3 Dauer der Unternehmenszugehorigkeit

Als dritte personenbezogene Einflussvariable wird die Dauer der Unternehmenszugeho-
rigkeit betrachtet. Ahnlich wie bei der Verweildauer im Vorstand handelt es sich bei der
Dauer der Unternehmenszugehorigkeit um einen Indikator fiir die Bindung der Manager
an das Unternehmen. Mit dem Eintritt in eine Gesellschaft beginnt fiir den Mitarbeiter
eine Art Sozialisierungsprozess.349 Gegenseitige Verpflichtungen werden eingegangen,
die wiederum zu wechselseitigen Abhingigkeiten fiihren. Uber die Jahre entwickelt sich
ein Beziehungsgeflecht. Die im Unternehmen gekniipften Kontakte mit anderen Mitar-
beitern, Aufsichtsriten oder Investoren konnen sich fiir Vorstandsmitglieder in Krisen-
situationen als hilfreich erweisen und sie vor disziplinierenden Eingriffen des Kontroll-
organs schiitzen. Weiterhin konnten hohe Abfindungssummen den Aufsichtsrat davon
abhalten bei langjdhrigen Mitarbeitern von seinem vorzeitigen Vertragskiindigungsrecht
Gebrauch zu machen. Obwohl die allgemeinen kiindigungsschutzrechtlichen Abfin-
dungsregelungen35 O fiir Vorstandsmitglieder einer AG nicht gelten, steigt hdufig auch
bei leitenden Angestellten die Hohe der im Anstellungsvertrag festgesetzten Abfin-
dungsbetrige mit der Dauer der Betriebszugehorigkeit. Falls sich die Dauer der Unter-
nehmenszugehorigkeit in Krisensituationen fiir die Manager tatsdchlich positiv aus-

wirkt, féillt die Intensitit der Turnover-Performance-Relation fiir Vorstandsmitglieder

6 Die Amtszeit eines Vorstandsmitgliedes erstreckt sich meist auf den maximal gesetzlich zulissigen
Zeitraum von fiinf Jahre. Falls der Vertrag nach der ersten Amtszeit verldngert wird, ist davon auszuge-
hen, dass das Vorstandsmitglied sein Konnen unter Beweis gestellt hat. Falls sich die Vorstandszugeho-
rigkeit und der damit verbundene Reputationsmechanismus positiv auswirken, sollten sich potenzielle
Effekte nach den ersten fiinf Jahren zeigen. Zur Absicherung der Ergebnisse wurde die Kategorisierungs-
schwelle im zweiten Modell auf drei Amtsperioden erhoht.

7 Fiir die Kategorisierung wurde die Verweildauer im Vorstand kaufménnisch gerundet.

¥ In weiteren Untersuchungsmodellen wurde nicht die Dauer der Vorstandszugehdrigkeit, sondern die
Dauer der Titigkeit als Vorstandsvorsitzender herangezogen. Die Richtung der Effekte stimmten mit den
Beobachtungen aus den Analysen AE und AF iiberein, allerdings fiel die Intensitéit der Ergebnisse schwii-
cher aus.

9 yal. KATZ (1988).

30 Fiir Arbeitnehmer, die keine leitende Stellung in einem Unternehmen innehaben, erhoht sich die Ab-
findungssumme mit dem Alter und der Dauer der Betriebszugehdrigkeit. Vgl. § 18 II KSchG.
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mit einer vergleichsweise langen Betriebszugehorigkeit schwicher aus als fiir Fiih-

rungskrifte, die dem Unternehmen noch nicht so lange angehoren.

Im Folgenden wird zunichst die Dauer der Unternehmenszugehorigkeit der ausgewech-

selten Mandatstriiger zum Austrittszeitpunkt dargestellt.*’
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Abb. 9: Dauer der Unternehmenszugehorigkeit der ausgewechselten Vorstandsvorsitzenden®>

Abb. 9 verdeutlicht, dass mit rund 53 Prozent ein Grofteil der ausgewechselten Vor-
standsvorsitzenden dem Unternehmen zum Zeitpunkt des Austritts maximal 15 Jahre
angehorte, wobei die Verweildauer bei zwei Prozent der beobachteten Mandatstriger
unter einem Jahr lag. 25 Prozent der Amtsinhaber verzeichneten zum Zeitpunkt des
Wechsels eine 16- bis 30-jdahrige Unternehmenszugehdrigkeit und 22 Prozent arbeiteten
bereits seit mehr als 30 Jahren fiir die Gesellschaft. Die durchschnittliche Betriebszuge-
horigkeit der ausgewechselten Vorstandschefs liegt mit rund 18 Jahren tiber der durch-

schnittlichen Verweildauer im Vorstand, die zwolf Jahre betrigt.

! Fiir Mandatstriiger, die vor ihrem Eintritt in eine der Stichprobengesellschaften einem anderen Unter-
nehmen innerhalb des gleichen Konzerns angehorten, wird dabei nicht die Zugehorigkeit zum Gesamt-
konzern, sondern die Dauer der Tétigkeit in dem jeweiligen Stichprobenunternehmen zugrunde gelegt.

2 Die Grafik basiert auf den Daten von 106 ausgewechselten Vorstandsvorsitzenden.
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Abb. 10: Dauer der Unternehmenszugehorigkeit aller ausgewechselten Vorstandsmitglieder*>

Die Betrachtung aller im Vorstand erfolgten personellen Veridnderungen in Abb. 10
zeigt, dass knapp 49 Prozent der Fiithrungskrifte maximal 15 Jahre fiir die Gesellschaft
titig waren, wobei drei Prozent bereits wihrend des ersten Beschéftigungsjahres ausge-
schieden sind. Der prozentuale Anteil der Mandatstriager, die dem Unternehmen zwi-
schen 16 und 30 Jahren angehorten, liegt bei 26 Prozent. Eine mehr als 30-jdhrige Ver-
weildauer in der Gesellschaft verzeichnen rund 25 Prozent der ausgeschiedenen Vor-
standsmitglieder. Im Durchschnitt betrigt die Betriebszugehorigkeit der ausgewechsel-
ten Fiihrungskrifte 17 Jahre und liegt damit weit iiber der durchschnittlichen Dauer der

Vorstandszugehorigkeit von acht Jahren.

Die Auswirkungen der Dauer der Unternehmenszugehorigkeit auf die Wahrscheinlich-
keit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze und auf das Abhingigkeitsverhiltnis
zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance wird iiber das logistische Reg-

ressionsmodell aus Gleichung (3) mit folgendem Erklidrungsterm iiberpriift:

32
(33)  Zv.q=a+ pi(Perfin) + f2(Perfia)(DauerUs. q) + f3(DauerUy: q) + Z/LQuartal,

=2

%3 Die Grafik basiert auf den Daten von 529 ausgewechselten Vorstandsmitgliedern.
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Bei der GroBe DauerU handelt es sich um eine dichotome Dummy-Variable, die die
betrachteten Vorstandsvorsitzenden nach der Dauer ihrer Betriebszugehorigkeit einer
von zwei Gruppen zuordnet. Die fiir die Kategorisierung relevante Grenze liegt dabei

alternativ bei fiinf und 20 Jahren.>*

Dementsprechend wird die Dummy-Variable mit
dem Wert eins belegt, falls der betrachtete Vorstandschef v zum Beobachtungszeitpunkt
q seit mehr als fiinf bzw. 20 Jahren in der Gesellschaft tétig ist, und betridgt andernfalls
null. Uber die Untersuchung von zwei Modellsimulationen soll bestimmt werden, ob

sich potenzielle Effekte bereits frithzeitig oder erst spiter zeigen.

6.1.2.2 Prasentation der Ergebnisse

In den personenbezogenen empirischen Analysen werden iiber den Untersuchungszeit-
raum von 1994 bis 2001 insgesamt 242 Vorstandsvorsitzende betrachtet, von denen 110
ausgewechselt wurden. Da die einzelnen Daten nicht fiir alle Vorstandschefs vorliegen,
variiert die Zahl der Beobachtungen in Abhéngigkeit von den untersuchten personlichen
Charakteristika der Mandatstriiger.”> Als Stichprobenbasis fungieren die unbereinigten

356
Daten.

6.1.2.2.1 Alter

Folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die interessierenden Ergebnisse aus Modell
AC, in dem zunichst der Einfluss des Alters auf die Wechselwahrscheinlichkeit und
deren Performancesensitivitit untersucht wurde. Die Analyse basiert auf den Angaben

von 229 Vorstandsvorsitzenden.”’ Insgesamt erfolgten 3.009 Quartalsbetrachtungen.

34 Fiir die Kategorisierung der Fithrungskrifte wird die Dauer der Betriebszugehdrigkeit kaufminnisch
gerundet.

% Es sei darauf hingewiesen, dass die Unvollstindigkeit des Datenmaterials zu einem Selection Bias
fiihren kann, der vor allem dann auftritt, wenn die ausgeschlossenen Manager durchweg aus Unternehmen
mit einer tiber- bzw. unterdurchschnittlichen Wertentwicklung stammen. Derartige Auffilligkeiten in der
Kursentwicklung sind jedoch in den Gesellschaften, denen die ausgeschlossenen Fiihrungskrifte angeho-
ren, nicht erkennbar.

%6 Die unbereinigte Stichprobe wird gewihlt, da im Rahmen der personenbezogenen Analysen auch der
Einfluss des Alters auf die Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensitivitit untersucht wird.
37 Es sei darauf hingewiesen, dass fiir Hubertus Moser und Wolfgang Steinriede, die beide gleichzeitig
als Sprecher der Bankgesellschaft Berlin titig waren, das Durchschnittsalter herangezogen wurde, um
eine Doppelzihlung der Gesellschaft zu vermeiden.
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Konst. Perf, Perf;-Alter Alter Pseudo| HL
o B1  exp(B1) B2 exp(Bz) Bs exp(Bs)| Rz |(Sign.)
(wWald) | (wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
AC 0,29 0,71 2,03 3,40 | 0,099 | 6,52
(44,46)| (9,97) [3,45] | (1,84) (30,70) (0,60)

Tab. 21: Ergebnisse der personenbezogenen Auswertungen (VV/Alter)*®

Der signifikant negative f;-Koeffizient in Hohe von -1,22 verdeutlicht, dass die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze mit abnehmender Unter-
nehmensperformance wie in den vorigen Analysen steigt. Neben der Performance er-
weist sich die eigenstdndige Variable Alter erwartungsgemil als signifikanter Einfluss-
faktor. Der positive Logit-Koeffizient der Altersvariablen in Hohe von 1,22 indiziert,
dass die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze deutlich an-
steigt, wenn der amtierende Vorstandschef die Altersgrenze von 60 Jahren erreicht hat.
Die Interaktionsvariable, iiber die der indirekte Einfluss des Alters auf die Wechsel-
wahrscheinlichkeit zum Ausdruck kommt, fillt mit einem Wert von 0,71 zwar positiv
aus und indiziert damit eine Abschwichung der Performancesensitivitit fiir dltere Ma-
nager, allerdings fillt der £,-Wert auf dem 5-%-Niveau nicht signifikant aus. Demnach
liegen keine deutlichen Anzeichen dafiir vor, dass dltere Unternehmensfiihrer, deren
verbleibende Amtszeit aufgrund des fortgeschrittenen Alters ohnehin begrenzt ist, bei
einer unterdurchschnittlichen Performance mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit
damit rechnen miissen, entlassen zu werden als jiingere Mandatstrdager. Die Validitit des
Gesamtmodells wird durch den Pseudo-R2-Wert in Hohe von 0,099 und die Hosmer-

Lemeshow-Statistik, die weit unter dem kritischen Wert liegt, bestitigt.

In einer weiteren Modellsimulation AD erfolgt eine stirker differenzierte Betrachtung
der Vorstandsvorsitzenden. Dafiir werden die Manager nicht wie in Modell AC in zwei,
sondern in vier Gruppen kategorisiert. Die erste Kategorie umfasst Fithrungskrifte unter
55 Jahren, die zweite Gruppe Vorstandsmitglieder zwischen 55 und 59 Jahren und die

dritte Amtsinhaber zwischen 60 und 64 Jahren. Manager ab 65 Jahren werden der vier-

5% Tab. 59 im Anhang enthiilt weitere Modellstatistiken fiir Modell AC. Auf eine Darstellung der Koeffi-
zienten der Quartalsdummies wird bei den personenbezogenen Auswertungen verzichtet, da diese durch-
weg insignifikant verlaufen.
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ten Gruppe zugeordnet. Als Referenzkategorie fungiert in Modell AD die Teilstichprobe
der Unternehmenslenker, die zum Beobachtungszeitpunkt jiinger als 55 Jahre alt sind. >’
Wihrend der fWert der eigenstindigen Altersvariable fiir die Gruppe der 55- bis 59-
jahrigen Vorstandschefs unter der 5-%-Schranke liegt, erweisen sich die entsprechenden
Koeffizienten fiir die Kategorien der 60- bis 64-jihrigen und der iiber 65-jdhrigen Vor-
standsmitglieder als statistisch signifikant. Die Koeffizienten der Interaktionsvariablen,
iiber die die Auswirkungen des Alters auf die Performancesensitivitit gemessen werden,
fallen fiir Mandatstriger mit einem Alter von mindestens 60 Jahren zwar positiv aus,
sind jedoch nicht signifikant. Die differenzierte kategoriale Betrachtung unterlegt die
Ergebnisse von Modell AC, nach denen es sich bei der Variable Alfer zwar um einen

starken Confounder, jedoch nur um einen schwachen Effect Modifier handelt.

6.1.2.2.2 Dauer der Vorstandszugehorigkeit

Die folgende Tabelle enthilt eine Zusammenstellung der relevanten Ergebnisse der Mo-
delle AE und AF, iiber die der Einfluss der Dauer der Vorstandszugehorigkeit auf die
Untersuchungsgrofen iiberpriift wird. Die Analysen basieren auf den Angaben von 233
Vorstandsvorsitzenden. Insgesamt erfolgten 3.048 Quartalsbetrachtungen. Die fiir die
Kategorisierung der betrachteten Vorstandschefs relevante Verweildauer im Vorstand

liegt in Modell AE bei fiinf und in Modell AF bei 15 Jahren.

Konst. Perf, Perf,-DauerV DauerV Pseudo| HL
o B exp(B)| B2 exp(B2) Bs exp(Bs)| Rz |(Sign.)
(Wald) | (wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
AE -0,82 0,44 -0,08 0,92 0,19 1,21 0,065 | 8,35
(35,85)] (3,99) [2,27] | (0,03) [1,09] | (0,69) (0,40)
AF -0,70 0,50 -1,15 0,32 0,20 1,22 | 0,059 | 3,89
(36,45)| (5,78) [2,00] | (2,70) [3,13] | (0,57) (0,87)

Tab. 22: Ergebnisse der personenbezogenen Auswertungen (VV/Vorstandszugehorigkeit) **

9 Die Untersuchungsgleichung und die Ergebnisse von Modell AD sind in Tab. 60 im Anhang darge-
stellt.

360 Tab. 61 und Tab. 62 im Anhang enthalten weitere Modellstatistiken fiir die Modell AE und AF. Be-
ziiglich der im Anhang dargestellten Ergebnisse sei darauf hingewiesen, dass die globale Nullhypothese,
nach der alle f-Koeffizienten null betragen, aufgrund der niedrigen LR-Teststatistiken nicht abgelehnt
werden kann. Allerdings liegen die Pseudo-R2-Werte, iiber die ebenfalls eine Modellevaluation moglich
ist, auf einem akzeptablen Niveau.
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Wie aus der Ergebnisiibersicht ablesbar, hat die Adjustierung des Untersuchungsmo-
dells fiir den Bestimmungsfaktor DauerV keine bedeutenden Auswirkungen auf die Be-
ziehung zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance. So féllt der Zusam-
menhang zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspit-
ze und der Wertentwicklung des zuriickliegenden Jahres auch bei Einbeziehung der
Variable DauerV signifikant negativ aus. Im Gegensatz zum Alter erweist sich die Ver-
weildauer im Vorstand nicht als statistisch signifikanter Erkldrungsfaktor fiir die Aus-
priagung der Wechselwahrscheinlichkeit. Die f;-Werte liegen in beiden Modellvarianten
unter der 5-%-Schranke. Folglich veridndert sich die Wahrscheinlichkeit fiir einen
Wechsel an der Unternehmensspitze nicht mit der Dauer, die der Unternehmenschef
dem Vorstand angehort. Der insignifikante Koeffizient der Interaktionsvariablen in Mo-
dell AE deutet nicht darauf hin, dass die erwartete Abnahme der Performancesensitivitat
der Wechselwahrscheinlichkeit fiir Manager mit einer vergleichsweise langen Amtszeit
eintritt. Der negative f-Wert aus Modell AF in Hohe von -1,15, der auf dem 10-%-
Niveau signifikant ist, widerlegt dann endgiiltig die in der Literatur hiufig vertretene
These, nach der eine langjdhrige Vorstandstitigkeit die Mandatstrager bei einer unter-
durchschnittlichen Leistung tendenziell vor disziplinierenden Eingriffen des Kontroll-
gremiums schiitzt. Die negative Ausprigung des Koeffizienten der Interaktionsvariablen
impliziert vielmehr eine Intensivierung des Abhingigkeitsverhéltnisses zwischen Wech-
selwahrscheinlichkeit und Performance mit der Dauer der Vorstandszugehorigkeit.
Dementsprechend ist die Wahrscheinlichkeit in einer Krisensituation entlassen zu wer-
den fiir Unternehmenschefs, die auf eine mehr als 15-jdhrige Vorstandstétigkeit zuriick-
blicken, deutlich hoher als fiir Mandatstriger, die dem Fithrungsgremium noch nicht so
lange angehoren. Diese Beobachtung konnte damit erklédrt werden, dass die Kontrolleu-
re Unternehmensfiihrern mit einer langjahrigen Vorstandstétigkeit in der gleichen Ge-
sellschaft nicht mehr zutrauen, die Unternehmung erfolgreich aus einer Krise zu fiihren.
Vorstandschefs, die fest in den bestehenden Organisationskulturen verankert sind, zei-
gen hiufig wenig Bereitschaft verkrustete Unternehmensgefiige aufzubrechen und stra-
tegische Umstrukturierungen, die fiir eine nachhaltige Verbesserung der Unternehmens-
lage erforderlich sind, durchzufiihren. Das geringe Vertrauen der Aufsichtsrite in die
Reformbereitschaft langjdhriger Vorstandsmitglieder fiihrt dazu, dass die Wahrschein-
lichkeit, bei einer unterdurchschnittlichen Wertentwicklung abgesetzt zu werden, fiir
Unternehmenschefs mit einer langeren Verweildauer im Vorstand hoher ausfillt als fiir

Spitzenfithrungskrifte, die dem Vorstand noch nicht so lange angehoren.
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Wie bei der Altersanalyse erfolgt auch in diesem Abschnitt eine stirker differenzierte
Betrachtung, bei der die Unternehmensfiihrer in Abhiingigkeit von der Verweildauer im
Vorstand nicht wie in den Modellen AE und AF in zwei, sondern in vier Kategorien
eingeteilt werden. Die erste Gruppe umfasst dabei Vorstandschefs mit einer Vorstands-
zugehorigkeit von maximal fiinf Jahren, die zweite Manager mit einer Verweildauer im
Vorstand zwischen sechs und zehn Jahren. Fithrungskrifte, die auf eine Vorstandstétig-
keit zwischen elf und 15 Jahren zuriickblicken, werden der dritten Kategorie zugeord-
net. Die vierte Gruppe enthilt die Vorstandsvorsitzenden, die dem Managementteam
zum Beobachtungszeitpunkt langer als 15 Jahre angehoren. Als Referenzkategorie fun-
giert die Gruppe der Vorstandschefs mit einer Amtszeit im Vorstand von maximal fiinf
Jahren. Die kategoriale Betrachtung in Modell AG bestitigt prinzipiell die Ergebnisse
der Modelle AE und AF.*" So fillt die Turnover-Performance-Beziehung fiir die Refe-
renzgruppe deutlich negativ aus. Fiir Vorstandschefs der Gruppe vier mit einer Vor-
standszugehorigkeit von mehr als 15 Jahren ist eine Intensivierung des Abhingigkeits-
verhiltnisses erkennbar. Allerdings erweist sich der Koeffizient der Interaktionsvariab-
len im Unterschied zu Modell AF auf dem 10-%-Niveau nicht als signifikant. Die Koef-
fizienten der eigenstdndigen kategorialen Grofen und der iibrigen Interaktionsvariablen

sind ebenfalls durchweg insignifikant.

Die Ergebnisse der Modelle AE bis AG implizieren, dass die Dauer der Vorstandszuge-
horigkeit keine direkten Auswirkungen auf die Wechselwahrscheinlichkeit hat. Aller-
dings sind Tendenzen erkennbar, die auf einen indirekten Einfluss der Vorstandszuge-
horigkeit auf die Wechselwahrscheinlichkeit hindeuten. So ist die Gefahr, infolge einer
unternehmerischen Schieflage entlassen zu werden, fiir Unternehmensfiihrer, die dem
Vorstand seit mehr als 15 Jahren angehoren, tendenziell hoher als fiir Vorstandschefs,

die auf eine kiirzere Amtszeit im Fithrungsgremium zuriickblicken.

Eine vergleichende Gegeniiberstellung der Ergebnisse aus diesem Abschnitt mit den

Resultaten der Altersanalysen verdeutlicht, dass das Alter die Wechselwahrscheinlich-

%! Die Untersuchungsgleichung und die Ergebnisse von Modell AG sind in Tab. 63 im Anhang darge-
stellt.
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keit signifikant positiv beeinflusst, wihrend die Vorstandszugehorigkeit keine direkten
Auswirkungen auf die Ausprigung der Wechselwahrscheinlichkeit hat. Die Intensitit
der Turnover-Performance-Relation wird dagegen vom Alter der Vorstandschefs nicht
signifikant beeintridchtigt. Allerdings sind Tendenzen fiir einen Einfluss der Vorstands-
zugehorigkeit auf die Auspriagung des Abhingigkeitsverhiltnisses erkennbar. Die unter-
schiedlichen Ergebnisse der Altersanalysen und der Untersuchungen der Vorstandszu-
gehorigkeit sind in Anbetracht der Tatsache, dass eine lange Vorstandstitigkeit nicht
immer mit einem hohen Alter einhergeht und ein hohes Alter nicht implizit auf eine
lange Vorstandszugehorigkeit hindeutet, nicht weiter tiberraschend. Zwischen dem Alter
und der Dauer der Vorstandszugehorigkeit liegt keine starke Korrelation vor.*** Der
Korrelationskoeffizient der beiden metrisch skalierten Grof3en betragt 0,42.363 Die Yule-

schen Assoziationskoeffizienten (Yule-Q)**

der nominal skalierten Dummy-Variablen,
die anstelle der kontinuierlichen GroBen in die Logit-Analysen eingehen, nehmen in
Abhingigkeit von der gewéhlten Kategorisierungsschwelle Werte zwischen 0,46 und

0,68 an.

6.1.2.2.3 Dauer der Unternehmenszugehorigkeit

Die Untersuchungen zu den Auswirkungen der Unternehmenszugehorigkeit auf die
Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensitivitdt basieren auf den Daten
von 231 Vorstandsvorsitzenden. Insgesamt werden 3.037 Quartalsbetrachtungen durch-
gefiihrt. Die folgende Tabelle enthilt eine Ubersicht iiber die Ergebnisse der Modelle
AH und Al Die fiir die Kategorisierung der betrachteten Vorstandschefs relevante Be-

triebszugehorigkeit liegt in Modell AH bei fiinf und in Modell Al bei 20 Jahren.

362 Nach BUHL/ZOFEL (2000), S. 303 deuten Korrelationskoeffizienten unter 0,5 auf eine geringe Korrela-
tion hin, Werte zwischen 0,5 und 0,7 indizieren eine mittlere und Koeffizienten iiber 0,7 eine starke Kor-
relation.

393 Dabei handelt es sich um den Korrelationskoeffizient nach Bravais-Pearson, mit dem die lineare Ab-
hingigkeit zweier Groflen gemessen wird. Vgl. HARTUNG (1995), S. 73-78. Der Korrelationskoeffizient
ist mit einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 99 Prozent signifikant.

3% Fiir die Bestimmung der gegenseitigen Abhiingigkeit von dichotomen GroBen eignet sich der Yulesche
Assoziationskoeffizient (Yule-Q), der wie der Korrelationskoeffizient nach Bravais-Pearson Werte zwi-
schen -1 und +1 annehmen kann. Vgl. zur Berechnung des Yuleschen Assoziationskoeffizienten
HARTUNG (1995), S. 82-83, S. 443-446.
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Konst. Perf, Perf,-DauerU DauerU Pseudo| HL
a B1  exp(By)| B2 exp(B)| Pz exp(Bs)| R [(Sign.)
(Wald) | (wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]

Al -3,89 -1,04 0,35 0,16 1,17 0,43 1,54 | 0,059 | 8,65

(36,93)| (4,88) [2,86] | (0,08) (2,28) (0,37)
Al 068 053 | 1,01 036 | -0,11 0,89 ] 0,059 [ 2,71
(34,27)| (4,000 11,89 | (2,87) [2,78] | (0,26) [1,16] (0,95)

Tab. 23: Ergebnisse der personenbezogenen Auswertungen (VV/Unternehmenszugehorigkeit) *%

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass das Abhingigkeitsverhiltnis zwischen Turnover und
Performance auch bei Einbeziehung der Betriebszugehorigkeit als zusitzliche Erkla-
rungsvariable signifikant negativ ausfillt. Wihrend sich der S;-Koeffizient in Modell
AH auf dem 1%-Niveau als signifikant erweist, liegt die Signifikanz des entsprechen-
den Wertes in Modell Al bei fiinf Prozent. Die niedrige Wald-Statistik des Koeffizien-
ten der Interaktionsvariable in Modell AH indiziert, dass sich die Performancesensitivi-
tdt der Wechselwahrscheinlichkeit fiir Vorstandsvorsitzende, die der Gesellschaft mehr
als fiinf Jahre angehoren, nicht deutlich von dem Wert fiir Unternehmenschefs mit einer
kiirzeren Betriebszugehorigkeit unterscheidet. Bei einer Erhohung der Kategorisie-
rungsschwelle auf 20 Jahre sind allerdings Unterschiede in der Intensitit des Abhingig-
keitsverhiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance erkennbar. So
impliziert der negative B-Wert in Hohe von -1,01 in Modell Al eine Intensivierung der
Turnover-Performance-Relation fiir Unternehmensfithrer mit einer Betriebszugehorig-
keit von mehr als 20 Jahren. Demnach muss ein Vorstandschef, der seit mehr als 20
Jahren fiir das Unternehmen tétig ist, mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit damit rech-
nen, bei einer unternehmerischen Schieflage abgesetzt zu werden, als ein Unterneh-
mensfithrer mit einer kiirzeren Betriebszugehorigkeit. Diese Beobachtung steht nicht
mit der in Abschnitt 6.1.2.1.3 formulierten Literaturmeinung in Einklang, nach der fiir
Manager eine mehrjdhrige Bindung an das Unternehmen mit positiven Effekten ver-

bunden ist.

365 Tab. 64 und Tab. 65 im Anhang enthalten weitere Modellstatistiken fiir die Modelle AH und Al Be-
ziiglich der im Anhang dargestellten Ergebnisse sei darauf hingewiesen, dass die globale Nullhypothese,
nach der alle f-Koeffizienten null betragen, aufgrund der niedrigen LR-Teststatisitken nicht abgelehnt
werden kann. Allerdings liegen die Pseudo-R2-Werte, iiber die ebenfalls eine Modellevaluation moglich
ist, auf einem fiir Logit-Analysen akzeptablen Niveau.
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Eine mogliche Erklirung fiir die Intensivierung der Uberwachungsintensitit konnte wie
im vorigen Abschnitt darin liegen, dass der Aufsichtsrat Unternehmensfiihrern mit einer
langen Betriebszugehorigkeit nicht zutraut, notwendige Reformen fiir eine nachhaltige
Verbesserung der Unternehmenslage durchzufiihren. Eine zu starke Einbindung in die
bestehende Unternehmenskultur verschleiert haufig den Blick fiir den Ursprung der
Probleme. Dariiber hinaus ist die Bereitschaft verkrustete Strukturen aufzubrechen und
erforderliche Umstrukturierungen durchzufithren bei langjdhrigen Managern hiufig
geringer als bei Fithrungskriften, die dem Unternehmen noch nicht so lange angehoren
und noch offen fiir neue Ideen sind. Die Interpretation des Performanceeffektes in Mo-
dell Al muss allerdings immer vor dem Hintergrund der schwachen Signifikanz des
Koeffizienten der Interaktionsvariable gesehen werden, die lediglich auf dem 10-%-
Niveau liegt. Ein direkter Einfluss der Dauer der Betriebszugehorigkeit auf die Wech-
selwahrscheinlichkeit ist nicht erkennbar. Die Logit-Koeffizienten der eigenstidndigen

Variablen DauerU sind in beiden Untersuchungsmodellen insignifikant.

Die Beobachtungen in den Modellen AH und Al dhneln den Ergebnissen des vorigen
Abschnitts, in dem der Einfluss der Dauer der Vorstandszugehorigkeit auf die Wech-
selwahrscheinlichkeit und deren Performancesensitivitit untersucht wurde. Beide
Merkmale wirken sich nicht direkt auf die Hohe der Wechselwahrscheinlichkeit aus.
Allerdings gehen sowohl von der Vorstands- als auch von der Betriebszugehorigkeit
indirekte Effekte iliber die Performance auf die Wechselwahrscheinlichkeit aus. Eine
mehrjihrige Vorstandszugehorigkeit fiihrt genau wie eine langjihrige Betriebszugeho-
rigkeit zu einer Intensivierung des Abhéngigkeitsverhiltnisses zwischen Wechselwahr-
scheinlichkeit und Performance. Die Ergebnisiibereinstimmungen sind aufgrund der
starken positiven Korrelation zwischen den beiden personenbezogenen Untersuchungs-

groBen nicht weiter iiberraschend.**®

In einer weiteren Modellmodifikation AJ erfolgt wie in den vorigen Abschnitten eine
stiarker differenzierte Betrachtung, bei der die Unternehmenschefs in Abhédngigkeit von

ihrer Betriebszugehorigkeit nicht in zwei, sondern in vier Kategorien gruppiert werden.

% Die Yuleschen Assoziationskoeffizienten der Dummy-Variablen DauerV und DauerU liegen stets
iiber 0,80.
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Die erste Kategorie umfasst Mandatstrager mit einer Verweildauer im Unternehmen von
maximal fiinf Jahren, in der zweiten Gruppe befinden sich Manager mit einer Unter-
nehmenszugehorigkeit zwischen sechs und zehn Jahren und in der dritten Kategorie
Fithrungskrifte, die zwischen elf und 20 Jahren fiir die Gesellschaft tétig sind. Der vier-
ten Gruppe werden die Unternehmenslenker mit einer mehr als 20-jdhrigen Betriebszu-
gehorigkeit zugeordnet. Als Referenzkategorie fungiert die Gruppe der Unternehmens-
fiihrer mit einer Betriebszugehorigkeit von maximal fiinf Jahren. Die Ergebnisse von
Modell AJ indizieren fiir die Referenzkategorie eine signifikant negative Beziehung
zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance, die sich auch in den iibrigen

37 Die Koeffizienten der Interaktionsvariablen, die die

Gruppen nicht deutlich verindert.
Auswirkungen der Betriebszugehorigkeit auf die Performancesensitivitit angeben, fal-
len bei Zugrundelegung einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 95 Prozent durchweg
insignifikant aus. Der fWert der Interaktionsvariable fiir die Gruppe vier indiziert mit
einem Wert von -0,59 zwar wie in Modell Al eine Intensivierung der Turnover-
Performance-Sensitivitit fiir Vorsitzende, die dem Unternehmen seit mehr als 20 Jahren
angehoren, allerdings erweist sich der Koeffizient in Modell AJ auf dem 10-%-Niveau
nicht mehr als signifikant. Die Koeffizienten der eigenstindigen kategorialen GroBen,

tiber die der direkte Einfluss der Betriebszugehorigkeit auf die Wechselwahrscheinlich-

keit gemessen wird, sind durchweg insignifikant.

Es bleibt abzuwarten, inwieweit sich die in der vorliegenden Studie beobachtete Ten-
denz, nach der die Wahrscheinlichkeit in einer Krisensituation abgesetzt zu werden fiir
Unternehmenschefs mit einer vergleichsweise langen Betriebszugehorigkeit hoher aus-
fallt als fiir Vorstandsvorsitzende, die dem Unternehmen noch nicht so lange angehdren,

in zukiinftigen Studien bestitigen ldsst.

7 Vgl. fiir eine Darstellung der Untersuchungsgleichung sowie der Ergebnisiibersicht fiir Modell AJ Tab.
66 im Anhang. Beziiglich der im Anhang dargestellten Ergebnisse sei darauf hingewiesen, dass die LR-
Teststatistik in Modell AR nicht zu einer Ablehnung der globalen Nullhypothese, nach der alle S
Koeffizienten null betragen, fiihrt. Allerdings liegt der Pseudo-R2-Wert, iiber den ebenfalls eine Modell-
evaluation moglich ist, auf einem akzeptablen Niveau.
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6.1.2.2.4 Multivariate Analysen

In diesem Abschnitt erfolgt eine Prisentation der Ergebnisse der multivariaten Untersu-
chungen, in denen die personenbezogenen Variablen simultan betrachtet werden. Zu-
nichst werden die Auswirkungen der beiden personenbezogenen Variablen Alter und
DauerV auf die Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensitivitit gleich-
zeitig analysiert. Die folgende Tabelle enthélt die Ergebnisse der multiplen Analysen,
wobei der kritische Wert fiir die Kategorisierung der Unternehmenschefs nach der Vor-
standszugehorigkeit in Modell AK fiinf Jahre und in Modell AL 15 Jahre betridgt. Die

Altersgrenze liegt bei 60 Jahren.

Konst. Perf, Perf;-Alter Perf,-DauerV Alter DauerV Pseudo| HL
o Bi  exp(Bi) B2 exp(B2) B3 exp(Bs) Ba exp(Bs) Bs exp(Bs)| R* [(Sign.)
(Wald) | (Wald) (Wald) [1/exp(B)l] (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]
AK -1,03 0,36 0,71 2,03 -0,28 0,76 3,51 -0,13 0,87 | 0,099 | 4,53
(40,88) | (4,37) [2,78] | (1,79) (0,26)  [1,32] | (30,09) (0,29) [1,15] (0,81)
A\l 399 -1,04 EEIKER 0,82 2,26 | -1,15 0,22 3,63 -0,31 0,74 | 0,104 | 2,82
(43,49)| (6,84) [2,86] | (2,22) (4,15)  [4,55] | (30,62) (1,16)  [1,35] (0,95)

Tab. 24: Ergebnisse der personenbezogenen Auswertungen (VV/Alter/Vorstandszugehorigkeit) ***

Die Ergebnisse der multiplen Analysen entsprechen weitgehend den Beobachtungen der
univariaten Untersuchungen. So fillt der Einfluss des Alters auf die Wahrscheinlichkeit
fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze sowohl in Modell AK als auch in Modell
AL signifikant positiv aus. Die Koeffizienten der Variable Alter betragen 1,26 respekti-
ve 1,29. Die B»Werte der Interaktionsvariablen (Perf;):(DauerV) liegen in beiden Mo-
dellvarianten unter null und indizieren damit eine Intensivierung des Abhéngigkeitsver-
hiltnisses zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance fiir Vorstandschefs
mit einer vergleichsweise langen Vorstandszugehorigkeit. Dabei fillt jedoch lediglich
der S+Wert in Modell AL, in dem die Schwelle fiir die Kategorisierung der Unterneh-
menschefs bei 15 Jahren liegt, signifikant aus. Im Unterschied zur univariaten Analyse,
in der der entsprechende Wert lediglich bei Zugrundelegung einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von zehn Prozent signifikant ist, erweist sich der S»Wert in Modell AL auf dem
5-%-Niveau als signifikant. Die Koeffizienten der iibrigen personenbezogenen GroBen

weisen durchweg keine Signifikanzen aus.

3%% Tab. 67 und Tab. 68 im Anhang enthalten neben den Untersuchungsgleichungen weitere Modellstatis-
tiken fiir die Modelle AK und AL.
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Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Ergebnisse der multiplen Analysen die Be-
obachtungen der univariaten Untersuchungen bestitigen. Demnach ist die Wahrschein-
lichkeit abgesetzt zu werden, fiir Unternehmensfithrer ab einem Alter von 60 Jahren
deutlich hoher als fiir jiingere Amtsinhaber. Bei einer unterdurchschnittlichen Perfor-
mance miissen Vorstandsvorsitzende mit einer Vorstandstétigkeit von mehr als 15 Jah-
ren mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit damit rechnen ausgewechselt zu werden als

Spitzenfiihrungskrifte, die dem Fithrungsgremium noch nicht so lange angehdren.

In den Modellen AM und AN werden die Auswirkungen der Variablen DauerU und
Alter auf die Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensitivitit simultan

betrachtet. Die Ergebnisse der Untersuchungen sind in folgender Tabelle zusammenge-

fasst:

Konst. Perf; Perf,-Alter Perf,-DauerU Alter DauerU Pseudo| HL

a Bi exp(B)| B2 exp(B)| Pz  exp(Bs) Bs exp(Bs)| PBs exp(Bs)| R* |(Sign.)
(Wald) | (wald) (Wald) [1/exp(B)]] (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]| (Wald) [1/exp(B)]

4,26 028 | 071 203 [ 0,19 121 330 | 0,19 1,21 [ 0,700 2,66
(41 72)] (5,09 [3,57] | (1,83) (0,41) (28,33) (0,41) (0,95)

M 0,93 039 | 074 209 | -1,10 0,33 369 | -042 066 | 0,105] 6,77
41,58)| (514) [2,56] | (1,86) (3,17) _[3,03] | (32,58) (1,16) (0,56)

Tab. 25: Ergebnisse der personenbezogenen Auswertungen (VV/Alter/Betriebszugehorigkeit) **

Die Resultate der multiplen Regressionen AM und AN entsprechen ebenfalls weitge-
hend den Ergebnissen der univariaten Betrachtungen. So erweist sich die Variable Alter
als signifikant positiver Einflussfaktor. Der Koeffizient der Interaktionsvariable
(Perf1)-(DauerV) fillt negativ aus, sofern die Grenze fiir die Kategorisierung der Vor-
standsmitglieder auf 20 Jahre festgesetzt wird. Die Signifikanz des f;-Werts liegt dabei
wie in dem univariaten Modell auf dem 10-%-Niveau. Die Koeffizienten der iibrigen

personenbezogenen Variablen sind durchweg insignifikant.

3% Tab. 69 und Tab. 70 im Anhang enthalten neben den Untersuchungsgleichungen weitere Modellstatis-
tiken fiir die Modelle AM und AN.
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Die Ergebnisse der Modelle AM und AN bestitigen die Beobachtungen der univariaten
Untersuchungen. Demnach erhoht sich die Wahrscheinlichkeit ausgewechselt zu wer-
den mit dem Alter der Unternehmenschefs. Auerdem miissen Vorstandsvorsitzende
mit einer Betriebszugehorigkeit von mehr als 20 Jahren mit einer hoheren Wahrschein-
lichkeit damit rechnen in Krisensituationen ausgewechselt zu werden als Spitzenfiih-

rungskrifte, die dem Unternehmen noch nicht so lange angehbren.3 70

Auf eine simultane Betrachtung der Auswirkungen der Vorstandszugehorigkeit und der
Betriebszugehorigkeit auf die Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensi-
tivitat wird verzichtet, da zwischen den beiden Groflen starke gegenseitige Abhingig-

keiten bestehen.?”!

6.1.3 Resiimee und Implikationen

Die Turnover-Performance-Analysen zeigen, dass die Aktienkursentwicklung die
Wechselwahrscheinlichkeit unabhingig von den einbezogenen Erkldarungsvariablen
signifikant negativ beeinflusst. Dabei fallen die Wechselwahrscheinlichkeiten und die
Ausprigungen der Performancesensitivitit allerdings durchweg sehr gering aus. Die
Untersuchungsergebnisse unterstreichen die in der Offentlichkeit geiduBerte Kritik an
der Effizienz deutscher Aufsichtsrite. Die Kontrolleure sollten in ihrer Funktion als
Vertreter der Anteilseigner der Aktienkursentwicklung eine bedeutendere Rolle bei der
Evaluierung der Leistung der Vorstandsmitglieder beimessen. Bei einer deutlichen
Vermogensvernichtung sind frithzeitig personelle Konsequenzen nétig, um weitere
Schiden fiir die Anteilseigner zu verhindern. Den statistischen Ergebnissen zufolge rea-
gieren die Uberwachungstriger auf unterdurchschnittliche Leistungen meist jedoch
nicht vehement genug. Der Aufsichtsrat sollte bei einer gewissenhaften Ausiibung sei-
ner Tétigkeit den gegeniiber den Anteilseignern bestehenden Informationsvorsprung
nutzen, um erfolglose Manager frithzeitig zu identifizieren und gegebenenfalls auszu-

wechseln.

370 Es sei darauf hingewiesen, dass die eigenstindigen GroBen DauerV und DauerU auch dann nicht sig-
nifikant ausfallen, wenn auf die Einbeziehung der Interaktionsvariablen verzichtet wird. Demnach hat die
Beriicksichtigung insignifikanter Interaktionsvariablen in den Untersuchungsmodellen keinen Einfluss
auf die Aussagekraft der eigenstindigen Grofien.

7' Vgl. Abschnitt 6.1.2.2.3. Allzu starke Interdependenzen zwischen den Erklirungsvariablen beeintrich-
tigen die Genauigkeit der Schitzung und konnen zu erheblichen Verzerrungen der Untersuchungsergeb-
nisse fithren. Vgl. dazu auch die Ausfiithrungen in Abschnitt 5.4.1.2.
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Eine der wirksamsten Moglichkeiten die verzerrten Anreizstrukturen, denen die Kon-
trolleure zu hédufig unterliegen, aufzubrechen, besteht sicherlich in einer drastischen
Verschirfung der Haftung der Aufsichtsrite. Dies konnte beispielsweise durch eine Er-
leichterung der Durchsetzung von Regressanspriichen gegeniiber den Aufsichtsratsmit-

372 e g .
Fir die Kontrolleure muss eine ernstzunehmende Gefahr

gliedern erreicht werden.
bestehen, dass Pflichtverletzungen aufgedeckt und die aus den Sorgfaltsmissachtungen
resultierenden Sanktionen geltend gemacht werden. Die Strafen miissen dabei hinrei-
chend hoch ausfallen.’”® Die Klagebereitschaft der Anleger sollte gleichzeitig durch
eine Verminderung des Prozesskostenrisikos und einer Herabsetzung der Klageschwel-
len erhoht werden. Vorschldge zur Klageerleichterung enthilt das zum 1. November
2005 in Kraft tretende Gesetz zur Unternehmensintegritiat und Modernisierung des An-
fechtungsrechts (UMAG). Danach soll ein Aktienbesitz von einem Prozent des Grund-
kapitals oder mit einem anteiligen Wert am Grundkapital von 100.000 € fiir die Einrei-
chung von Haftungsklagen ausreichen. Allerdings ist die Klageerhebung von einer be-
sonderen Zulassung durch das Prozessgericht abhédngig. Durch ein derartiges Klagezu-
lassungsverfahren ist es auch weiterhin faktisch moglich, die Klagerechte der Aktionére

weitgehend zu beschneiden.*”*

Eine weitere Moglichkeit die Qualitit der Managementiiberwachung zu erhohen, be-
steht in der Verbesserung der Transparenz der internen Kontrolltitigkeit. Transparenz-
steigerungen konnten durch die Einfiihrung von Systemen zur Messung der Kontrollef-
fizienz erreicht werden, die auf objektiven Kriterien beruhen und aus externer Sicht
nachvollziehbar sind. Die Qualititsbeurteilung konnte beispielsweise anhand des von
den Aufsichtsriten praktizierten Absetzungsmechanismus erfolgen. Fiir eine leistungs-
bezogene Evaluation sind allerdings nationale oder internationale Vergleichsgréfen

notwendig, die den Anlegern zumindest bisher in den meisten Féllen nicht vorliegen.

72 Vgl. dazu etwa WENGER (1997), S. 58-59.

373 Neben reinen Geldstrafen sollten weitere strafrechtliche Konsequenzen festgelegt werden, da in jiings-
ter Zeit von den Gesellschaften zunehmend Directors & Officers (D&O) Haftpflicht-Versicherungen
abgeschlossen werden, die die von reinen Geldstrafen ausgehende Anreizwirkung abschwichen; vgl. dazu
auch MUNSTER (2001), S. 87.

3 Weitere Vorschlige zur Verbesserung der Klagerechte fiir die Aktionire werden zurzeit auch inner-
halb der Cromme-Kommission diskutiert; vgl. dazu 0. V. (2003D).
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Ob und gegebenenfalls inwieweit zur Verbesserung der Aufsichtsratstitigkeit notwen-
dige Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen zukiinftig von der Bundesregie-

rung durchgefiihrt werden, bleibt abzuwarten.

6.2 Untersuchung der Kurseffekte

Nach den bisherigen Untersuchungen, in denen analysiert wurde, inwieweit die Perfor-
mance die Wahrscheinlichkeit fiir einen Managementwechsel bedingt, befassen sich die
folgenden Ausfithrungen mit der Analyse potenzieller Kurseffekte, die infolge von
Wechselankiindigungen auftreten. Die Kursanalysen erfolgen nach der Event-Study
Methode. Bei Event-Studies wird die halbstrenge Informationseffizienz des Kapital-
marktes unterstellt, nach der alle 6ffentlich verfiigbaren Informationen im Kurs eskomp-
tiert sind.”> Abnormale Kurseffekte verdeutlichen den Informationsgehalt des unter-

suchten Ereignisses fiir den Kapitalmarkt.

Beziiglich der erwarteten Richtung potenzieller Kurseffekte im Umfeld von Vorstands-
wechseln sind ex-ante keine eindeutigen Aussagen moglich. Falls die von dem Wechsel
betroffenen Vorstandsmitglieder in der Vergangenheit durch schlechte Leistungen auf-
fielen, ist anzunehmen, dass die Wechselankiindigung von den Kapitalmarktteilnehmern
als positive Information gewertet wird und zu deutlichen Kurszuwiichsen fiihrt.”’® An-
dererseits konnten die Anleger in einem Vorstandswechsel jedoch auch ein Signal dafiir
sehen, dass die Leistung des amtierenden Managements schlechter ausfillt als bisher
erwartet. In diesem Fall fiihrt die Eskomptierung der neuen Informationslage zu deutli-
chen Kursabschldgen. Aufgrund der Unsicherheit beziiglich der erwarteten Richtung
potenzieller Kurseffekte erfolgt, in Anlehnung an amerikanische Studien, in den Kurs-
analysen ein zweiseitiger Test. Die zu testende Nullhypothese lautet dabei wie folgt:
Um den Tag der Ankiindigung (AT) eines Wechsels im Vorstand treten keine abnorma-

len Renditen auf.

375 FAMA (1970), S. 383 untergliedert die Informationseffizienz von Kapitalméarkten in eine schwache, in
eine halbstrenge und in eine strenge Form. Wihrend bei der schwachen Informationseffizienz nur histori-
sche Preise im Kurs verarbeitet sind, reflektiert der Kurs bei strenger Informationseffizienz alle Informa-
tionen iiber die Gesellschaft, also beispielsweise auch Insiderwissen.

76 Die Hohe der Wertsteigerungseffekte hiingt dabei sicherlich auch davon ab, ob es dem Aufsichtsrat
gelingt, fahige Nachfolger fiir die ausgewechselte Filhrungskraft zu finden.
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Als Untersuchungsbasis fungieren die Wechsel, die wihrend des Zeitraums von 1994
bis 2001 in den Stichprobenun‘ternehmen377 erfolgten, wobei jene Fille ausgeschlossen
werden, bei denen mit der Wechselankiindigung weitere kursrelevante Informationen
veroffentlicht wurden.””® Zur besseren Extraktion potenzieller Effekte werden neben der
Gesamtstichprobe die beiden Teilgruppen Performance und Junge Wechsel gesondert
betrachtet. Die Teilstichprobe Performance umfasst dabei diejenigen Fille, bei denen
im Vorfeld der Wechselankiindigung iiber den Zeitraum von [AT.s0; AT.»;] die markt-
bereinigte Unternehmensperformance negativ ausfillt. Die separate Untersuchung die-
ser Gruppe basiert auf der Annahme, dass bei den ,,Underperformern die Auswirkun-
gen unternehmenspolitischer Fehlentscheidungen bereits groBtenteils eskomptiert sind.
Personelle Verdnderungen auf der Chefetage zielen darauf ab, den Abwirtstrend zu
stoppen, und sollten damit iiberwiegend positive Effekte induzieren. In der Teilstich-
probe Junge Wechsel werden lediglich die Wechsel von denjenigen Managern betrach-
tet, die zum Zeitpunkt der Wechselankiindigung jiinger als 62 Jahre alt waren.’”’ Die
Kategorisierung der Wechsel nach dem Alter der ausgewechselten Fithrungskrifte, die
bereits bei den Turnover-Performance-Analysen im ersten Untersuchungsabschnitt
durchgefiihrt wurde, ermdoglicht zumindest eine approximative Differenzierung der
freiwilligen von den unfreiwilligen Wechseln. Es ist zu erwarten, dass die Effekte im
Umfeld der Ankiindigung unfreiwilliger, performancebedingter Wechsel im Vergleich
zur Betrachtung aller Wechsel stirker ausfallen. Die Gefahr einer Verwisserung der
Ergebnisse ist in den beiden Teilstichproben Performance und Junge Wechsel tenden-

ziell geringer als in der Gesamtstichprobe.

Zur Analyse der Kurseffekte wird das marktbereinigte Modell herangezogen.”® Als
Proxy fiir das unbeobachtbare Marktportfolio fungiert der DAX100.*' Bei Stichpro-
benunternehmen mit mehr als einer gehandelten Aktiengattung wird jeweils der liquide-
re, im Index enthaltene Titel herangezogen. Die tdglichen Kursdaten stammen, soweit

verfiigbar, von der Karlsruher Kapitalmarktdatenbank.”®* Fehlende Kursdaten wurden

77 Dabei werden wie in den vorigen Analysen nicht alle Unternehmen iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum betrachtet. Vgl. zur Zusammensetzung der Stichprobe Tab. 28 im Anhang.

7% Die Bereinigung erfolgt, um potenzielle Verzerrungen der Ergebnisse durch den Einfluss anderer Un-
ternehmensereignisse zu vermeiden.

79 Ausgewechselte Vorstandsmitglieder, fiir die das Alter nicht vorliegt, werden nicht beriicksichtigt.

30 vgl. fiir eine Beschreibung des marktbereinigten Modells die Ausfiihrungen in Abschnitt 5.4.2.

*#1 vgl. zum DAX100 FN 151.

2 Dabei handelt es sich um Kassakurse.
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der Borsenzeitung entnommen. In den folgenden Kursanalysen werden die abnormalen
Renditen iiber unterschiedliche Zeitfenster um den Ankiindigungstag ermittelt. Um
,» vVerschmutzungen potenzieller Ankiindigungseffekte durch den Einfluss anderer be-
wertungsrelevanter Informationen moglichst zu vermeiden, liegt das Hauptaugenmerk
der Analyse auf dem Zeitfenster von + 10 Borsentagen um den Ereignistag. Dieser Zeit-
raum wird in eine Vor-, eine Ereignis- und eine Nachperiode untergliedert, wobei die
Ereignisperiode das Zeitfenster von + 5 Handelstagen um den AT umfasst. Die Uber-
priifung der Signifikanz der Ergebnisse erfolgt iiber den t-Test und den parameterfreien

Vorzeichen-Rangtest von Wilcoxon.**

Im Folgenden werden zunichst die Kursreaktionen im Umfeld von Wechseln der Vor-
standsvorsitzenden untersucht, bevor alle im Vorstand erfolgten Wechsel in die Analy-
sen einbezogen werden. Die Ergebnistabellen enthalten neben den abnormalen Renditen

und den Teststatistiken die Anzahl der untersuchten Wechsel.

6.2.1 Prasentation der Auswertungen

6.2.1.1 Vorstandsvorsitz

Tab. 26 enthilt eine Ubersicht iiber die abnormalen Renditen, die im Umfeld der An-
kiindigungen von Wechseln auf der Position des Vorstandsvorsitzenden auftreten. Die
Werte der t-Statistiken und der Anteil der negativen Aktienrenditen sind dabei grau un-
terlegt, wenn die Nullhypothese bei einem zweiseitigen Test auf einem Signifikanzni-
veau von fiinf Prozent abgelehnt werden kann. Bei einer Ablehnung auf dem 1-%-

Niveau werden die Teststatistiken in weiller Schrift auf schwarzem Grund dargestellt.

3 Vgl. zu den beiden Testverfahren Abschnitt 5.4.2.
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Stichprobe Gesamtstichprobe Junge Wechsel Performance
StichprobengréBe 105 74 71
Teilperiode | neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert
X y |Rendite Rendite Rendite
Gesamtperiode [ -10 10 | 67%  -0,0242 -1,87 | 64%  -0,0221 -1,28 | 66% _-0,0289 -1,67 |
Vorankiindi- o o
gungsperiode -10 -6 58% -0,0090 -1,29 | 57% -0,0099 -0,92 [ 68% -0,0208 -2,19
Ankiindigungs- -5 5 62% -0,0101 -0,14 | 65% @ -0,0109 -0,95 | 59% -0,0026 -0,22
periode -5 -1 63% -0,0025 -0,32 | 64% -0,0018 -0,17 | 62% -0,0007 -0,07
-1 -1 52% -0,0004 -0,14 | 51% 0,0017 0,44 | 54% 0,0008 0,19
0 0 48% -0,0007 -0,21 | 45% -0,0015 -0,32 | 49% -0,0014 -0,31
0 1 48% 0,0008 0,15 | 50% 0,0004 0,05 | 48% 0,006 0,23
0 5 61% -0,0075 -0,93 | 61% -0,0091 -0,85 | 56% -0,0019 -0,17
Nachankiindi- o o 0
gungsperiode 6 10 55% -0,0051 -0,99 | 51% -0,0041 -0,59 | 58% -0,0056 -0,80

Tab. 26: DKAR fiir unterschiedliche Zeitriume wihrend der Ankiindigungsperiode I (VV)**

Die Ergebnisiibersicht verdeutlicht, dass zwischen den einzelnen Stichproben keine
deutlichen Unterschiede beziiglich der Auspriagung der abnormalen Renditen vorliegen.
Bei Betrachtung des gesamten Untersuchungszeitraumes von + 10 Tagen um den AT
fallen die Kursreaktionen in allen drei Untersuchungsgruppen negativ aus. In der Ge-
samtstichprobe sinkt der Aktienkurs um -2,39 Prozent™®, in der Teilstichprobe Junge
Wechsel betrigt der Riickgang -2,19 Prozent und in der Teilgruppe Performance -2,85
Prozent. Wéhrend der Vorankiindigungsperiode liegen die DKAR in allen drei Gruppen
unter null. Signifikant ist dabei lediglich der Wert in der Untergruppe Performance, der
mit 2,10 Prozent auch am deutlichsten ausfillt. Die starke Kursreaktion in der Gruppe
Performance ist in Anbetracht der Zusammensetzung der Teilstichprobe nicht weiter
iiberraschend. Die negative Kursentwicklung in der Vorankiindigungsperiode steht im
Einklang mit den Ergebnissen der Turnover-Performance-Analysen aus Abschnitt 6.1,
in denen ein negativer Zusammenhang zwischen der Wechselwahrscheinlichkeit und
der vergangenen Performance nachgewiesen wurde. In den kurzfristigen Zeitfenstern
um den Tag der Wechselankiindigung sind durchweg keine signifikanten Effekte er-
kennbar. Weder in dem Zeitfenster [ATy;AT, ;] noch in der Periode [ATy;AT,s] weichen
die abnormalen Renditen nennenswert von dem unter normalen Umstéinden, ohne Ein-

tritt des Ereignisses zu erwartenden Wert null ab. In der Nachankiindigungsperiode ver-

34 vl. fiir eine ausfiihrliche Ergebnisiibersicht Tab. 71 im Anhang.

3 Es sei darauf hingewiesen, dass es sich bei den in der Tabelle dargestellten Werten um kumulierte
logarithmierte Renditen handelt. Zur Bestimmung der tatsdchlichen Kurseffekte erfolgt im Textteil eine
Delogarithmierung der berechneten DKAR.
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laufen die abnormalen Renditen durchweg negativ.**® Die negativen abnormalen Rendi-

ten erweisen sich allerdings nicht als signifikant.

Die Ergebnisse der Kursanalysen implizieren, dass ein Wechsel an der Fiihrungsspitze
im Durchschnitt iiber alle analysierten Gesellschaften keine deutlichen Kurseffekte in-
duziert. Die Beobachtungen in der Gesamtstichprobe sind dabei sicherlich zum Teil auf
die aus der Durchschnittsbetrachtung resultierende Ergebnisverwisserung zuriickzufiih-
ren.”™’ Allerdings fiihrt auch die gesonderte Betrachtung der Teilstichproben Junge
Wechsel und Performance nicht zur Aufdeckung signifikanter Effekte. Gerade in der
Teilstichprobe Performance sind die schwachen Kursreaktionen in Anbetracht der deut-
lichen Vermogensvernichtung im Vorfeld der Wechselankiindigung, die iiber den Zeit-
raum [AT.;s0; AT;] im Schnitt bei -23,18 Prozent liegt, auffallend. Die ausbleibenden
Kurseffekte infolge der Ankiindigungen von Vorstandswechseln reflektieren das gerin-
ge Vertrauen der Marktteilnehmer in die Personalentscheidungen der Aufsichtsrite.
Anzeichen fiir eine Verzerrung der Ergebnisse durch die Einbeziehung freiwilliger
Riicktritte, deren Eliminierung aufgrund der unzureichenden Informationspolitik der
Unternehmen nicht moglich ist, sind nicht erkennbar. Auch die approximative Differen-
zierung zwischen unfreiwilligen und freiwilligen Wechseln in der Teilstichprobe Alter
fiihrt nicht zu einer Verstirkung der abnormalen Renditen. Eine mogliche Erklédrung fiir
die schwachen Ankiindigungseffekte konnte auch darin liegen, dass héufig bereits lange
vor der offiziellen Bekanntgabe iiber personelle Verdnderungen im Management disku-
tiert wird. Derartige Spekulationen werden graduell im Kurs verarbeitet. Da sich die
Geschwindigkeit der Informationsdiffusion dabei von Wechsel zu Wechsel unterschei-

det, sind potenzielle Effekte bei einer Durchschnittsbetrachtung nicht erkennbar.

Die Ergebnisse der Kursanalysen dhneln den Resultaten diverser Studien fiir den ameri-
kanischen Markt. So beobachten WARNER/WATTS/WRUCK (1988) im Vorfeld der An-
kiindigung von CEO-Wechseln negative abnormale Renditen.*®® Am Tag der Bekannt-

gabe eines Fiihrungswechsels konnen die drei Autoren keine signifikanten Effekte

6 Auch bei einer Ausdehnung der Nachankiindigungsperiode auf einen Zeitraum von zwei Monaten
fallen die abnormalen Renditen in allen drei Gruppen negativ aus.

7 Wenn einige Wechsel von den Kapitalmarktteilnehmern positiv aufgenommen werden und andere
negativ, sind bei einer Durchschnittsbetrachtung keine deutlichen Effekte in eine Richtung erkennbar.

3 Vgl. fiir eine zusammenfassende Darstellung der Studien fiir den amerikanischen Markt Abschnitt 4.1.
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nachweisen. Bei WEISBACH (1988) treten infolge der Ankiindigung von Management-
wechseln zwar signifikant positive abnormale Renditen auf, die mit Werten unter einem
Prozent allerdings sehr gering ausfallen. Bei DENIS/DENIS (1995) verlaufen die kumu-
lierten Renditen im Vorfeld der Ankiindigung wie in der vorliegenden Studie negativ.
Die Ankiindigung eines Wechsels an der Unternehmensspitze induziert lediglich
schwach ausgeprigte Kurseffekte. Am Tag der Wechselbekanntgabe liegt die abnorma-

le Rendite beispielsweise bei 0,1 Prozent.

6.2.1.2 Gesamtvorstand

Die Ergebnisse der Kursanalysen fiir den Gesamtvorstand, bei denen alle Wechsel im

Vorstand betrachtet wurden, sind in folgender Tabelle zusammengefasst.

Stichprobe Gesamtstichprobe Junge Wechsel Performance
StichprobengroBe 586 460 368
Teilperiode | neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert
X y |Rendite Rendite Rendite
Gesamtperiode S0V -0,0173 BECHAIIESISVZAN -0,0272 Er A (VECI0578s -0,0190 Rl
Vorankiindi- 10 6 -
gungsperiode B } 55% -0,0068 56% -0,0094
Ankiindigungs- -5 5 55% | -0,0068 -1,94 | 57% -0,0124 | -243 | 60% -0,0071 -1,47
periode -5 -1 57% | -0,0071 | -2,21 | 57% @ -0,0107 | -2,10 | 60% -0,0092 -1,93
-1 -1 53% -0,0017 -0,93 | 53% -0,0027 -0,95 | 52% -0,0021 -0,77
0 0 46% 0,0022 1,62 | 47% 0,0017 0,80 | 47% 0,0021 1,09
0 1 49% 0,0008 0,39 | 48% 0,0001 0,02 [ 50% 0,0004 0,15
0 5 51% 0,0003 0,10 | 52% -0,0018 -0,40 | 51% 0,0021 0,49
Nachankiindi- o ° o
gungsperiode 6 10 51% -0,0038 -1,73 | 50% -0,0029 -1,06 | 51% -0,0025 -0,98

Tab. 27: DKAR fiir unterschiedliche Zeitriume wihrend der Ankiindigungsperiode I (GV)**

Wie in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden treten iiber die Gesamtperiode in allen

drei Untersuchungsgruppen negative Kurseffekte auf, die jedoch im Unterschied zu den

Ergebnissen des vorigen Abschnitts unabhédngig von dem gewéhlten Testverfahren mit

3 Val. fiir eine ausfiihrliche Ergebnisiibersicht Tab. 72 im Anhang.
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einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 99 Prozent signifikant sind. In der Gesamt-
stichprobe betrigt die abnormale Rendite iiber den gesamten Analysezeitraum -1,72
Prozent, in den Teilstichproben Junge Wechsel und Performance liegen die entspre-
chenden Werte bei -2,68 und -1,88 Prozent. Wihrend der Vorankiindigungsperiode
werden durchweg negative Renditen beobachtet, die in der Teilstichprobe Junge Wech-
sel mit -1,18 Prozent am deutlichsten ausfallen. Am Tag der Wechselankiindigung sind
in allen drei Untersuchungsgruppen positive Effekte erkennbar, die mit rund 0,2 Prozent
jedoch nur sehr schwach ausgeprigt sind. Signifikant ist dabei, bei Zugrundelegung des
Vorzeichen-Rangtests von Wilcoxon, lediglich der Wert in der Gesamtstichprobe. Wih-
rend der Nachankiindigungsperiode verlaufen die abnormalen Renditen durchweg nega-

tiv, allerdings ohne erkennbare Signifikanzen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass auch bei Betrachtung aller im Vorstand erfolg-
ten Wechsel keine deutlichen Kurseffekte infolge einer personellen Verdnderung im
Vorstand erkennbar sind. Wihrend am Ankiindigungstag kurzfristig schwache positive
Kursreaktionen auftreten, vermag die Bekanntgabe eines Wechsels die Talfahrt der
Kurse der betrachteten Gesellschaften nicht zu stoppen. Die geringen Abweichungen
der in den Teilstichproben Junge Wechsel und Performance beobachteten Ergebnisse
von den Resultaten der Gesamtstichprobe deuten darauf hin, dass weder das Alter der
ausgewechselten Fithrungskrifte noch die Performance, die vor dem Wechsel gemessen

wird, die Hohe der Renditeeffekte um den Ankiindigungstag signifikant beeinflussen.
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7 Zusammenfassung und Ausblick

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der empirischen Untersuchung der Effizienz
deutscher Aufsichtsrite. Dabei interessiert primér die Frage, in welchem MaB3 die Kon-

trolleure ihrer Uberwachungspflicht nachkommen.

Zur Annéherung an diese Fragestellung erfolgt zunéchst eine Einfiithrung in die theoreti-
schen Aspekte der Managementiiberwachung. Dabei wird ausfiihrlich auf die in Publi-
kumsaktiengesellschaften auftretende Agency-Problematik eingegangen, deren Ursache
in der Trennung von Eigentums- und Leitungsbefugnissen liegt. Die Eigentiimer iiber-
tragen als Prinzipale die Verwaltung ihres Vermogens auf angestellte Manager als A-
genten, denen diskretiondre Entscheidungsspielrdume zugestanden werden. Die Delega-
tion der Geschiftsfithrung induziert hidufig erhebliche Agency-Probleme, die aus der
asymmetrischen Informationsverteilung und den unterschiedlichen Priferenzstrukturen
beider Vertragsparteien resultieren. Um dem eigenniitzigen Verhalten der Manager zu
Lasten der Prinzipale entgegenzuwirken, sind Mechanismen zur Uberwachung des Ma-
nagements notig. In der vorliegenden Arbeit werden interne, auf der Gestaltung von
Vertrags- und Organisationsstrukturen basierende Anreizsysteme und externe, auf dem
wettbewerbspolitischen Umfeld beruhende Kontrollmechanismen vorgestellt. Die Aus-
gestaltung der internen Disziplinierungsinstrumente, zu denen u. a. die Mechanismen
zidhlen, die zur Absetzung des Managements fiihren, fillt bei deutschen Aktiengesell-
schaften in den Aufgabenbereich des Aufsichtsrats, der als Intermedidr zwischen den
Eignern und der Unternehmensfithrung fungiert. Die Qualitdt der Managementkontrolle
durch den Aufsichtsrat wird in der Presse und der wissenschaftlichen Literatur stark
kritisiert. Den Kontrolleuren wird vorgeworfen, sich bei der Ausiibung ihrer Uberwa-
chungsfunktion vornehmlich passiv zu verhalten und die Interessen der Auftraggeber zu
missachten. Offene Auseinandersetzungen mit den Managern werden moglichst ver-
mieden und notwendige Personalentscheidungen hiufig so lange hinausgezogert, bis der
Schaden fiir die Gesellschaft gravierende Ausmalle angenommen hat und der Druck von

auflen zu grof} wird.

Inwieweit sich die in der Offentlichkeit lancierte Kritik an der Effizienz deutscher Auf-

sichtsrite empirisch bestitigen lidsst, wird in der vorliegenden Studie anhand einer Ana-
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lyse des von den Kontrollorganen praktizierten Absetzungsverhaltens iiberpriift. Bei
einer aktiven Uberwachung des Managements durch den Aufsichtsrat sollte die Wahr-
scheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel in weniger erfolgreichen Unternehmen hoher
ausfallen als in erfolgreichen Gesellschaften. Die Untersuchungen im empirischen Teil
basieren auf einer Betrachtung der personellen Verdnderungen in den Vorstinden der
DAX100-Gesellschaften iiber den Zeitraum von 1994 bis 2001. Dabei werden sowohl
die Wechsel an der Unternehmensspitze als auch die Wechsel im Gesamtvorstand ana-
lysiert. Insgesamt liegen 611 Wechsel vor, davon entfallen 110 auf die Position des
Vorstandsvorsitzenden. Die Anzahl der betrachteten Gesellschaften betrigt 144. Die
Untersuchungen erfolgen iiber das Logit-Modell. Als Indikator fiir die Leistung des
Managements fungiert die Unternehmensperformance, die iiber die marktbereinigte

Aktienkursentwicklung gemessen wird.

Die empirischen Auswertungen zeigen, dass zwischen der Wahrscheinlichkeit fiir einen
Vorstandswechsel und der Unternehmensperformance ein signifikant negativer Zusam-
menhang besteht. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel mit abneh-
mender Performance. Die Ausprigung des Abhédngigkeitsverhiltnisses zwischen Wech-
selwahrscheinlichkeit und Performance ist in der Gruppe der Vorstandsvorsitzenden
stiarker als bei Betrachtung des Gesamtvorstands. Anzumerken ist jedoch, dass die
Wechselwahrscheinlichkeiten durchweg nur auf einem sehr niedrigen Niveau liegen;
die Performancesensitivititen fallen auBerdem sehr schwach aus. Beispielsweise betrigt
die Wahrscheinlichkeit fiir einen Wechsel an der Unternehmensspitze lediglich 1,97
Prozent, falls die marktbereinigte Unternehmensperformance bei - 10 Prozent liegt. Ein
weiterer Riickgang der marktbereinigten Aktienkursentwicklung auf - 30 Prozent fiihrt
zu einer geringfiigigen Erhohung der Wechselwahrscheinlichkeit um 0,40 Prozentpunk-
te auf 2,37 Prozent. Derart niedrige Wahrscheinlichkeiten erzeugen sicherlich nicht in
ausreichendem Umfang die von den Anteilseignern gewiinschten Verhaltensanreize.
Ernst zu nehmende Disziplinierungseffekte sind aus den statistischen Befunden iiber das

Absetzungsverhalten nicht herauszulesen.

Uber den Untersuchungszeitraum nimmt die Intensitit der Turnover-Performance-
Relation ab. Diese Beobachtung impliziert einen Riickgang der Bedeutsamkeit der Ak-

tienkursentwicklung als EvaluierungsmaBstab fiir die Managementqualitit. Die Auf-
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sichtsrite greifen bei der Beurteilung der Leistung der Fithrungskrifte in der jiingeren
Vergangenheit verstirkt auf BewertungsmaBstibe zuriick, die nicht mit der erzielten

Aktienrendite korrelieren.

Im Anschluss an die reinen Turnover-Performance-Analysen wird mittels weiterer Mo-
dellsimulationen der Einfluss der Branchenzugehorigkeit, der Aktionérsstruktur und der
Unternehmensgrofe auf die Wechselwahrscheinlichkeit und deren Performancesensiti-
vitdt tiberpriift. Die Auswirkungen der Branchenzugehorigkeit erweisen sich dabei als
insignifikant. Das branchenspezifische Umfeld beeintrichtigt weder die Hohe der
Wechselwahrscheinlichkeit noch die Aktivitit der internen Managementkontrolle durch
den Aufsichtsrat. Die Betrachtung der Eigentumsverhiltnisse liefert Anzeichen dafiir,
dass die Uberwachungsintensitit in solchen Unternehmen am hochsten ist, die eine Ak-
tiondrsstruktur mit vielen Kleinaktiondren und einem GroBaktiondr mit einem Anteil
zwischen fiinf und 20 Prozent aufweisen. Die Beteiligung von Banken respektive Versi-
cherungen fiihrt tendenziell zu einer Abschwichung des Abhiéngigkeitsverhiltnisses
zwischen Wechselwahrscheinlichkeit und Performance. Der Riickgang der Perfor-
mancesensitivitit impliziert, dass der Finanzsektor das amtierende Management in Kri-
sensituationen schiitzt und notige personelle Verdanderungen in der Unternehmensfiih-
rung verhindert. Die Einbeziehung der Marktkapitalisierung als Indikator fiir die Unter-
nehmensgrofle in die Turnover-Performance-Analysen verdeutlicht, dass groBere Ge-
sellschaften, unabhingig von der erzielten Aktienrendite, auf der Position des Vor-
standsvorsitzenden niedrigere Wechselhdufigkeiten verzeichnen als kleinere Unterneh-
men. Die Abnahme der Wechselwahrscheinlichkeit bei groen Gesellschaften ist auf
das vergleichsweise geringe Angebot an alternativen lukrativen Beschiftigungsmog-
lichkeiten fiir Vorstandschefs dieser Gesellschaften zuriickzufiihren. Die Intensitéit der
Managementiiberwachung durch den Aufsichtsrat wird von der Unternehmensgrofie

nicht beeinflusst.

Nach den unternehmensbezogenen Analysen wird in weiteren Modellvarianten der Ein-
fluss personlicher Merkmale der Mandatstriager auf die Untersuchungsgrofen iiberpriift.
Als charakteristische Préadiktoren fungieren dabei das Alter, die Dauer der Vorstandszu-
gehorigkeit und die Dauer der Unternehmenszugehorigkeit. Zunéchst erfolgt eine rein

deskriptive Darstellung der personlichen Merkmale der ausgewechselten Manager. Da-
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nach liegt das durchschnittliche Alter der ausgeschiedenen Vorstandschefs bei 59 Jah-
ren. Die durchschnittliche Verweildauer im Vorstand betrigt zwolf Jahre und die durch-
schnittliche Betriebszugehorigkeit 18 Jahre. Bei Betrachtung aller ausgewechselten
Vorstandsmitglieder liegt das Durchschnittsalter zum Austrittszeitpunkt bei 57 Jahren.
Die durchschnittliche Dauer der Vorstandszugehorigkeit betrdgt acht Jahre und die
Dauer der Betriebszugehorigkeit 17 Jahre. Die empirischen Untersuchungen, die auf-
grund modellinhédrenter Restriktionen der logistischen Regressionsanalyse lediglich fiir
die Gruppe der Vorstandsvorsitzenden durchgefiihrt werden konnen, zeigen, dass die
Wahrscheinlichkeit ausgewechselt zu werden erwartungsgemil mit dem Alter der
Mandatstrager zunimmt. Die Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit
wird allerdings vom Alter der Fithrungskrifte nicht wesentlich beeinflusst. Bei einer
unterdurchschnittlichen Wertentwicklung greift folglich der Aufsichtsrat bei jlingeren
Vorstandschefs nicht hiufiger disziplinierend ein als bei dlteren Fithrungskriften. Die
Ergebnisse der Analyse des Zusammenhangs zwischen Wechselwahrscheinlichkeit,
Performance und Vorstandszugehorigkeit implizieren eine Zunahme der Wechselwahr-
scheinlichkeit bei schlechter Performance mit der Linge der Vorstandszugehorigkeit. So
miissen Unternehmenslenker, die dem Vorstand lidnger als 15 Jahre angehoren, bei einer
unternehmerischen Schieflage mit einer hoheren Wahrscheinlichkeit damit rechnen ab-
gesetzt zu werden als Amtsinhaber, die dem Fiihrungsgremium noch nicht so lange an-
gehoren. Eine langjdhrige Betriebszugehorigkeit erhoht die Wahrscheinlichkeit, bei
schlechten Ergebnissen ausgewechselt zu werden, ebenfalls. Die Intensivierung der
Turnover-Performance-Relation impliziert, dass Managern, die fest in den bestehenden
Strukturen verankert sind und diese zum Grof3teil selbst mitgestaltet haben, nicht mehr

zugetraut wird, die Gesellschaft erfolgreich aus einer Krise zu fiihren.

Im Anschluss an die Quer- und Liangschnittregressionen, iiber die untersucht wird, in-
wieweit die Performance die Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstandswechsel bedingt,
erfolgt im Rahmen der Event-Study-Methode die Analyse der infolge von Wechselan-
kiindigungen auftretenden Kapitalmarktreaktionen. Dabei werden zunéchst die Kursef-
fekte im Umfeld von Wechseln an der Unternehmensspitze betrachtet, bevor alle Wech-
sel in die Analyse miteinbezogen werden. Die Ergebnisse der Kursanalysen zeigen, dass
die Ankiindigung eines Vorstandswechsels keine deutlichen Kapitalmarktreaktionen
induziert. Obwohl im Vorfeld der Bekanntgabe stark negative abnormale Renditen ge-

messen werden, fiihrt die Verdnderung im Vorstand im Durchschnitt iiber alle Stichpro-
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benunternehmen zu keinen nennenswerten Wertsteigerungen. Bei Betrachtung aller
Vorstandswechsel sind am Tag der Wechselankiindigung zwar signifikant positive Ef-
fekte erkennbar, die mit einem Kurspotenzial von 0,2 Prozent allerdings sehr gering
ausfallen. Weder eine Differenzierung der Wechsel nach dem Alter der ausgeschiede-
nen Fiithrungskrifte noch nach der Wertentwicklung im Vorfeld des Wechsels verbes-

sert die Aussagekraft der Ergebnisse.

Auffallend in dieser Studie ist sicherlich, dass der Performance ein deutlicher Erkla-
rungsgehalt in Bezug auf die Auspriagung der Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstands-
wechsel zuteil wird, wihrend die Kurseffekte infolge eines Managementwechsels ver-
schwindend gering ausfallen. Die Beobachtungen unterlegen die Bedeutung von Quer-
und Lingsschnittregressionen, die zu Erkenntnissen fiihren konnen, die durch reine Er-

eignisstudien nicht aufgedeckt werden.

Zusammenfassend ist in Anbetracht der Ergebnisse der vorliegenden Studie festzustel-
len, dass aus den statistischen Befunden keine ernstzunehmenden Anreizeffekte der
internen Unternehmenskontrolle herausgelesen werden konnen. Der Absetzungsmecha-
nismus wird von den Aufsichtsriten zu selten zur Disziplinierung der Manager einge-
setzt. Die Aktienkursentwicklung findet bei der Ausiibung der Uberwachungsfunktion
kaum Beachtung. Dem Aufsichtsrat gelingt es nicht, die zwischen Aktiondren und den
Managern bestehenden Agency-Probleme deutlich zu reduzieren. Die Kontrolleure
scheinen die Interessen der Anteilseigner weitgehend aus den Augen verloren zu haben.
Im Hinblick auf die oft mangelhafte Qualitdt deutscher Aufsichtsrite erscheinen Haf-
tungsverschirfungen fiir die Kontrolleure sowie richtungsweisende Anderungen des
internen Managementiiberwachungssystems wiinschenswert, um eine weitere Ver-
schlechterung der bereits fragilen deutschen Aktienkultur zu verhindern. Es bleibt zu
hoffen, dass die Aktienkursentwicklung zukiinftig bei der Evaluierung des Manage-

ments wieder einen gewichtigeren Stellenwert einnimmt.

Angesichts der Brisanz der Frage nach der Qualitdt deutscher Aufsichtsrite wire es
wiinschenswert, dass die Forschung in diesem Bereich in Zukunft eine weitere Intensi-
vierung erfdhrt. Dabei wiire es u. a. interessant zu iiberpriifen, inwieweit sich die Ergeb-

nisse der vorliegenden Studie auf Grundlage eines umfangreicheren Datenmaterials
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bestitigen lassen. Weiterhin sollte untersucht werden, ob sich die von LAUSTEN (1999)
aufgestellte Hypothese, nach der intern berufenen Managern Fehltritte eher verziehen
werden als Amtsinhabern, die unternehmensextern rekrutiert wurden, empirisch bestiti-
gen ldsst. Bei der Betrachtung des Integrationsgrades der Manager in die Gesellschaft
stellt sich auBerdem die Frage, welche Auswirkungen unterschiedliche Nachfolgertypen
auf die zukiinftige Kursentwicklung haben. Ferner ist es sicher aufschlussreich den wei-
teren beruflichen Werdegang ausgeschiedener Fithrungskrifte zu erfassen und zu iiber-
priifen, ob Manager, die sich in einer fritheren Funktion bereits als erfolglos erwiesen
haben, zu einem spiteren Zeitpunkt von Aufsichtsriten anderer Unternehmen wieder fiir

vergleichbare Amter bestellt werden.

Der interessanteste Ansatzpunkt fiir zukiinftige Studien im Bereich der Beurteilung der
deutschen Corporate Governance ist jedoch die Uberpriifung der Frage, ob die in der
jiingeren Vergangenheit zu beobachtenden Auflosungserscheinungen der Deutschland-
AG zukiinftig zu einer hoheren Performancesensitivitit der Wechselwahrscheinlichkeit

fithren werden.

Insgesamt bieten die hier aufgeworfenen Fragestellungen interessante Ansétze fiir wei-
tere Untersuchungen, die auf Grundlage der Ergebnisse der vorliegenden Studie zu einer
Erweiterung der betriebswirtschaftlichen Corporate-Governance-Forschung beitragen

konnen.
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Gesellschaft WKN DAX100 Branche
A. Moksel 662230 Retail & Consumer
AEG 503800 Software & Technology
AGIV 502820 Machinery & Industrials
Allianz 840400 Insurance
ALTANA 760080 Chemicals & Pharma
AMB Generali Holding /
AMB Aachener und Mgiinchener 840002 Insurance
Beteilgungs-AG 840000
Asko 505710 Retail & Consumer
AVA 508850 Retail & Consumer
éz;iolsiznézrrll’nzé r/zxa Colonia Konzern / 341000 Insurance
Baader Wertpapierhandelsbank 508810 Banks & Financial Services
Bankgesellschaft Berlin 802322 Banks & Financial Services
Barmag 516590 Machinery & Industrials
BASF 515100 Chemicals & Pharma
Bayer 575200 Chemicals & Pharma
Bayerische Hypo- und Vereinsbank 802200 Banks & Financial Services
]\BVaeyci;Se(;aniyp otheken- und 802000 Banks & Financial Services
Bayerische Vereinsbank 802200 Banks & Financial Services
Beate Uhse 755140 Retail & Consumer
Beiersdorf 520000 Chemicals & Pharma
Beru 507210 Automobile & Transportation
Bewag 530300 Utilities & Telecommunication
BHF-Bank 802500 Banks & Financial Services
BHW Holding 522390 Banks & Financial Services
Bilfinger Berger 590900 Construction
BMW 519000 Automobile & Transportation
Brau und Brunnen 555030 Retail & Consumer
Bremer Vulkan Verbund 527100 Machinery & Industrials
Buderus 527800 Machinery & Industrials
Commerzbank 803200 Banks & Financial Services
Computer 2000 543770 Software & Technology
Continental 543900 Automobile & Transportation
Daimler-Benz 550000 Automobile & Transportation
DaimlerChrysler 710000 Automobile & Transportation
Eglzi—:;’ interthur Holding / DBV 841690 Insurance
Degussa 551200 Chemicals & Pharma
DePfa Deutsche Pfandbrief 804700 Banks & Financial Services
Deutsche Babcock 550700 Machinery & Industrials
Deutsche Bank 514000 Banks & Financial Services
804010
Deutsche Lufthansa 2;;;}3 Automobile & Transportation
Deutsche Telekom 222;88 Utilities & Telecommunication
Eili](flz(nizr-Humbol dt-Deutz 630500 Machinery & Industrials
Didier-Werke 553700 Machinery & Industrials
DLW 551800 Construction
Douglas Holding 609900 Retail & Consumer
Dresdner Bank 23)3(6)(1)8 Banks & Financial Services

Tab. 28: Darstellung der Stichprobenunternehmen
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(Fortsetzung Tab. 28)

Gesellschaft WKN DAX100 Branche
DSL Holding 556040 Banks & Financial Services
Diirr 556520 Machinery & Industrials
Dyckerhoff 559103 Construction
ERGO Versicherungsgruppe 841852 Insurance
ESCADA 569213 Retail & Consumer
FAG Kugelfischer 575470 Machinery & Industrials
Felten & Guilleaume 576690 Software & Technology
Fielmann g;;;ig Retail & Consumer
Fr. Krupp Hoesch-Krupp 633540 Machinery & Industrials
Fresenius 578563 Chemicals & Pharma
Fresenius Medical Care 578580 Chemicals & Pharma
Friedrich Grohe 590043 Machinery & Industrials
GEA 585703 Machinery & Industrials
GEHE 585800 Chemicals & Pharma
Gerresheimer Glas 587300 Retail & Consumer
Gildemeister 587800 Machinery & Industrials
Gold-Zack ;2:22(2) Banks & Financial Services
Hannover Riickversicherungs-AG ng;g(l) Insurance
Heidelberger Druckmaschinen 731400 Machinery & Industrials
Heidelberger Zement 604700 Construction
Henkel KGaA 604843 Retail & Consumer
Herlitz 605310 Retail & Consumer
HOCHTIEF 607000 Construction
Hoechst 575800 Chemicals & Pharma
Hornbach Holding 608343 Retail & Consumer
Hornbach-Baumarkt-AG 608440 Retail & Consumer
Hugo Boss 524553 Retail & Consumer
IKB Deutsche Industriebank 806330 Banks & Financial Services
i:ggﬁg;i e/ Sle‘;f;::ff 620570 Banks & Financial Services
IWKA 620440 Machinery & Industrials
JENOPTIK 622910 Software & Technology
Jungheinrich 621993 Machinery & Industrials
K+S 716200 Machinery & Industrials
Kampa-Haus 626910 Construction
Kamps 628060 Retail & Consumer
Karstadt 627500 Retail & Consumer
Kauthof Holding 781900 Retail & Consumer
Kiekert AG 628620 Automobile & Transportation
Klockner-Werke 678000 Machinery & Industrials
Koenig & Bauer 719350 Machinery & Industrials

719353

Kolbenschmidt 632030 Automobile & Transportation
Kolbenschmidt Pierburg 632030 Automobile & Transportation
KRONES 633503 Machinery & Industrials
KSB 629203 Machinery & Industrials
Lahmeyer 645200 Software & Technology
Leitheit 646450 Retail & Consumer
Linde 648300 Machinery & Industrials
Linotype Hell 649030 Machinery & Industrials
MAN 593700 Machinery & Industrials
Mannesmann 656000 Banks & Financial Services
MLP gzgggg Banks & Financial Services
Merck KGaA 659990 Chemicals & Pharma
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Gesellschaft WKN DAX100 Branche
METRO 725750 Retail & Consumer
mg technologies / Metallgesellschaft 660200 Machinery & Industrials
IC\}/I;I;TE irkllzrftRuckverswherungs— 843002 Insurance
Norddeutsche Affinerie 676650 Machinery & Industrials
Otto Reichelt ;88;3(1) Retail & Consumer
Philipp Holzmann 608200 Construction
Phoenix 603100 Automobile & Transportation
plettac 692820 Construction
Porsche 693773 Automobile & Transportation
Preussag 695200 Automobile & Transportation
PUMA 696960 Retail & Consumer
PWA 688980 Machinery & Industrials
Rheinelektra 702600 Utilities & Telecommunication
ﬁgzgﬁzii ];erlin AG 703003 Machinery & Industrials
Rhon-Klinikum 704233 Chemicals & Pharma
Riitgers AG 707200 Chemicals & Pharma
RWE AG St 703700 Utilities & Telecommunication
Salamander 730500 Retail & Consumer
Salzgitter 620200 Machinery & Industrials
SAP Zizigg Software & Technology
Schering 717200 Chemicals & Pharma
Schmalbach-Lubeca 719230 Retail & Consumer
Schwarz Pharma 722190 Chemicals & Pharma
SGL Carbon 723530 Machinery & Industrials
Siemens ;;;2(1)8 Software & Technology
Sixt 723132 Automobile & Transportation
SPAR Handels-AG 724693 Retail & Consumer
SPAR Handels-AG 724693 Retail & Consumer
Stada 725180 Chemicals & Pharma
STRABAG 728300 Construction
Siidzucker ;;Z;gg Retail & Consumer
Tarkett Sommer 700200 Construction
tecis Holding 621160 Banks & Financial Services
Thyssen 748500 Machinery & Industrials
Varta 500100 Software & Technology
VEBA 761440 Utilities & Telecommunication
VEW 761221 Utilities & Telecommunication
VIAG 762620 Utilities & Telecommunication
Victoria Holding 845200 Insurance
Villeroy & Boch 765723 Construction
Volksfiirsorge Holding 840450 Insurance
Volkswagen 766400 Automobile & Transportation
Vossloh 766710 Software & Technology
Wayss + Freytag 776110 Construction
WCM Beteiligungs- und Grundbesitz- 780100
AG / Wiirttembergische Banks & Financial Services

780101

Cattunmanufactur AG
Wella 776563 Chemicals & Pharma
weru 777190 Construction
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1994 9% 13% 10% 10% 4% 24% 17% 7% 5%
1995 9% 13% 11% 10% 4% 25% 17% 7% 5%
1996 9% 14% 11% 1% 4% 24% 17% 6% 5%
1997 8% 13% 12% 12% 4% 24% 19% 5% 5%
1998 9% 13% 13% 10% 5% 23% 19% 4% 5%
1999 9% 13% 14% 1% 5% 22% 20% 4% 2%
2000 1% 10% 15% 11% 6% 22% 19% 3% 2%
2001 12% 13% 15% 9% 5% 21% 19% 4% 2%

Tab. 29: Ubersicht iiber die Brancheneinteilung der Stichprobe

1994 95% 17% 40%
1995 94% 18% 41%
1996 94% 21% 41%
1997 95% 25% 40%
1998 95% 26% 38%
1999 97% 26% 35%
2000 95% 28% 37%
2001 93% 24% 36%

Tab. 30: Ubersicht iiber die Aktioniirsstruktur der Stichprobenunternehmen
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante -3,58 37,44 0,000 0,03
Perf, -0,88 11,15 0,001 0,42
Quartal, 0,31 0,16 0,689 1,36
Quartals 0,03 0,00 0,968 1,03
Quartal, 0,00 0,00 0,999 1,00
Quartals -5,63 0,35 0,555 0,00
Quartalg 0,25 0,10 0,750 1,28
Quartal; 0,80 1,30 0,254 2,24
Quartalg 0,77 1,20 0,273 2,17
Quartalg -0,14 0,03 0,863 0,87
Quartalyg 0,12 0,02 0,881 1,12
Quartaly -0,14 0,03 0,867 0,87
Quartalyz -0,15 0,03 0,852 0,86
Quartalys 0,44 0,35 0,556 1,55
Quartaly, 0,02 0,00 0,978 1,02
Quartalys -0,02 0,00 0,976 0,98
Quartalyg 0,53 0,51 0,473 1,71
Quartaly; -0,39 0,18 0,675 0,68
Quartalyg 0,30 0,15 0,700 1,35
Quartalyg -1,16 0,99 0,320 0,31
Quartalyg 0,32 0,17 0,684 1,37
Quartaly 0,09 0,01 0,913 1,09
Quartalys 0,79 1,19 0,275 2,21
Quartalys -1,02 0,77 0,381 0,36
Quartalzq 0,80 1,22 0,269 2,22
Quartalgs -0,46 0,24 0,624 0,63
Quartalyg -0,12 0,02 0,890 0,89
Quartaly; -1,21 1,06 0,303 0,30
Quartalyg -0,03 0,00 0,973 0,97
Quartalyg -0,93 0,63 0,426 0,40
Quartalsg 0,89 1,43 0,231 2,44
Quartalsy -0,11 0,01 0,905 0,90
Quartals, 0,81 1,19 0,276 2,26

Modellstatistiken

-2 LL 907,543

Pseudo R2 0,050

LR-Statistik 41,286 Fg. 32 Sign. 0,126
HL-Statistik 3,177 Fg. 8 Sign. 0,923

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 109

Tab. 31: Ergebnisiibersicht fiir Modell*®

% Die in den Ergebnisiibersichten angegebenen Signifikanzen bezichen sich auf den Wald-Test, iiber den
die Signifikanz der Koeffizienten getestet wird. Bei den angegebenen LR-Teststatistiken handelt es sich

um die Ergebnisse des LR-Tests zur Uberpriifung der Relevanz des Gesamtmodells.
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 37,88 0,000 0,03
Perf, 10,14 0,001 0,43
Perf, -0,32 1,08 0,300 0,73
Quartal, 0,32 0,17 0,683 1,37
Quartals 0,05 0,00 0,948 1,06
Quartaly 0,03 0,00 0,974 1,03
Quartals -5,60 0,35 0,557 0,00
Quartalg 0,28 0,13 0,719 1,32
Quartal, 0,85 1,43 0,231 2,33
Quartalg 0,81 1,31 0,252 2,25
Quartalg -0,11 0,02 0,893 0,89
Quartalyg 0,12 0,03 0,873 1,13
Quartaly -0,15 0,03 0,859 0,86
Quartaly, -0,17 0,04 0,836 0,84
Quartalys 0,41 0,29 0,587 1,50
Quartaly, -0,02 0,00 0,980 0,98
Quartalys -0,05 0,00 0,955 0,95
Quartalyg 0,51 0,47 0,494 1,66
Quartalyy -0,40 0,19 0,666 0,67
Quartalyg 0,31 0,16 0,688 1,37
Quartalyg -1,16 0,99 0,319 0,31
Quartaly 0,33 0,17 0,676 1,38
Quartal, 0,08 0,01 0,921 1,09
Quartaly, 0,78 1,15 0,284 2,17
Quartalys -1,05 0,81 0,367 0,35
Quartaly, 0,80 1,21 0,271 2,22
Quartalys -0,45 0,24 0,627 0,64
Quartalyg -0,13 0,02 0,879 0,88
Quartaly, -1,21 1,06 0,304 0,30
Quartalyg -0,03 0,00 0,973 0,97
Quartalyg -0,98 0,71 0,400 0,37
Quartals 0,81 1,15 0,284 2,24
Quartals; -0,17 0,03 0,853 0,84
Quartals, 0,78 1,08 0,300 2,17

Modellstatistiken

-2 LL 906,466

Pseudo Rz 0,051

LR-Statistik 42,363 Fg. 33 Sign. 0,127
HL-Statistik 1,551 Fg. 8 Sign. 0,992

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 109

Tab. 32: Ergebnisiibersicht fiir Modell B
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante -3,58 37,33 0,000 0,03
Perf, -0,59 3,97 0,046 0,55
Quartal, 0,31 0,16 0,692 1,36
Quartals 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartaly 0,00 0,00 0,996 1,00
Quartals -5,60 0,34 0,557 0,00
Quartalg 0,32 0,17 0,684 1,37
Quartal, 0,89 1,61 0,204 2,45
Quartalg 0,86 1,48 0,224 2,36
Quartalg -0,04 0,00 0,962 0,96
Quartalyg 0,23 0,09 0,764 1,26
Quartaly -0,09 0,01 0,916 0,92
Quartaly, -0,11 0,02 0,895 0,90
Quartalys 0,52 0,48 0,487 1,68
Quartaly4 -0,02 0,00 0,980 0,98
Quartalys -0,02 0,00 0,980 0,98
Quartalyg 0,59 0,62 0,431 1,80
Quartaly; -0,35 0,14 0,708 0,71
Quartalyg 0,38 0,24 0,623 1,47
Quartalyg -1,05 0,82 0,365 0,35
Quartaly 0,34 0,20 0,659 1,41
Quartal, 0,08 0,01 0,925 1,08
Quartaly, 0,84 1,35 0,245 2,32
Quartalss -0,99 0,73 0,393 0,37
Quartaly, 0,84 1,34 0,248 2,31
Quartalys -0,22 0,06 0,809 0,80
Quartalyg 0,18 0,04 0,832 1,19
Quartaly; -1,06 0,82 0,367 0,35
Quartalyg 0,02 0,00 0,985 1,02
Quartalyg -1,06 0,82 0,364 0,35
Quartals 0,63 0,71 0,399 1,88
Quartals; -0,20 0,05 0,828 0,82
Quartals, 0,86 1,32 0,251 2,36

Modellstatistiken

2 LL 914,053

Pseudo R? 0,042

LR-Statistik 34,776 Fg. 32 Sign. 0,337
HL-Statistik 4,123 Fg. 8 Sign. 0,846

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 109

Tab. 33: Ergebnisiibersicht fiir Modell C
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 37,69 0,000 0,03
Perf; -0,56 3,47 0,062 0,57
Perf, -0,27 0,67 0,412 0,77
Quartal, 0,31 0,16 0,687 1,37
Quartals 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartaly 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartals -5,59 0,34 0,559 0,00
Quartalg 0,34 0,19 0,662 1,40
Quartal, 0,92 1,69 0,193 2,50
Quartalg 0,89 1,58 0,209 2,43
Quartalg 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartalyg 0,27 0,12 0,733 1,30
Quartal4 -0,06 0,00 0,944 0,94
Quartaly, -0,10 0,01 0,905 0,91
Quartalys 0,52 0,48 0,489 1,68
Quartaly4 -0,03 0,00 0,967 0,97
Quartalys -0,04 0,00 0,957 0,96
Quartalyg 0,55 0,55 0,459 1,74
Quartaly -0,35 0,15 0,703 0,70
Quartalyg 0,37 0,23 0,631 1,45
Quartalyg -1,06 0,83 0,362 0,35
Quartaly 0,36 0,21 0,644 1,43
Quartalyy 0,09 0,01 0,918 1,09
Quartaly, 0,85 1,39 0,238 2,35
Quartalys -1,00 0,73 0,392 0,37
Quartaly, 0,83 1,31 0,253 2,29
Quartalys -0,25 0,07 0,786 0,78
Quartalyg 0,17 0,04 0,839 1,18
Quartalyy -1,05 0,80 0,370 0,35
Quartalyg 0,01 0,00 0,989 1,01
Quartalyg -1,05 0,81 0,368 0,35
Quartalsg 0,63 0,70 0,404 1,87
Quartals -0,24 0,07 0,792 0,78
Quartals, 0,78 1,09 0,297 2,19

Modellstatistiken

2LL 913,381

Pseudo Rz 0,043

LR-Statistik 35,448 Fg. 33 Sign. 0,354
HL-Statistik 3,269 Fg. 8 Sign. 0,916

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 109

Tab. 34: Ergebnisiibersicht fiir Modell D
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 31,40 0,000 0,02
Perf, 10,17 0,001 0,39
Quartal, -0,69 0,31 0,576 0,50
Quartals 0,04 0,00 0,972 1,04
Quartaly 0,00 0,00 0,999 1,00
Quartals -6,21 0,16 0,692 0,00
Quartalg -0,76 0,38 0,539 0,47
Quartal, 0,86 1,02 0,313 2,35
Quartalg 0,82 0,94 0,333 2,28
Quartalg -0,16 0,02 0,877 0,86
Quartalyq 0,22 0,05 0,815 1,24
Quartal4 -0,15 0,02 0,879 0,86
Quartaly, 0,24 0,07 0,792 1,28
Quartalys 0,84 0,96 0,326 2,31
Quartaly, 0,43 0,22 0,643 1,54
Quartalys 0,38 0,17 0,683 1,46
Quartalyg 0,94 1,23 0,267 2,57
Quartaly -0,69 0,31 0,579 0,50
Quartalyg 0,70 0,64 0,423 2,02
Quartalyg -0,76 0,37 0,540 0,47
Quartalyg -0,70 0,32 0,571 0,50
Quartalyy 0,50 0,29 0,592 1,64
Quartalys 1,20 2,07 0,151 3,31
Quartalys -6,30 0,14 0,712 0,00
Quartaly, 1,21 2,10 0,147 3,34
Quartalys -0,77 0,39 0,533 0,46
Quartalyg 0,27 0,08 0,775 1,31
Quartalyy -6,56 0,14 0,707 0,00
Quartalyg -0,06 0,00 0,951 0,94
Quartalyg -0,52 0,18 0,674 0,60
Quartalsg 0,78 0,70 0,402 2,17
Quartals -0,40 0,11 0,746 0,67
Quartals, 0,99 1,26 0,261 2,69

Modellstatistiken

2 LL 701,555

Pseudo R2 0,077

LR-Statistik 52,366 Fg. 32 Sign. 0,013
HL-Statistik 4,642 Fg. 8 Sign. 0,795

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 35: Ergebnisiibersicht fiir Modell E
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 31,80 0,000 0,02
Perf, 8,98 0,003 0,41
Perf, -0,38 1,19 0,276 0,68
Quartal, -0,68 0,31 0,580 0,51
Quartals 0,06 0,00 0,952 1,06
Quartaly 0,03 0,00 0,976 1,03
Quartals -6,18 0,16 0,694 0,00
Quartalg -0,72 0,34 0,559 0,49
Quartal; 0,90 1,13 0,287 2,47
Quartalg 0,86 1,03 0,310 2,37
Quartalg -0,12 0,01 0,907 0,89
Quartalyg 0,23 0,06 0,807 1,25
Quartal4 -0,16 0,03 0,872 0,85
Quartaly, 0,22 0,06 0,809 1,25
Quartalys 0,80 0,87 0,350 2,22
Quartaly4 0,38 0,16 0,685 1,46
Quartalys 0,35 0,14 0,704 1,42
Quartalyg 0,91 1,15 0,283 2,49
Quartaly -0,70 0,32 0,570 0,50
Quartalyg 0,72 0,67 0,413 2,05
Quartalyg -0,76 0,38 0,539 0,47
Quartalyg -0,69 0,31 0,576 0,50
Quartalyy 0,49 0,28 0,599 1,63
Quartaly, 1,18 2,00 0,157 3,25
Quartalys -6,33 0,14 0,710 0,00
Quartaly, 1,20 2,09 0,148 3,33
Quartalys -0,77 0,38 0,535 0,46
Quartalyg 0,26 0,07 0,785 1,29
Quartalyy -6,55 0,14 0,707 0,00
Quartalyg -0,06 0,00 0,954 0,94
Quartalyg -0,58 0,22 0,637 0,56
Quartals 0,67 0,52 0,472 1,95
Quartalsy -0,48 0,15 0,699 0,62
Quartals, 0,94 1,14 0,287 2,56

Modellstatistiken

2LL 700,370

Pseudo Rz 0,079

LR-Statistik 53,551 Fg. 33 Sign. 0,013
HL-Statistik 6,781 Fg. 8 Sign. 0,560

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 36: Ergebnisiibersicht fiir Modell F
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 31,29 0,000 0,02
Perf, -0,63 3,56 0,059 0,53
Quartal, -0,69 0,32 0,574 0,50
Quartals 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartaly 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartals -6,19 0,15 0,694 0,00
Quartalg -0,68 0,31 0,579 0,50
Quartal, 0,95 1,26 0,261 2,59
Quartalg 0,91 1,16 0,282 2,49
Quartalg -0,04 0,00 0,965 0,96
Quartalyq 0,34 0,14 0,709 1,41
Quartal4 -0,09 0,01 0,925 0,91
Quartaly, 0,30 0,10 0,750 1,34
Quartalys 0,93 1,19 0,276 2,53
Quartaly4 0,39 0,17 0,677 1,47
Quartalys 0,39 0,17 0,678 1,47
Quartalyg 1,00 1,38 0,240 2,71
Quartaly -0,64 0,27 0,603 0,53
Quartalyg 0,79 0,82 0,366 2,21
Quartalyg -0,64 0,27 0,601 0,53
Quartalyg -0,67 0,29 0,589 0,51
Quartalyy 0,49 0,28 0,600 1,63
Quartalys 1,25 2,27 0,132 3,49
Quartalys -6,27 0,13 0,714 0,00
Quartalyy 1,25 2,25 0,134 3,48
Quartalys -0,52 0,18 0,674 0,60
Quartalyg 0,59 0,40 0,527 1,80
Quartaly, -6,41 0,13 0,717 0,00
Quartalyg 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartalyg -0,66 0,28 0,595 0,52
Quartalsg 0,50 0,29 0,589 1,65
Quartalsy -0,49 0,16 0,689 0,61
Quartals, 1,04 1,40 0,236 2,83

Modellstatistiken

-2 LL 707,463

Pseudo R2 0,069

LR-Statistik 46,457 Fg. 32 Sign. 0,047
HL-Statistik 10,435 Fg. 8 Sign. 0,236

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 37: Ergebnisiibersicht fiir Modell G
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
[Konstante |G 3152  0.000 0,02
Perfs -0,56 2,79 0,095 0,57
Perf, -0,45 1,48 0,223 0,63
Quartal, -0,68 0,31 0,580 0,51
Quartals 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartaly 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartals -6,16 0,15 0,695 0,00
Quartalg -0,64 0,27 0,602 0,53
Quartal; 0,99 1,37 0,242 2,70
Quartalg 0,96 1,29 0,257 2,62
Quartalg 0,02 0,00 0,984 1,02
Quartalyg 0,40 0,19 0,665 1,49
Quartaly -0,04 0,00 0,966 0,96
Quartaly, 0,32 0,12 0,733 1,37
Quartalys 0,92 1,18 0,278 2,52
Quartaly4 0,36 0,15 0,695 1,44
Quartalys 0,35 0,14 0,710 1,41
Quartalyg 0,94 1,22 0,270 2,56
Quartaly; -0,65 0,28 0,596 0,52
Quartalyg 0,78 0,78 0,376 2,18
Quartalyg -0,66 0,29 0,592 0,52
Quartaly -0,64 0,27 0,603 0,53
Quartals, 0,50 0,29 0,593 1,64
Quartalyy 1,27 2,35 0,126 3,57
Quartalys -6,27 0,14 0,713 0,00
Quartalyy 1,23 2,19 0,139 3,43
Quartalys -0,57 0,21 0,646 0,57
Quartalyg 0,57 0,38 0,538 1,77
Quartal,; -6,39 0,13 0,717 0,00
Quartalyg -0,01 0,00 0,992 0,99
Quartalsg -0,64 0,27 0,604 0,53
Quartalsg 0,49 0,28 0,597 1,63
Quartals; -0,57 0,22 0,642 0,56
Quartals, 0,91 1,06 0,303 2,49

Modellstatistiken

-2 LL 705,987

Pseudo Rz 0,071

LR-Statistik 47,934 Fg. 33 Sign. 0,045
HL-Statistik 3,653 Fg. 8 Sign. 0,887

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 38: Ergebnisiibersicht fiir Modell H
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
[Konstante [ NNGECYEE 028 0000 0,02
Perf, -0,88 2,53 0,111 0,41
Perf;.Perfyp -0,08 0,02 0,901 0,92
Perfap 0,02 0,01 0,939 1,02
Quartal, -0,69 0,32 0,574 0,50
Quartals 0,04 0,00 0,972 1,04
Quartaly 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartals -17,22 0,00 0,996 0,00
Quartalg -0,76 0,38 0,539 0,47
Quartal; 0,86 1,02 0,312 2,36
Quartalg 0,83 0,95 0,331 2,29
Quartalg -0,16 0,02 0,877 0,85
Quartalyg 0,21 0,05 0,823 1,23
Quartaly -0,17 0,03 0,871 0,85
Quartalys 0,23 0,06 0,802 1,26
Quartalys 0,82 0,92 0,337 2,28
Quartaly, 0,42 0,20 0,653 1,52
Quartalys 0,37 0,16 0,692 1,45
Quartalyg 0,93 1,20 0,273 2,55
Quartaly; -0,69 0,31 0,578 0,50
Quartalyg 0,70 0,64 0,424 2,02
Quartal;g -0,76 0,38 0,537 0,47
Quartalyg -0,71 0,33 0,568 0,49
Quartalyy 0,49 0,28 0,598 1,63
Quartala, 1,19 2,04 0,154 3,28
Quartalys -17,30 0,00 0,997 0,00
Quartalyy 1,21 2,10 0,147 3,34
Quartalys -0,78 0,39 0,531 0,46
Quartalge 0,26 0,08 0,779 1,30
Quartaly; -17,57 0,00 0,997 0,00
Quartalgg -0,06 0,00 0,954 0,94
Quartalyg -0,52 0,18 0,673 0,59
Quartals 0,77 0,69 0,405 2,17
Quartals; -0,41 0,11 0,741 0,66
Quartalss 0,98 1,24 0,266 2,67

Modellstatistiken

2 LL 701,521

Pseudo Rz 0,077

LR-Statistik 52,400 Fg. 34 Sign. 0,023
HL-Statistik 5,854 Fg. 8 Sign. 0,664

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 39: Ergebnisiibersicht fiir Modell I



Anhang
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 67,48 0,000 0,05
Perf, 13,23 0,000 0,59
Anzahl V 25,94 0,000 1,10
Quartal, 0,75 3,22 0,073 2,12
Quartals -0,22 0,20 0,651 0,80
Quartal, 10,70 0,001 3,67
Quartals -0,08 0,03 0,871 0,92
Quartalg 0,75 3,24 0,072 2,12
Quartal; 0,73 3,08 0,079 2,09
Quartalg 1,01 6,22 0,013 2,76
Quartalg 0,20 0,19 0,666 1,22
Quartalyg 0,96 5,46 0,019 2,60
Quartaly 0,67 2,53 0,111 1,96
Quartalys 0,96 5,56 0,018 2,62
Quartalys 0,18 0,15 0,695 1,20
Quartaly, 0,68 2,49 0,114 1,98
Quartalys 0,22 0,22 0,638 1,24
Quartal; 7,44 0,006 3,06
Quartaly 0,38 0,69 0,405 1,46
Quartalyg 1,04 6,24 0,013 2,82
Quartalyg 0,14 0,08 0,775 1,14
Quartalyg 0,99 5,60 0,018 2,69
Quartaly -0,52 0,82 0,365 0,60
Quartaly, 0,70 2,52 0,112 2,00
Quartalyg -0,01 0,00 0,991 0,99
Quartal,, 16,33 0,000 5,07
Quartalys 0,08 0,03 0,863 1,09
Quartalyg 0,79 3,32 0,069 2,20
Quartaly; -0,57 0,99 0,319 0,57
Quartalog 0,70 2,49 0,114 2,01
Quartalyg 0,42 0,82 0,366 1,52
Quartals 0,88 4,03 0,045 2,41
Quartalsy 0,38 0,65 0,421 1,47
Quartals, 0,93 4,55 0,033 2,53

Modellstatistiken

-2 LL 2620,002

Pseudo Rz 0,068

LR-Statistik 128,686 Fg. 33 Sign. 0,000
HL-Statistik 5,352 Fg. 8 Sign. 0,719

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 493

Tab. 40: Ergebnisiibersicht fiir Modell J



Anhang
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 70,98 0,000 0,05
Perf, 10,88 0,001 0,62
Perf, 10,59 0,001 0,59
Anzahl V 29,03 0,000 1,11
Quartal, 0,76 3,28 0,070 2,13
Quartals -0,19 0,15 0,695 0,82
Quartal, 11,3¢ 0001 382
Quartals -0,04 0,01 0,934 0,96
Quartalg 0,80 3,67 0,055 2,23
Quartal; 0,80 3,62 0,057 2,22
Quartals 690 0009 291
Quartalg 0,24 0,29 0,593 1,27
Quartalyg 0,98 5,70 0,017 2,66
Quartaly4 0,67 2,52 0,113 1,96
Quartaly, 0,95 5,35 0,021 2,58
Quartalys 0,14 0,09 0,763 1,15
Quartalyy 0,62 2,06 0,151 1,86
Quartalys 0,18 0,16 0,693 1,20
Quartalg 6,95 0,008 2,95
Quartaly; 0,62 0,430 1,43
Quartalyg 6,63 0,010 2,92
Quartalyg 0,14 0,08 0,775 1,15
Quartaly 1,01 5,81 0,016 2,74
Quartalyy -0,52 0,83 0,364 0,60
Quartalys 0,68 2,41 0,121 1,97
Quartalys -0,05 0,01 0,922 0,95
Quartaly, 1621 0000 504
Quartalys 0,09 0,03 0,855 1,09
Quartalsg 0,78 3,19 0,074 2,17
Quartal,; -0,57 0,98 0,322 0,57
Quartalyg 0,69 2,46 0,117 2,00
Quartalyg 0,33 0,50 0,478 1,39
Quartals 0,74 2,81 0,093 2,10
Quartals; 0,29 0,36 0,547 1,33
Quartals, 0,86 3,94 0,047 2,37

Modellstatistiken

-2 LL 2609,280

Pseudo R? 0,074

LR-Statistik 139,407 Fg. 34 Sign. 0,000
HL-Statistik 3,352 Fg. 8 Sign. 0,910

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 493

Tab. 41: Ergebnisiibersicht fiir Modell K
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 67,69 0,000 0,05
Perf, 15,88 0,000 0,54
Anzahl V 26,03 0,000 1,10
Quartal, 0,75 3,24 0,072 2,12
Quartals -0,24 0,24 0,625 0,78
Quartal, 10,69 0,001 3,67
Quartals -0,05 0,01 0,910 0,95
Quartalg 0,80 3,61 0,057 2,22
Quartal; 0,79 3,52 0,061 2,19
Quartal 662 0010 284
Quartalg 0,22 0,23 0,629 1,24
Quartalyg 0,98 5,69 0,017 2,65
Quartaly 0,66 2,43 0,119 1,93
Quartalys 0,94 5,29 0,021 2,56
Quartalys 0,19 0,17 0,684 1,21
Quartaly, 0,61 1,97 0,160 1,83
Quartalys 0,17 0,13 0,719 1,18
Quartalyg 7,68 0,006 3,12
Quartaly 0,38 0,68 0,409 1,46
Quartalyg 6,61 0,010 2,91
Quartalyg 0,17 0,12 0,725 1,18
Quartalyg 0,97 5,34 0,021 2,63
Quartaly -0,56 0,98 0,321 0,57
Quartaly, 0,70 2,52 0,112 2,01
Quartalyg -0,02 0,00 0,976 0,98
Quartal,, 16,06 0,000 5,01
Quartalss 0,18 0,13 0,714 1,19
Quartalyg 0,92 4,53 0,033 2,50
Quartaly; -0,58 1,04 0,308 0,56
Quartalyg 0,60 1,85 0,174 1,83
Quartalyg 0,27 0,33 0,563 1,31
Quartals 0,67 2,32 0,127 1,95
Quartals; 0,31 0,43 0,511 1,37
Quartals, 0,98 5,06 0,025 2,66

Modellstatistiken

-2 LL 2617,025

Pseudo Rz 0,070

LR-Statistik 131,662 Fg. 34 Sign. 0,000
HL-Statistik 12,480 Fg. 8 Sign. 0,131

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 493

Tab. 42: Ergebnisiibersicht fiir Modell L
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 69,13 0,000 0,05
Perfs 14,47 0,000 0,55
Perf, 2,25 0,133 0,78
Anzahl V 27,31 0,000 1,11
Quartal, 0,76 3,28 0,070 2,13
Quartals -0,24 0,24 0,625 0,78
Quartal, 10,76 0,001 3,69
Quartals -0,04 0,01 0,937 0,96
Quartalg 0,82 3,79 0,052 2,26
Quartal, 0,81 3,69 0,055 2,24
Quartals 693 0008 292
Quartalg 0,25 0,30 0,582 1,28
Quartaly, 1,00 6,02 0,014 2,73
Quartaly 0,68 2,61 0,106 1,98
Quartaly, 0,95 5,41 0,020 2,59
Quartalys 0,19 0,17 0,684 1,21
Quartaly, 0,60 1,91 0,167 1,82
Quartalys 0,15 0,10 0,749 1,16
Quartalg 7,30 0,007 3,03
Quartaly; 0,37 0,67 0,414 1,45
Quartalyg 6,56 0,010 2,90
Quartalyg 0,16 0,12 0,733 1,17
Quartalyg 0,98 5,53 0,019 2,68
Quartalyy -0,56 0,96 0,326 0,57
Quartalys 0,71 2,62 0,106 2,03
Quartalys -0,01 0,00 0,977 0,99
Quartaly, 1595 0,000 498
Quartalys 0,16 0,10 0,749 1,17
Quartalyg 0,91 4,47 0,034 2,49
Quartal,; -0,58 1,02 0,313 0,56
Quartalyg 0,60 1,83 0,177 1,82
Quartalyg 0,28 0,35 0,553 1,32
Quartals 0,66 2,29 0,131 1,94
Quartals; 0,27 0,33 0,564 1,32
Quartals, 0,91 4,38 0,036 2,50

Modellstatistiken

-2 LL 2614,762

Pseudo R? 0,071

LR-Statistik 133,925 Fg. 34 Sign. 0,000
HL-Statistik 18,855 Fg. 8 Sign. 0,016

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 493

Tab. 43: Ergebnisiibersicht fiir Modell M
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 56,37 0,000 0,05
Perf, 12,84 0,000 0,57
Anzahl V 9,18 0,002 1,07
Quartal, 0,77 2,55 0,110 2,17
Quartals 0,02 0,00 0,968 1,02
Quartal, 9,10 0,003 3,96
Quartals -0,13 0,05 0,820 0,88
Quartalg 0,92 3,77 0,052 2,52
Quartal; 0,83 2,97 0,085 2,29
Quartalg 0,89 3,47 0,062 2,43
Quartalg 0,36 0,49 0,484 1,43
Quartalqg 1,01 4,66 0,031 2,76
Quartaly 0,90 3,56 0,059 2,46
Quartalys 1,15 6,18 0,013 3,17
Quartalys 0,19 0,12 0,726 1,21
Quartaly, 0,89 3,32 0,068 2,43
Quartal;s 0,47 0,85 0,357 1,61
Quartalys 781 0005 3,66
Quartaly 0,53 1,06 0,303 1,70
Quartalg 1,13 5,65 0,017 3,09
Quartalyg 0,49 0,91 0,341 1,63
Quartalyg 0,99 4,23 0,040 2,70
Quartaly -0,15 0,07 0,798 0,86
Quartaly, 0,79 2,49 0,114 2,20
Quartalyg 0,04 0,01 0,941 1,04
Quartal,, 16,10 0,000 6,18
Quartalys 0,31 0,32 0,573 1,36
Quartalyg 1,06 4,83 0,028 2,89
Quartaly; -0,75 1,12 0,290 0,47
Quartalyg 0,88 3,12 0,078 2,40
Quartalyg 0,79 2,40 0,121 2,19
Quartals 0,78 2,25 0,133 2,17
Quartalsy 0,36 0,41 0,522 1,43
Quartals, 1,13 5,36 0,021 3,10

Modellstatistiken

-2 LL 2323,556

Pseudo Rz 0,059

LR-Statistik 102,214 Fg. 33 Sign. 0,000
HL-Statistik 5,279 Fg. 8 Sign. 0,727

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 44: Ergebnisiibersicht fiir Modell N
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 58,96 0,000 0,04
Perf, 10,66 0,001 0,60
Perf, 8,33 0,004 0,60
Anzahl V 10,86 0,001 1,07
Quartal, 0,78 2,60 0,107 2,18
Quartals 0,05 0,01 0,927 1,05
Quartal, 960 0002 4,11
Quartals -0,09 0,03 0,872 0,91
Quartalg 0,97 4,17 0,041 2,64
Quartal, 0,89 3,42 0,064 2,43
Quartalg 0,94 3,89 0,049 2,56
Quartalg 0,41 0,63 0,429 1,50
Quartalyg 1,04 4,85 0,028 2,82
Quartal4 0,90 3,54 0,060 2,45
Quartaly, 1,14 5,99 0,014 3,12
Quartalys 0,15 0,07 0,785 1,16
Quartaly, 0,83 2,89 0,089 2,29
Quartalys 0,44 0,74 0,391 1,56
Quartal; 7,40 0,007 3,54
Quartaly 0,51 0,99 0,320 1,67
Quartalyg 1,16 5,95 0,015 3,19
Quartalyg 0,49 0,91 0,339 1,64
Quartaly 1,01 4,38 0,036 2,74
Quartaly, -0,16 0,07 0,795 0,85
Quartalys 0,77 2,40 0,122 2,17
Quartalys 0,00 0,00 0,999 1,00
Quartal,, 16,02 0,000 6,16
Quartalys 0,31 0,33 0,565 1,37
Quartalyg 1,05 4,72 0,030 2,86
Quartaly, -0,74 1,10 0,294 0,48
Quartalyg 0,87 3,09 0,079 2,39
Quartalyg 0,70 1,90 0,168 2,02
Quartals 0,64 1,52 0,217 1,90
Quartals; 0,26 0,22 0,636 1,30
Quartals, 1,07 4,79 0,029 2,92

Modellstatistiken

-2 LL 2315,151

Pseudo Rz 0,064

LR-Statistik 110,620 Fg. 34 Sign. 0,000
HL-Statistik 3,299 Fg. 8 Sign. 0,914

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 45: Ergebnisiibersicht fiir Modell O
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 56,34 0,000 0,05
Perf; 13,02 0,000 0,55
Anzahl V 9,03 0,003 1,07
Quartal, 0,78 2,56 0,109 2,17
Quartals 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartal, 9,08 0,003 3,95
Quartals -0,11 0,03 0,852 0,90
Quartalg 0,97 4,13 0,042 2,63
Quartal; 0,88 3,37 0,066 2,41
Quartalg 0,92 3,76 0,052 2,52
Quartalg 0,39 0,58 0,447 1,48
Quartalyg 1,04 4,93 0,026 2,84
Quartaly 0,89 3,49 0,062 2,44
Quartalys 1,14 6,00 0,014 3,12
Quartalys 0,20 0,14 0,708 1,22
Quartaly, 0,81 2,80 0,094 2,26
Quartal;s 0,43 0,69 0,405 1,54
Quartalys 805 0005 374
Quartaly 0,53 1,06 0,302 1,70
Quartalg 1,16 6,00 0,014 3,19
Quartalyg 0,53 1,05 0,306 1,69
Quartalyg 0,97 4,07 0,044 2,65
Quartal, -0,20 0,11 0,740 0,82
Quartaly, 0,79 2,52 0,112 2,21
Quartalyg 0,04 0,00 0,950 1,04
Quartal,, 1594 0,000 6,14
Quartalys 0,41 0,58 0,445 1,51
Quartalyg 1,20 6,28 0,012 3,33
Quartaly; -0,74 1,11 0,292 0,48
Quartalyg 0,80 2,56 0,110 2,22
Quartalyg 0,64 1,57 0,210 1,89
Quartals 0,56 1,18 0,278 1,75
Quartals; 0,28 0,26 0,613 1,32
Quartals, 1,18 5,77 0,016 3,24

Modellstatistiken

-2 LL 2323,155

Pseudo Rz 0,059

LR-Statistik 102,615 Fg. 33 Sign. 0,000
HL-Statistik 5,288 Fg. 8 Sign. 0,726

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 46: Ergebnisiibersicht fiir Modell P
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 58,08 0,000 0,04
Perfs 11,36 0,001 0,57
Perf, 3,73 0,054 0,70
Anzahl V 10,17 0,001 1,07
Quartal, 0,78 2,61 0,106 2,19
Quartals 0,00 0,00 0,998 1,00
Quartal, 916 0002 398
Quartals -0,08 0,02 0,884 0,92
Quartalg 1,00 4,38 0,036 2,71
Quartal, 0,91 3,59 0,058 2,49
Quartalg 0,96 4,05 0,044 2,61
Quartalg 0,44 0,72 0,396 1,55
Quartalyg 1,08 5,32 0,021 2,96
Quartaly4 0,93 3,77 0,052 2,53
Quartalys 1,15 6,17 0,013 3,17
Quartalys 0,20 0,14 0,707 1,22
Quartaly4 0,80 2,71 0,100 2,23
Quartalys 0,40 0,61 0,434 1,50
Quartalyg 7,58 0,006 3,60
Quartaly; 0,53 1,04 0,308 1,69
Quartalyg 1,16 5,93 0,015 3,17
Quartalyg 0,52 1,02 0,312 1,68
Quartaly 1,00 4,27 0,039 2,71
Quartalyy -0,19 0,10 0,751 0,83
Quartaly, 0,81 2,64 0,104 2,25
Quartalys 0,04 0,00 0,948 1,04
Quartaly, 1583 0,000 6,10
Quartalys 0,38 0,50 0,481 1,46
Quartalyg 1,20 6,20 0,013 3,31
Quartalyy -0,74 1,08 0,298 0,48
Quartalyg 0,79 2,53 0,112 2,21
Quartalyg 0,65 1,62 0,203 1,91
Quartals 0,55 1,15 0,285 1,74
Quartals; 0,23 0,17 0,684 1,25
Quartals, 1,09 4,88 0,027 2,96

Modellstatistiken

-2 LL 2319,410

Pseudo R? 0,062

LR-Statistik 106,360 Fg. 34 Sign. 0,000
HL-Statistik 3,504 Fg. 8 Sign. 0,899

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 47: Ergebnisiibersicht fiir Modell Q
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 59,72 0,000 0,04
Perfs -0,58 3,86 0,050 0,56
Perfs.Perfyp 0,01 0,00 0,967 1,01
Perfsp 0,24 3,74 0,053 1,27
Anzahl V 9,84 0,002 1,07
Quartal, 0,76 2,43 0,119 2,13
Quartalz 0,00 0,00 0,998 1,00
Quartal, 882 0003 388
Quartals -0,10 0,03 0,856 0,90
Quartalg 0,97 417 0,041 2,64
Quartal, 0,88 3,34 0,068 2,40
Quartalg 0,93 3,80 0,051 2,53
Quartalg 0,41 0,62 0,429 1,50
Quartalyg 1,06 5,13 0,023 2,90
Quartaly 0,89 3,50 0,061 2,44
Quartaly 1,11 5,71 0,017 3,04
Quartalys 0,17 0,09 0,759 1,18
Quartaly4 0,77 2,49 0,114 2,16
Quartalys 0,38 0,55 0,459 1,47
Quartal; 7,43 0,006 3,56
Quartaly7 0,49 0,91 0,340 1,64
Quartalyg 1,12 5,59 0,018 3,07
Quartalyg 0,52 1,01 0,316 1,68
Quartalyg 0,98 412 0,042 2,66
Quartaly -0,22 0,14 0,711 0,80
Quartaly, 0,77 2,39 0,122 2,17
Quartalss 0,01 0,00 0,982 1,01
Quartaly, 1,78 15,30 0,000 5,92
Quartalys 0,37 0,46 0,497 1,44
Quartalyg 1,17 5,95 0,015 3,23
Quartalyy -0,77 1,18 0,276 0,46
Quartal,g 0,77 2,40 0,122 2,16
Quartalsg 0,62 1,49 0,223 1,86
Quartalsg 0,54 1,08 0,299 1,71
Quartals; 0,24 0,19 0,667 1,27
Quartals, 1,11 5,07 0,024 3,02

Modellstatistiken

-2 LL 2319,078

Pseudo R? 0,062

LR-Statistik 106,693 Fg. 35 Sign. 0,000
HL-Statistik 6,204 Fg. 8 Sign. 0,624

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 48: Ergebnisiibersicht fiir Modell R



Anhang

Seite 191

Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 474,30 0,000 0,02
Perf, 19,55 0,000 0,19
Perf,-Zeit 7,44 0,006 4,46
Zeit 0,23 0,85 0,356 1,26

Modellstatistiken

2 LL 737,420

Pseudo Rz 0,025

LR-Statistik 16,505 Fg.3 Sign. 0,001
HL-Statistik 8,023 Fg. 8 Sign. 0,431

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 49: Ergebnisiibersicht fiir Modell S

Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante -2,32 268,06 0,000 0,10
Perf, -0,84 12,96 0,000 0,43
Perf,-Zeit 0,55 3,13 0,077 1,73
Zeit 0,02 0,02 0,884 1,02
Anzahlv [T s<2 0004 1,06
Modellstatistiken

2 LL 2.403,790

Pseudo R2 0,013

LR-Statistik 21,981 Fg. 4 Sign. 0,000
HL-Statistik 12,455 Fg. 8 Sign. 0,132

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 50: Ergebnisiibersicht fiir Modell T
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Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 26,30 0,000 0,02
Perf, -1,05 1,29 0,255 0,35
Perf;.Branche, 1,53 0,75 0,387 4,63
Perf;.Branches; -2,22 1,68 0,195 0,11
Perf;.Branche, 1,15 0,95 0,331 3,17
Perf;.Branches 0,58 0,10 0,748 1,78
Perf;.Brancheg -0,58 0,24 0,625 0,56
Perf;.Branche, -0,04 0,00 0,975 0,96
Perf;.Brancheg 0,99 0,27 0,602 2,69
Perf;.Brancheg 1,88 0,38 0,537 6,53
Branche; -0,53 0,67 0,414 0,59
Branches 0,61 1,34 0,247 1,85
Branche, 0,33 0,32 0,570 1,39
Branches -0,24 0,22 0,640 0,79
Brancheg 0,60 1,71 0,191 1,82
Branche-, -0,08 0,01 0,905 0,92
Brancheg -0,21 0,07 0,798 0,81
Brancheg -0,23 0,14 0,704 0,79
Quartaly -0,69 0,31 0,577 0,50
Quartals 0,05 0,00 0,960 1,05
Quartaly 0,00 0,00 0,996 1,00
Quartals -6,18 0,16 0,690 0,00
Quartalg -0,75 0,36 0,546 0,47
Quartal, 0,87 1,04 0,309 2,38
Quartalg 0,82 0,92 0,338 2,27
Quartalg -0,18 0,03 0,862 0,84
Quartalyq 0,18 0,04 0,847 1,20
Quartaly4 -0,15 0,02 0,881 0,86
Quartaly, 0,23 0,06 0,803 1,26
Quartaly3 0,88 1,04 0,307 2,40
Quartalq4 0,47 0,25 0,615 1,59
Quartal;s 0,39 0,18 0,675 1,48
Quartalg 0,86 1,02 0,312 2,37
Quartaly- -0,80 0,42 0,519 0,45
Quartalg 0,64 0,52 0,470 1,89
Quartalqg -0,86 0,48 0,487 0,42
Quartalyg -0,70 0,32 0,570 0,50
Quartalyy 0,44 0,22 0,638 1,55
Quartalys 1,15 1,88 0,170 3,15
Quartalss -6,31 0,14 0,708 0,00
Quartaly, 1,15 1,90 0,168 3,17
Quartalss -0,83 0,44 0,505 0,44
Quartalyg 0,20 0,04 0,834 1,22
Quartalyy -6,52 0,14 0,706 0,00
Quartalyg 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartalyg -0,48 0,15 0,696 0,62
Quartalsg 0,80 0,73 0,393 2,22
Quartalsz4 -0,39 0,10 0,755 0,68
Quartalszs 1,05 1,38 0,241 2,87

Modellstatistiken

-2 LL 685,528

Pseudo R? 0,101

LR-Statistik 68,393 Fg. 48 Sign. 0,028
HL-Statistik 1,507 Fg. 8 Sign. 0,993

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 51: Ergebnisiibersicht fiir Modell U **!

¥ Vgl. fiir eine Beschreibung der Variablen Branche, bis Branchey Abschnitt 6.1.1.3.
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Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 51,03 0,000 0,04
Perfs -1,07 3,30 0,069 0,34
Perfs.Branche, 0,43 0,27 0,602 1,54
Perf;.Branche; 0,49 0,49 0,483 1,63
Perf;.Branche, 0,72 0,56 0,453 2,05
Perf;.Branches 0,55 0,62 0,430 1,73
Perfz.Brancheg 0,25 0,13 0,718 1,29
Perf;.Branche; 0,23 0,06 0,802 1,26
Perf;.Brancheg 0,75 0,39 0,530 2,12
Perf;.Brancheg 0,96 1,27 0,261 2,62
Branche, 0,20 0,79 0,375 1,22
Branche; 0,03 0,01 0,917 1,03
Branche, 0,22 0,68 0,409 1,24
Branches 0,18 0,70 0,402 1,20
Brancheg 0,09 0,15 0,701 1,09
Branche-, 0,36 1,58 0,209 1,43
Brancheg 0,27 0,76 0,384 1,31
Brancheg 0,11 0,21 0,650 1,12
AnzahlV | 0,06 [ 0,007 1,06
Quartal, 0,77 2,53 0,112 2,16
Quartals 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartal, 9,02 0,003 3,94
Quartals -0,10 0,03 0,856 0,90
Quartalg 0,97 414 0,042 2,64
Quartal, 0,89 3,42 0,064 2,43
Quartalg 0,94 3,92 0,048 2,57
Quartalg 0,42 0,66 0,416 1,52
Quartalqg 1,07 5,15 0,023 2,91
Quartaly4 0,91 3,63 0,057 2,48
Quartaly, 1,15 6,09 0,014 3,15
Quartalqs 0,22 0,16 0,686 1,24
Quartalyy 0,83 2,88 0,090 2,29
Quartalys 0,45 0,75 0,387 1,56
Quartalsg 8,23 0,004 3,80
Quartaly7 0,53 1,07 0,301 1,71
Quartalqg 1,17 6,01 0,014 3,21
Quartalqg 0,53 1,05 0,306 1,70
Quartalyg 0,98 4,12 0,042 2,67
Quartaly4 -0,19 0,10 0,757 0,83
Quartalss 0,81 2,60 0,107 2,24
Quartalys 0,05 0,01 0,937 1,05
Quartalz, 16,24 0,000 6,27
Quartalys 0,43 0,65 0,422 1,54
Quartalyg 1,23 6,49 0,011 3,41
Quartaly -0,71 1,01 0,314 0,49
Quartalog 0,83 2,74 0,098 2,29
Quartalyg 0,68 1,74 0,187 1,96
Quartalsg 0,58 1,24 0,265 1,78
Quartals4 0,30 0,29 0,587 1,35
Quartalss 1,18 5,73 0,017 3,25

Modelistatistiken

-2 LL 2.318,511

Pseudo R? 0,062

LR-Statistik 107,259 Fg. 49 Sign. 0,000
HL-Statistik 4,218 Fg. 8 Sign. 0,837

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 52: Ergebnisiibersicht fiir Modell V
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Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 23,36 0,000 0,01
Perf, -0,78 0,26 0,609 0,46
Perf, Bet, -0,93 1,15 0,283 0,39
Perf,.Bets 1,59 0,42 0,518 4,91
Perf,.Bet, -0,08 0,22 0,640 0,92
Perf,.Bets 0,05 0,00 0,977 1,05
Perf, Betg -0,34 0,16 0,691 0,71
Bet, 0,18 1,99 0,159 1,20
Bets 1,01 0,07 0,798 2,74
Bet, 0,85 1,36 0,243 2,34
Bets 0,49 0,46 0,498 1,63
Betg 1,21 2,76 0,097 3,35
Quartal, -0,70 0,32 0,571 0,50
Quartals 0,01 0,00 0,991 1,01
Quartal, -0,01 0,00 0,994 0,99
Quartals -17,23 0,00 0,996 0,00
Quartalg -0,73 0,35 0,554 0,48
Quartal; 0,89 1,09 0,297 2,43
Quartalg 0,82 0,92 0,337 2,27
Quartalg -0,14 0,02 0,892 0,87
Quartalyg 0,24 0,06 0,799 1,27
Quartaly4 -0,16 0,03 0,873 0,85
Quartalyz 0,23 0,06 0,807 1,26
Quartalys 0,57 0,41 0,520 1,77
Quartaly4 0,43 0,22 0,640 1,54
Quartalys 0,39 0,18 0,675 1,48
Quartalye 0,95 1,24 0,265 2,59
Quartaly7 -0,65 0,28 0,598 0,52
Quartalyg 0,74 0,70 0,402 2,10
Quartalyg -0,75 0,37 0,543 0,47
Quartalyg -0,71 0,32 0,569 0,49
Quartaly 0,52 0,31 0,576 1,68
Quartalyy 1,20 2,05 0,153 3,30
Quartalyg -17,32 0,00 0,997 0,00
Quartalyy 1,19 2,02 0,155 3,28
Quartalgs -0,79 0,40 0,526 0,45
Quartalyg 0,21 0,05 0,821 1,24
Quartalyy -17,58 0,00 0,997 0,00
Quartalyg -0,08 0,01 0,940 0,93
Quartalyg -0,55 0,20 0,654 0,57
Quartalsg 0,76 0,66 0,417 2,13
Quartals4 -0,41 0,11 0,740 0,66
Quartals, 1,01 1,29 0,256 2,75

Modellstatistiken

-2 LL 673,636

Pseudo R2 0,103

LR-Statistik 68,899 Fg. 42 Sign. 0,006
HL-Statistik 2,641 Fg. 8 Sign. 0,955

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 53: Ergebnisiibersicht fiir Modell W**

2 Vgl. zu einer Beschreibung der Variablen Bet, bis Betg Abschnitt 6.1.1.4.
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 30,33 0,000 0,02
Perf, 7,06 0,008 0,31
Perf, Bet; 0,23 1,23 0,268 1,26
Perf, Betg 0,52 1,01 0,314 1,68
Perf, Bety 0,37 0,25 0,616 1,45
Bet;, -0,21 0,69 0,405 0,81
Betg 0,10 0,38 0,538 1,10
Betg 0,05 0,02 0,878 1,05
Quartal, -0,68 0,31 0,580 0,51
Quartals 0,04 0,00 0,969 1,04
Quartaly 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartals -6,21 0,16 0,692 0,00
Quartalg -0,76 0,38 0,537 0,47
Quartal; 0,85 0,43 0,510 2,35
Quartalg 0,81 0,91 0,341 2,25
Quartalg -0,16 0,02 0,876 0,85
Quartalyg 0,22 0,06 0,812 1,25
Quartaly4 -0,15 0,02 0,884 0,86
Quartaly, 0,26 0,08 0,783 1,29
Quartalys 0,86 1,01 0,314 2,36
Quartaly4 0,44 0,23 0,633 1,56
Quartals 0,39 0,17 0,677 1,47
Quartalig 0,94 1,23 0,268 2,56
Quartal;7 -0,70 0,32 0,572 0,50
Quartalyg 0,70 0,64 0,424 2,02
Quartalyg -0,75 0,37 0,542 0,47
Quartalyg -0,71 0,33 0,564 0,49
Quartaly, 0,49 0,27 0,601 1,62
Quartals, 1,19 0,27 0,601 3,29
Quartalys -6,30 2,05 0,152 0,00
Quartalyy 1,21 0,13 0,722 3,35
Quartalss -0,77 2,11 0,146 0,46
Quartalyg 0,27 0,09 0,770 1,32
Quartaly; -6,55 0,14 0,707 0,00
Quartalyg -0,06 0,00 0,954 0,94
Quartalyg -0,54 0,19 0,663 0,58
Quartalsg 0,76 0,67 0,414 2,13
Quartals, -0,43 0,12 0,730 0,65
Quartals, 0,95 1,16 0,281 2,59
Modellstatistiken
-2 LL 700,282
Pseudo R? 0,079
LR-Statistik 53,639 Fg. 38 Sign. 0,048
HL-Statistik 2,009 Fg. 8 Sign. 0,981
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 54: Ergebnisiibersicht fiir Modell X
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 44,15 0,000 0,04
Perf; -1,06 3,28 0,070 0,35
Perf; Bet, -0,76 1,99 0,158 0,89
Perf;.Bets 0,93 0,87 0,352 2,53
Perf; Bety 0,39 0,30 0,587 1,47
Perf;.Bets 0,15 0,48 0,490 1,16
Perf; Betg 0,26 0,13 0,715 1,30
Bet, 0,27 0,05 0,825 1,30
Bets 0,47 0,15 0,699 1,60
Bet, 0,31 1,06 0,303 1,36
Bets 0,09 0,09 0,764 1,09
Betg 0,38 1,52 0,218 1,46
AnzahlV 9,56 0,002 1,07
Quartal, 0,78 2,565 0,110 2,17
Quartals 0,00 0,00 0,996 1,00
Quartal, 908 0003 39
Quartals -0,11 0,04 0,844 0,89
Quartalg 0,97 410 0,043 2,63
Quartal, 0,89 3,39 0,066 2,42
Quartalg 0,93 3,84 0,050 2,55
Quartalg 0,39 0,56 0,453 1,47
Quartalyq 4,88 0,027 2,83
Quartaly4 0,82 2,87 0,090 2,26
Quartal;, 5,89 0,015 3,10
Quartalq 0,18 0,11 0,737 1,20
Quartaly, 0,80 2,68 0,101 2,22
Quartalys 0,41 0,62 0,431 1,50
Quartal;s 7,88 0,005 3,70
Quartaly 0,51 0,97 0,325 1,66
Quartalyg 1,16 5,91 0,015 3,17
Quartalyg 0,52 1,02 0,313 1,68
Quartalyg 0,97 4,04 0,044 2,64
Quartaly, -0,23 0,14 0,706 0,80
Quartalys 0,77 2,34 0,126 2,15
Quartalys 0,00 0,00 0,994 1,00
Quartaly, 15,55 0,000 6,03
Quartalys 0,39 0,53 0,468 1,48
Quartalyg 1,20 6,26 0,012 3,33
Quartalyy -0,12 1,14 0,285 0,47
Quartalyg 0,81 2,62 0,106 2,24
Quartalyg 0,63 1,53 0,217 1,88
Quartalzg 0,54 1,10 0,295 1,72
Quartals, 0,26 0,22 0,641 1,30

Modellstatistiken

-2 LL 2.305,302

Pseudo R? 0,067

LR-Statistik 115,470 Fg. 43 Sign. 0,000
HL-Statistik 4,090 Fg. 8 Sign. 0,849

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 55: Ergebnisiibersicht fiir Modell Y
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Variable | Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 52,73 0,000 0,05
Perf, -0,67 6,28 0,012 0,52
Perf;.Bet; 0,10 1,09 0,298 1,11
Perf;.Betg 0,24 1,05 0,305 1,27
Perf; Bety -0,06 0,02 0,879 0,94
Bet, -0,31 0,83 0,363 0,74
Betg 0,08 0,41 0,521 1,08
Bety -0,13 0,68 0,409 0,88
AnzahlV 9,71 0,002 1,07
Quartal, 0,77 2,52 0,112 2,16
Quartals 0,00 0,00 0,998 1,00
Quartal, 9,00 0,003 3,93
Quartals -0,11 0,04 0,842 0,89
Quartalg 0,96 4,06 0,044 2,61
Quartal, 0,88 3,34 0,068 2,41
Quartalg 0,93 3,78 0,052 2,52
Quartalg 0,39 0,59 0,443 1,48
Quartalyq 1,05 4,98 0,026 2,85
Quartaly4 0,89 3,50 0,061 2,44
Quartaly, 1,13 5,93 0,015 3,10
Quartalys 0,20 0,13 0,715 1,22
Quartaly4 0,81 2,78 0,095 2,26
Quartalys 0,42 0,67 0,412 1,53
Quartal;g 815 0004 378
Quartaly7 0,54 1,09 0,297 1,71
Quartalyg 1,17 6,10 0,014 3,23
Quartalyg 0,54 1,10 0,293 1,72
Quartalyg 0,98 414 0,042 2,67
Quartaly, -0,20 0,10 0,747 0,82
Quartaly, 0,81 2,59 0,107 2,24
Quartalss 0,04 0,01 0,940 1,04
Quartal,, 16,00 0,000 6,17
Quartalys 0,41 0,59 0,444 1,51
Quartalyg 1,20 6,21 0,013 3,32
Quartalyy -0,10 1,12 0,291 0,47
Quartalog 0,80 2,56 0,110 2,22
Quartalyg 0,65 1,61 0,204 1,91
Quartalzg 0,56 1,18 0,277 1,76
Quartals, 0,29 0,28 0,599 1,34
Quartals, 1,18 5,84 0,016 3,27

Modellstatistiken

-2 LL 2316,847

Pseudo R? 0,063

LR-Statistik 108,923 Fg. 39 Sign. 0,000
HL-Statistik 4,630 Fg. 8 Sign. 0,796

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 56: Ergebnisiibersicht fiir Modell Z
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Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 0,52 0,08 0,778 1,68
Perf, -3,07 0,63 0,427 0,05
Perf,.(In Marketcap) 0,12 0,39 0,533 1,13
In Marketcap 7,01 0,008 0,80
Quartal, -0,69 0,31 0,577 0,50
Quartals 0,04 0,00 0,971 1,04
Quartaly 0,00 0,00 0,997 1,00
Quartals -6,22 0,16 0,691 0,00
Quartalg -0,77 0,39 0,532 0,46
Quartal, 0,85 0,99 0,319 2,34
Quartalg 0,83 0,94 0,332 2,28
Quartalg -0,17 0,03 0,866 0,84
Quartalyo 0,20 0,05 0,827 1,23
Quartaly -0,17 0,03 0,868 0,85
Quartaly, 0,24 0,07 0,798 1,27
Quartalys 0,89 1,09 0,295 2,45
Quartaly, 0,47 0,26 0,610 1,60
Quartalys 0,44 0,22 0,636 1,55
Quartalyg 0,97 1,31 0,253 2,65
Quartaly7 -0,62 0,26 0,613 0,54
Quartalyg 0,77 0,76 0,382 2,16
Quartalyg -0,69 0,31 0,578 0,50
Quartalyg -0,64 0,27 0,606 0,53
Quartaly; 0,55 0,35 0,553 1,73
Quartaly, 1,26 2,29 0,130 3,53
Quartalys -6,23 0,14 0,713 0,00
Quartalyy, 1,27 2,32 0,128 3,56
Quartalys -0,70 0,31 0,575 0,50
Quartalyg 0,38 0,16 0,690 1,46
Quartalyy -6,48 0,14 0,706 0,00
Quartalyg -0,01 0,00 0,990 0,99
Quartalyg -0,46 0,14 0,712 0,63
Quartalsg 0,79 0,72 0,397 2,19
Quartalsy -0,40 0,10 0,748 0,67
Quartals, 1,03 1,37 0,242 2,81

Modellstatistiken

2 LL 691,871

Pseudo R 0,092

LR-Statistik 62,049 Fg. 34 Sign. 0,002
HL-Statistik 6,673 Fg. 8 Sign. 0,572

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.169
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 81

Tab. 57: Ergebnisiibersicht fiir Modell AA
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Variablen Logit-Koeff. (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 16,12 0,000 0,02
Perf, -3,51 3,54 0,060 0,03
Perfs.(In Marketcap) 0,14 2,41 0,120 1,15
In Marketcap 0,04 0,64 0,424 1,04
AnzahlV 0,05 3,38 0,066 1,05
Quartal, 0,78 2,56 0,109 217
Quartals 0,00 0,00 0,998 1,00
Quartal, 9,09 0,003 3,96
Quartals -0,11 0,03 0,854 0,90
Quartalg 0,96 4,11 0,043 2,62
Quartal; 0,88 3,34 0,068 2,41
Quartalg 0,91 3,66 0,056 2,48
Quartalg 0,37 0,51 0,476 1,44
Quartalyg 1,01 4,63 0,031 2,75
Quartalyy 0,85 3,19 0,074 2,35
Quartaly, 1,09 5,49 0,019 2,97
Quartalys 0,15 0,08 0,779 1,16
Quartaly4 0,77 2,46 0,117 2,15
Quartal;s 0,39 0,58 0,448 1,48
Quartalyg 779 0,005 3,66
Quartaly 0,51 0,98 0,323 1,67
Quartalyg 1,13 5,68 0,017 3,10
Quartalyg 0,49 0,92 0,338 1,64
Quartalyg 0,94 3,75 0,053 2,55
Quartalyy -0,25 0,16 0,686 0,78
Quartaly, 0,76 2,27 0,132 2,13
Quartalys 0,00 0,00 1,000 1,00
Quartaly 1523 0,000 592
Quartalys 0,39 0,51 0,476 1,47
Quartalyg 1,17 5,93 0,015 3,23
Quartaly; -0,80 1,29 0,257 0,45
Quartalyg 0,74 2,16 0,142 2,09
Quartalyg 0,59 1,33 0,249 1,80
Quartalsg 0,50 0,94 0,332 1,66
Quartals; 0,24 0,19 0,664 1,27
Quartals, 1,14 5,36 0,021 3,11

Modellstatistiken

-2 LL 2320,512

Pseudo R2 0,061

LR-Statistik 105,258 Fg. 35 Sign. 0,000
HL-Statistik 5,121 Fg. 8 Sign. 0,745

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.196
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 404

Tab. 58: Ergebnisiibersicht fiir Modell AB
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Modellstatistiken

2LL 831,970

Pseudo Rz 0,099

LR-Statistik 78,957 Fg.34 Sign. 0,000

HL-Statistik 6,423 Fg.8 Sign. 0,600
Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.009

Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 59: Modellstatistiken fiir Modell AC**

Untersuchungsgleichung

4 4 32
Zviq = a+ Bi(Perfr) + Y Ba(Perfua) - (Alters) + Y da(Altera) + Y LQuartal,
a=2 a=2 1=2

Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign.  Exp(LK)
Konstante 45,00 0,000 0,02

Perfy (< 55 Janre) -0,74 2,01 0,156 0,48
Perf;-Alterz (ss-s9 Janre) -1,14 2,33 0,127 0,32
Perf;-Alters (go-64 Janre) 0,44 0,43 0,514 1,56
Perfi-Altery 65 Janre) 0,45 0,18 0,669 1,57
Alters (s5.59 yahre) 0,34 1,21 0,270 1,40

Alters 0-64 Jahre) 1,39 24,74 0,000 4,02
Altery (= 65 Janre) 2,40 35,69 0,000 11,06

Modellstatistiken

2LL 809,696
Pseudo R 0,127
LR-Statistik 101,231 Fg. 38 Sign. 0,000
HL-Statistik 3,978 Fg. 8 Sign. 0,859

Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.009
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 60: Untersuchungsgleich und Ergebnisiibersicht fiir Modell AD

3% Auf eine Darstellung der Koeffizienten der Quartalsdummies wird bei den personenbezogenen
Auswertungen verzichtet, da diese durchweg insignifikant verlaufen.
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Modellstatistiken
2 LL 876,645
Pseudo Rz 0,055
LR-Statistik 43,691 Fg. 34 Sign. 0,123
HL-Statistik 8,345 Fg.8 Sign. 0,401
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.048
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105
Tab. 61: Modellstatistiken fiir Modell AE
Modelistatistiken
2 LL 872,806
Pseudo R2 0,059
LR-Statistik 47,531 Fg. 34 Sign. 0,062
HL-Statistik 3,884 Fg.8 Sign. 0,867
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.048
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105
Tab. 62: Modellstatistiken fiir Modell AF
Untersuchungsgleichung
4 4 32
Zy: g =0o+ ﬁl(Pel:fv;l) + Z ﬁvz(Pelfv;l) . (Dal/leerz) + Z 5vz(Daueerz) + Z i/Quartal/
vz=2 vz=2 =2
Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 35,90 0,000 0,03
Perfy (<5 janre) -0,83 4,03 0,045 0,44
Perf1 -Daueer (6-10 Jahre) 0,26 0,18 0,672 1,30
Perf;-DauerVs (11-15 janre) 0,15 0,02 0,876 1,16
Perf;-DauerVy i 15 jahre) -1,03 1,83 0,176 0,36
Daueer (6-10 Jahre) 0,17 0,36 0,549 1,18
DauerVs (1115 sanre) 0,08 006 0,800 1,09
DauerV4 (> 15 Jahre) 0,28 0,84 0,358 1,32
Modellstatistiken
2 LL 872,474
Pseudo Rz 0,060
LR-Statistik 48,004 Fg. 38 Sign. 0,128
HL-Statistik 6,884 Fg. 8 Sign. 0,549
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.048
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 63: Untersuchungsgleichung und Ergebnisiibersicht fiir Modell AG
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Modelistatistiken
2 LL 872,513
Pseudo Rz 0,059
LR-Statistik 47,043 Fg. 34 Sign. 0,068
HL-Statistik 8,648 Fg.8 Sign. 0,373
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.037
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105
Tab. 64: Modellstatistiken fiir Modell AH
Modellstatistiken
2LL 872,386
Pseudo Rz 0,059
LR-Statistik 47,170 Fg. 34 Sign. 0,066
HL-Statistik 2,711 Fg.8 Sign. 0,951
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.037
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105
Tab. 65: Modellstatistiken fiir Modell AT
Untersuchungsgleichung
4 4 32
Zv,q = a+ Pi(Perfia) + z Puz(Perfv) - (DauerUu:) + z&lz(DauerUuz) + z AQuartal,
uz=2 =2
Variable Logit-Koeffizient (LK) Wald Sign. Exp(LK)
Konstante 37,70 0,000 0,02
Perf1 (< 5 Jahre) -1 ,04 4,91 0,027 0,35
Pertfy-DauerUs .10 Janre) 0,62 0,59 0,444 1,85
Perf;-DauerUs (11-20 sanre) 0,59 0,67 0,413 1,80
Perf;-DauerUy (. 20 janre) -0,59 0,70 0,401 0,56
DauerUz (.10 yahre) 0,31 0,69 0,405 1,37
DauerU3 (11-20 Jahre) 0,78 1,61 0,204 2,19
DauerUy (- 20 yahre) 0,27 0,73 0,392 1,31
Modellstatistiken
-2 LL 866,271
Pseudo R? 0,067
LR-Statistik 53,285 Fg. 38 Sign. 0,051
HL-Statistik 8,495 Fg.8 Sign. 0,387
Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.037
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 66: Untersuchungsgleichung und Ergebnisiibersicht fiir Modell AJ
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Untersuchungsgleichung

Zvig = o+ Li(Perfva) + f2(Perfvi) - (Alterv.q) + B3(Perfvi) - (DauerV v;q) + pa(Alter v q)
32
+ fs(DauerVy;q) + Z AQuartal,
=2

Alter 1, falls Vorstandsvorsitzender mindestens 60 Jahre alt ist, sonst 0
DauerV 1, falls Vorstandszugehdérigkeitsdauer > 5 Jahre, sonst 0

Modellstatistiken

Yule-Q (Alter;DauerV) 0,504
-2 LL 824,434
Pseudo Rz 0,099
LR-Statistik 78,432 Fg. 36 Sign. 0,000
HL-Statistik 4526  Fg.8 Sign. 0,807

Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 2.989
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 67: Untersuchungsgleichung und Ergebnisiibersicht fiir Modell AK

Untersuchungsgleichung
Zviqg = o+ P1(Perfvi) + f2(Perfva) - (Alterv.q) + B3(Perfvi) - (DauerV v.q) + fa(Alterv: q)
32
+ fs(DauerVy;q) + Z AQuartal,

=2

Alter 1, falls Vorstandsvorsitzender mindestens 60 Jahre alt ist, sonst 0

DauerV 1, falls Vorstandszugehdrigkeitsdauer > 15 Jahre, sonst 0

Modellstatistiken

Yule-Q (Alter;DauerV) 0,681

-2 LL 820,601

Pseudo Rz 0,104

LR-Statistik 82,265 Fg. 36 Sign. 0,000

HL-Statistik 2,816 Fg.8 Sign. 0,945

Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 2.989
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 68: Untersuchungsgleichung und Ergebnisiibersicht fiir Modell AL
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Untersuchungsgleichung

Zvig = o+ Pi(Perfvi) + f2(Perfvi) - (Alterv.q) + B3(Perfvi) - (DauerU v:q) + f+(Alter v q)
32
+ fs(DauerUv; q) + Z AQuartal,

=2

Alter 1, falls Vorstandsvorsitzender mindestens 60 Jahre alt ist, sonst 0
DauerU 1, falls Betriebszugehdérigkeit > 5 Jahre, sonst 0

Modellstatistiken

Yule-Q (Alter;DauerV) 0,451
-2 LL 831,344
Pseudo R 0,100
LR-Statistik 79,512 Fg. 36 Sign. 0,000
HL-Statistik 2,655 Fg.8 Sign. 0,954

Allgemeine Angaben
Beobachtungsquartale 3.008
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 69: Untersuchungsgleichung und Ergebnisiibersicht fiir Modell AM

Untersuchungsgleichung

Zv;q =a+ ﬂl(Perfv;l) + ﬂZ(Pei"fv;l) . (Alter v;q) + ﬁf&(Perfv;l) : (Dauel’U v;q) + ﬁ4(Alt€r v;q)

32
+ fs(DauerUv; ) + Z AQuartal,

=2

Alter 1, falls Vorstandsvorsitzender mindestens 60 Jahre alt ist, sonst 0
DauerU 1, falls Betriebszugehdérigkeit > 20 Jahre, sonst 0

Modellstatistiken

Yule-Q (Alter;DauerV) 0,470

-2 LL 827,110

Pseudo Rz 0,105

LR-Statistik 83,746 Fg. 36 Sign. 0,000
HL-Statistik 6,768 Fg.8 Sign. 0,562

Allgemeine Angaben

Beobachtungsquartale 3.008
Beobachtungsquartale mit Wechsel(n) 105

Tab. 70: Untersuchungsgleichung und Ergebnisiibersicht fiir Modell AN
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Stichprobe Gesamtstichprobe Junge Wechsel Performance
Stichprobengro B 105 74 71
Teilperiode | neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert
X y |Rendite Rendite Rendite
Gesamtperiode | -20 20 61% -0,0402 -2,46 | 66% @-0,0481  -225 | 63% -0,0450 -2,10
-10 10 | 67% -0,0242 -1,87 | 64% -0,0221 -1,28 | 66% -0,0289 -1,67
Vorankiindi- -20 -6 57% -0,0150 -1,61 | 55% -0,0178 -1,46 | 63% -0,0273 | -2,20
gungsperiode -10 -6 58% -0,0090 -1,29 | 57% -0,0099 -0,92 | 68% -0,0208 | -2,19
Ankiindigungs- -5 5 62% -0,0101 -0,14 | 65% -0,0109 -0,95 | 59% -0,0026 -0,22
periode -5 -1 63% -0,0025 -0,32 | 64% -0,0018 -0,17 | 62% -0,0007 -0,07
-4 -1 58% 0,0025 0,33 | 59% 0,0039 0,38 | 58% 0,0058 0,56
-3 -1 51% 0,0040 0,67 | 54% 0,0038 0,48 | 52% 0,0070 0,88
-2 -1 50% 0,0019 0,45 | 53% 0,0014 0,25 | 48% 0,0053 0,91
-1 -1 52% -0,0004 -0,14 | 51% 0,0017 0,44 | 54% 0,0008 0,19
0 0 48% -0,0007 -0,21 | 45% -0,0015 -0,32 | 49% -0,0014 -0,31
0 1 48% 0,0008 0,15 | 50% 0,0004 0,05 | 48% 0,006 0,23
0 2 50% 0,0012 0,18 | 47% 0,0018 0,21 | 49% 0,0037 0,41
0 3 50% -0,0016 -0,18 | 50% -0,0016 -0,13 | 52% 0,0025 0,20
0 4 62% 0,0927 -0,68 | 64% -0,0071 -0,58 | 59% 0,0002 0,01
0 5 61% -0,0075 -0,93 | 61% -0,0091 -0,85 | 56% -0,0019 -0,17
Nachankiindi- 6 10 | 55% -0,0051 -0,99 | 51% -0,0041 -0,59 | 58% -0,0056 -0,80
gungsperiode 6 20 | 57% -0,0151 -1,45| 61% -0,0194 -1,40 | 61% -0,0151 -1,07

Tab. 71: DKAR fiir unterschiedliche Zeitriume wihrend der Ankiindigungsperiode II (VV)

Gesamtperiode

Vorankiindi-
gungsperiode

Ankindigungs-
periode

Nachankiindi-
gungsperiode

Stichprobe Gesamtstichprobe Junge Wechsel Performance
Stichprobengro g 586 460 368
Teilperiode | neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert| neg. DKAR t-Wert
X y |Rendite Rendite Rendite

-0,0136

-0,0389
-0,0190

-0,0192
-0,0094

-10 -6 55%  -0,0068
-5 5 55% -0,0068 -1,94 | 57% -0,0124 -2,43 | 60% -0,0071 -1,47
-5 -1 57% -0,0071 | -2,21 | 57% -0,0107  -2,10 | 60% -0,0092 -1,93
-4 -1 56% -0,0042 -1,45| 57% -0,0057 -1,58 | 58% -0,0056 -1,27
-3 -1 54% -0,0023 -0,93 | 56% -0,0037 -1,20 | 57% -0,0031 -0,84
-2 -1 51% -0,0014 -0,68 | 52% -0,0028 -1,08 | 50% -0,0014 -0,42
-1 -1 53% -0,0017 -0,93 | 53% -0,0027 -0,95 | 52% -0,0021 -0,77
0 0 46% 0,0022 1,62 | 47% 0,0017 0,80 | 47% 0,0021 1,09
0 1 49% 0,0008 0,39 | 48% 0,0001 0,02 [ 50% 0,0004 0,15
0 2 49% 0,0010 0,40 | 49% 0,0016 053 | 49% 0,0011 0,29
0 3 48% 0,0024 0,76 | 49% 0,0029 0,76 | 49% 0,0037 0,77
0 4 51% -0,0007 -0,19 | 52% 0,0007 0,18 | 52% -0,0010 -0,19
0 5 51% 0,0003 0,10 | 52% -0,0018 -0,40 | 51% 0,0021 0,49
6 10 | 51% -0,0038 -1,73 | 50% -0,0029 -1,06 | 51% -0,0025 -0,98
6 20 | 55% -0,0138  -3,96 | 55% -0,0118 -83,23 | 55% -0,0125 -2,97

Tab. 72: DKAR fiir unterschiedliche Zeitriume wihrend der Ankiindigungsperiode II (GV)
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