Inhaltsverzeichnis

1X
Inhaltsverzeichnis
Abbildungsverzeichnis X1
Tabellenverzeichnis XV
Abkiirzungsverzeichnis XVII
Symbolverzeichnis XIX
1  Einleitung und Gang der Untersuchung 1
2 Der Zielkonflikt zwischen Management und Anteilseigner 7

2.1 Trennung von Eigentum und Verfiigungsgewalt
22 Die AZENCY-TREOTIE.......ccoceieiieriieeectereeet ettt ne
2.2.1 Agency-Theorie als ein Teilgebiet der Neuen Institutionsékonomik .
222 Annahmen und Gegenstand der Agency-Theorie
223 Das Grundmodell der Agency-Theorie
2.3 Das LEN-Modell........ccccoovnevirnrerencrenens
2.3.1 Annahmen ......
232 First-best Losung...
233 SeCONd-DESt LOSUNE ......cveviveririeiieiciee ettt esese e en b seesenens
234 Quantifizierung der Agency-KOSten ..........cocuvvveeeieineennieineirceeecseenniens
235 Vergleich der Vergiitungskomponenten im first-best und second-best Fall.... 23
2.3.5.1 Gewinnbeteiligung
2.3.5.2  FiX@Ehalt..o.ooooiiiiiiccee ettt
23.6 Sensitivititsanalyse und Diskussion der Vergiitungskomponenten
2.3.6.1 Gewinnbeteiligung
2.3.6.2  FixXEhalt....oooiiiiiiiiii s
2.4  Zusammenfassung

3 Diskussion der Vergiitungskomponenten 37

3.1 FIXBERAIL. ..ot s
3.2 Variable Vergiitung (Bonuszahlung)
3.3 AKHEI e
3.3.1 Das Modell von Jensen und Meckling............ccocoeveinininiciccinnnncnininn 40
332 Das Modell von Stulz
3.4  Aktienoptionen
34.1 Definition von (AKtien-)OPtionen..........oo.euvereuririeeeeriemnecenieieeeeeceenecrseneeenee 47
342 Anreizwirkung..........ccoceereeeennnnnn
342.1 Das Modell von Haugen und Senbet...
3.422 Risikoverhalten ... .
3.42.3  DividendenpolitiK........ccoooiiiiiiiiiiiiiecre e 51




Inhaltsverzeichnis

343 Bewertung von (Aktien-)Optionen ............cccvvveiiioiniieiiinieieee e 53
3.4.3.1 Das Black/Scholes-Modell............ccoovriririiinniiirenceeeeeeeene e 54
3.432 Probleme bei der Bewertung von Aktienoptionen unter Verwendung des

Standard Black/Scholes-Modells............c.ccooeoiimniiiiiiiiniicee 55

3.4.3.3 Das FASB-Modell........ccccocverieiuninnne .57

3.5  Anreizmessung der aktienkursbasierten Vergiitung. .59
3.6  Aktienkurs als Bemessungsgrundlage.................. .61
3.7 ZuSaMMENfaSSUNG ......c.cveveiriiiiieeci ettt e 62

4 Daten zu Managervergiitung, Corporate Governance Variablen und

Unternehmensmerkmalen 65
4.1  Beschreibung der Stichprobe ............cccocoiiiiininiiiiii 65
4.1.1 WachStumsunternERMEN ........coo.evverieiiieicieeiiee et e 65

4.1.2 Stichprobenumfang
4.2 Ermittlung der empirischen Daten
4.2.1 Managerverglitling ..........cccevcovveriiiriinieninriiciei e
42.1.1 Fixgehalt, variable Vergiitung und Gesamtvergiitung ..
4212 AKHEN oottt b
4.2.1.3  AKHENOPHONEN ..ottt st
42.1.3.1 Annahmen der Optionsparameter
42.1.32  Annahmen der TranchengréfBe und Verteilung
422 Corporate Governance Variablen
423 Unternehmensvariablen
4.3 DesKriptive StatiStIKEN ........c.eurueuiueirieieiceieicieei e
43.1 Vergiitungshhe des Managements...........c.c.ccooceeivniiininniniincncicncceeenns
43.1.1 Fixgehalt, variable Vergiitung und Gesamtvergiitung .
4.3.1.2 Wert der Aktienbeteiligungen
43.1.3  Wert der Aktienoptionen.....
432 Anreize des Managements ............
432.1 Anreize aus Aktienbeteiligungen ..
4322 Anreize aus Aktienoptionen

433 Deskriptive Statistiken aller fiir die empirische Untersuchung relevanten
VAHADIEN ..ottt 89
4.4 ZuSammENTasSUNE........ceviveriniiiiieiieeee ettt 94
S Managerial Entrenchment 97
5.1 Manageranreize und Unternehmensperformance...........c.coocvvvvnieecennnicinnecnens 97

5.1.1 EINEITUNG «..ovcvitti ettt
5.1.2 Literaturiiberblick.
5.1.3 IMOLIVALION ..ottt ettt et en e s sb ettt seeesae e
5.1.3.1 Deutsche Unternehmen ...........ccooeovvieiiiiienieiieien e
5.1.3.2 Wachstumsunternehmen

5.1.3.3  Beriicksichtigung von AKtEnoptionen.............ocecveieeieinenenincencecrenenes 105
5.1.3.4 Beobachtbare und unbeobachtbare Unternehmenseigenschaften .............. 106

5.1.4  Empirische Uberpriifung
S.14T Variablen oo e
5.1.4.2 Empirische Modelle
5.1.43 Ergebnisse




Inhaltsverzeichnis

X1
5.1.43.1 Quadratisches Regressionsmodell..........cc.co..orvverivvnnresinsireseesienennns 115
5.1.43.2 Stiickweise-lineares Regressionsmodell 122
5.1.4.3.3 Kubisches Regressionsmodell............. 125

5.1.5 WEIETE TESS....vveveivevirvirereceeie et neea e 127

5.1.5.1 Die Bedeutung von unbeobachtbaren Einflussfaktoren..
5.1.5.2  Robustheitstests

........................................................... .. 130
5.1.6 ZUSAMMENTASSUNE ...c..ecvevreereriiecrereeee et ies st sessesessssssssesssbensennnes 132
5.2 Managerial Power Approach und der Einfluss des Managements auf die eigene
VEIGUIUING ..ottt et eb ettt es st aea et st s sans s aees

5.2.1 Einleitung
522 Literaturfiberblick ...........coceuiueiniiiiciireeret e
5.2.2.1  Das MOdell VON GOX .....ceovruervernireecrneiernieninisisisise e neseeseessnees
5.2.2.2 Empirische Arbeiten....
523 Ein eigener Modellansatz
5.2.3.1  Generelle AMNANMEN.........ccoeuririiieireinrse et e saeesaenee
5.2.3.2  Optimal Contracting Approach ..
5.2.3.3 Managerial Power Approach
524 Komparative StatiK..........cccc.ocoieiuieeieiieeeeecccceee et
5.2.4.1 Gewinnbeteiligung im MPA ..
5242 Gewinnbeteiligung im OCA...
52.4.3 Fixgehalt im MPA ...
5.2.44 Fixgehalt im OCA .....cccoooovrererecernn
5.2.4.5 Zusammenfassung der komparativen Statiken
525 Empirische Analyse
52.5.1 Variablen.................
5.2.5.2 Empirisches Modell.
5.2.5.3  EIEDNISSE ..cueeeiiiiiicietee ettt ettt
5.2.5.3.1 Interne Corporate Governance Mechanismen.............ccccccvvueererernennenns
5.2.5.3.2 Interne und externe Uberwachungs- und Kontrollsysteme.
5.2.5.3.3 Kontrollvariablen
526 Zusammenfassung

6  Zusammenfassung 171

Anhang 175

Literaturverzeichnis 197






