
Managerkontrolle 

Sind österreichische Industrieunternehmen 
eigentümer- oder managerbeherrscht? 

Das Kontrollproblem (Agency-Problem) 

Diese Untersuchung befaßt sich mit der Frage, wie 

Zielbi ldung, Motivation, Entscheidung, Durchsetzung 

und Ex-post-Kontrol le in Industr ieunternehmen — 

über die formalen Regelungen hinaus — ablaufen Ein 

wicht iger Aspekt ist, welche Personengruppe letzt­

lich die Investit ions-, Betei l igungs- und Personalpoli­

tik des Unternehmens bestimmt. Im Laufe der histori­

schen Entwicklung und mit zunehmender Firmengrö­

ße verändern sich diese Macht- und Entscheidungs­

bedingungen in Unternehmen grundlegend. 

Kleine und mittlere Einzelunternehmen, deren Eigen­

tümer zugleich Geschäftsführer ist, haben diese Kon­

t ro l lprobleme 1 ) nicht In mitt leren und großen Unter­

nehmen jedoch, seien sie Personen- oder Kapitalge­

sel lschaften, spielen auch in der österreichischen In­

dustrie Manager eine zunehmend wichtige Rolle. Die 

Funkt ionstrennung zwischen Eigentümer und Mana­

gement gewinnt grundsätzl ich mit dem Firmenwachs­

tum und dem volkswirtschaft l ichen Entwicklungs­

stand an Gewicht Die Frage, wer in wessen Interesse 

welche Entscheidungen trifft, tr i t t damit in den Vor­

dergrund 

Die industr ieökonomische Literatur hat sich diesem 

Problem mit Hilfe des "Pr inc ipa l -Agenf -Ansatzes an­

genähert, der die Beziehungen zwischen einem Kapi­

taleigner (Principal) und seinem Manager (Agent) be­

handelt 

Bereits Adam Smith fällte ein negatives Urteil über 

die Organisat ionsform der Akt iengesel lschaften: "The 

directors of such companies, however, being the ma-

nagers rather of other peoples' money than of their 

own, it cannot well be expected, that they should 

watch over it with the same vigiiance with which the 

partners in a private copartnery frequently watch over 

their own . negligence and profusion, therefore, 

must always prevail, more or less, in the management 

of the affairs of such a Company" (Smith, 1776, 

S. 700) 1932 drückten Berle und Means in ihrem ein­

flußreichen Buch "The Modern Corporat ion and Priva­

te Property" wieder die Sorge über ein "corporate 

plundering" durch die Manager aus {Berle — Means, 
1932, S 355). In neuerer Zeit war das Problem eines 

Abweichens der Ziele von Managern von denen der 

Eigner Thema bahnbrechender Arbei ten z B von 

1 ) D e r B e g r i f f K o n t r o l l e w i r d h ie r im S i n n e d e r a n g l o - a m e r i k a -

n i s c h e n L i t e r a t u r mi t d e r B e d e u t u n g " S t e u e r u n g L e n k u n g E i n ­

f l uß" v e r w e n d e t (van der Bellen 1981 S 79) 

Marris (1963), Cowling et al. (1979), Williamson 
(1964), Jensen — Meckling (1976), Mueller (1980, 

1986) Für Österreich liegt nur eine Arbei t von Aigin­
ger (1982) vor, detaill iertere Untersuchungen über 

den Bereich der öffentl ichen Unternehmen von van 
der Bellen (1981) und Fehr — van der Bellen (1982). 

Die Trennung von Eigentum und Management w i rd 

dann problemat isch, wenn ein Manager andere Ziele 

verfolgt als der Kapitaleigner und durch Anreize oder 

andere Kontrol lmaßnahmen nicht veranlaßt werden 

kann, sich e igentümerkonform zu verhalten Die mei­

sten Untersuchungen zu diesem Problem gehen da­

von aus, daß Kapitaleigner an Gewinnmaximierung in­

teressiert sind (bei börsennot ierten Gesel lschaften 

an einem hohen Akt ienkurs) , Manager jedoch an 

ihrem Einkommen, Prestige und Macht, die wiederum 

nach internationaler empir ischer Evidenz mit der Fir­

mengröße positiv korrel ieren: Manager verfolgen also 

nicht Gewinnmaximierung, sondern Firmengröße 

z B Umsatzwachstum, als vorrangiges Firmenziel. 

Eine Hauptfrage der Phncipal-Agent-Literatur ist nun , 

ob die Eigner durch Entlassung, durch Drohung mit 

dem Verkauf des Unternehmens, durch Betei l igung 

des Managers am Unternehmen oder Bindung von 

Teilen seines Gehalts an den Gewinn und durch an­

dere Anreize das Verhalten des Managers in ihrem 

Sinn beeinf lussen können Nach der in den USA sehr 

einflußreichen Schule der Finanzanalytiker um Jensen 

ist gerade der "market for corporate control" (der 

Markt für Firmenantei lsrechte; siehe dazu Bayer) 
1988) ein (fast) perfektes Anreizsystem für Manager, 

sich e igentümerkonform zu verhalten: Manager, die 

nicht für Gewinnmaximierung und damit hohe A u s ­

schüt tungen und Kurse so'rgten, liefen Gefahr, er­

setzt zu werden Um dies zu verhindern, verhielten 

sich Manager gewinnmaximierend (siehe Jensen, 
1988). In diesem Fall besteht das Kontrol lproblem nur 

latent Damit es nicht akut wird, schlagen diese 

Autoren einen unreglementierten Fusionsmarkt vor 

und lehnen staatliche Regulierung ab, wie sie e twa 

der neue EG-Vorschlag über die Kontrol le von Unter­

nehmenszusammenschlüssen vorsieht 

Firmenziele und Kontrolle in Österreich: 
Empirische Hinweise 

Aiginger (1982) unterscheidet in seiner Untersu­

chung der Firmenziele österreichischer Industr ieun-
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Übersicht 2 
Vorstandsgehälter und Firmengröße 

Abhängige Erklärende Variable R' 
Variable Kon- WS B G DA DV DB 

stante 

VK 4 890 81 2,47 0 51 

(11) 

4 969 45 0,33 0 49 

UV 
4 796 26 2,07 0 0028 0 52 

(21) (86) 

VKV 1 965 99 0.26 0 1 4 
(27) 

1974 63 0,087 0 13 
(28) 

1 933 85 0,26 - 1 1 2 , 8 1 - 2 0 6 , 6 5 +535,22 0 1 8 

(29) (258) (183) (64) 

VKVA 463 51 1,49 0 33 

(16) 

VKVV 28657 0,40 0 4 2 
(13! 

VKVB 31531 1,11 0 4 9 

("} 
VK VÖ 248 46 3 89 0 58 

(9) 

WS = Wertschöpfung 
ß = Beschäftigte 
G = Gewinn-Proxy (Wertschöpfung minus Personalaufwand) 
DA = Dummy für Auslandsbesitz 
DV = Dummy für Verstaatlichte 
DB = Dummy 1ur Bankenbesitz, 
VK = Vorstandskoslen insgesamt 

Vorstands kosten je Vorstandsmitglied: 
VKV = insgesamt, 
VKVA = im Eigentum des Auslands, 
VKVB = im Eigentum von Bankenkonzernen 
VKVV = im Eigentum des Staates, 
VKVÖ = im Eigentum von Privatpersonen im Inland 

Kursive Zahlen in Klammern (-Statistik 

ternehmen nicht zwischen eigentümer- und manage­
mentkontrol l ier ten Unternehmen, sondern nach dem 
Eigentümer Demnach verhielten sich in den siebzi­
ger Jahren private Industr ie-Akt iengesel lschaften in 
Österreich überwiegend gewinnmaximierend, direkt 
oder indirekt verstaatl ichte hingegen stärker umsatz-
oder beschäft igungsorient iert . Inländische Privatun­
ternehmen erzielten höhere Gewinnquoten als aus­
ländische Ein Grund könnte in der Mögl ichkeit für 
ausländische Unternehmen liegen, durch Verrech­
nungspreise Gewinne anderswo auszuweisen {Aigin­
ger, 1982, S 96). 

Ein anderer in der internationalen Literatur weit ver­
breiteter Ansatz beleuchtet die Beziehung zwischen 
Managergehältern und Firmengröße Gemäß den 
nach der Eigentumsform gegl iederten Daten über die 
Lohn- und Vorstandskosten österreichischer Indu­
str ie-Akt iengesel lschaften von Walterskirchen — 
Hess (1983) steigen die Kosten eines aktiven Vor­
standsmitgl ieds deutl ich mit der Unternehmensgrö­
ße: von 1,7 Mill S pro Jahr in kleineren Akt iengesel l ­
schaften bis zu 3,7 Mill S pro Jahr in den größten 
Unternehmen Gleichzeit ig wird eine Hierarchie der 
Managergehälter von der Verstaatl ichten Industrie 
(2,9 Mill S) über den Banken-Konzernbereich 
(2,6 Mill S), die Unternehmen im Besitz des Auslands 
(2,1 Mill S) und im Besitz von Privatpersonen im In­
land (2,1 Mill S) deutl ich (Ubersicht 1) 

Die Vorstandsgehälter (nur ein — entscheidender — 
Teil der gesamten Managergehälter) stehen sowohl 
mit der Wer tschöpfung des Unternehmens (als Nä­
herungsvariable für die Firmengröße) als auch mit der 
Beschäft igtenzahl in posi t ivem Zusammenhang: Im 
Durchschni t t bedeutete 1981 1 Mill S mehr an Wert­
schöpfung 2 500 S mehr an Vorstandskosten bzw 
ein um 300 S höheres Gehalt je Vorstandsmitgl ied 10 
Beschäft igte mehr bedeuteten im Durchschni t t 

Übersicht 1 
Vorstandskosten österreichischer 

Industrie-Aktiengesellschaften 
1981 

Vorstandskosten 
je aktives 

Vorstandsmitglied 

Will s 
Betriebsgröße 

5 000 Beschäftigte und darüber 3 7 
1.000 bis 4.999 Beschäftigte 2 7 
Unter 1 000 Beschattigte 1 7 

Eigentümer 

Staat 2 9 
Bankenkonzerne 2 6 
Ausland 2 1 
Privatpersonen im Inland 2 1 

Insge samt 2 4 

Q: Walterskirchen — Hess (1983 S 11) 

8.300 S mehr an Vorstandsgehältern bzw. 870 S mehr 
pro Jahr und Vorstandsmitgl ied (Übersicht 2) Vor ­
standsmitgl ieder österreichischer Industr ie-Akt ienge­
sellschaften haben demnach selbst materielles Inter­
esse an der Vergrößerung ihres Unternehmens, sei 
es an Wer tschöpfung und/oder Beschäft igung Die 
posit ive Korrelation zwischen Vorstandsgehäl tern 
und der Zahl der Beschäft igten kann aber auch Hin­
weis auf eine Interessenkoali t ion zwischen Manage­
ment und Belegschaft bzw Belegschaftsvertretung 
sein, die sich in einem mögl ichst hohen Beschäft ig­
tenstand ausdruckt Die St ichprobe eines Jahres 
reicht nicht aus, um diese Frage erschöpfend zu be­
handeln 

Die Zielsetzung des Managements, also Firmenver­
größerung, muß jedoch jener der Eigentümer n icht 
widersprechen Der Einbau eines Gewinnproxy in die 
Gleichung zur Best immung der Managergehälter 
bringt einen posit iven, stat ist isch nicht gesicherten 
Einfluß der Brut togewinne auf die Managergehälter 
Die Signifikanz und Höhe der Größenkoeff iz ienten 
sinken Differenziert man die Managergehälter (pro 
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Kopf) nach dem Eigentümer (siehe Ubersicht 2), Sie­

gen (unter Berücksicht igung des Einflusses der Fir­

mengröße) die Vorstandsgehäiter in den Bankenbe­

tr ieben über, in Unternehmen des Auslands und in 

der Verstaatl ichten Industrie unter dem Durchschni t t 

der österreichischen Privatunternehmen Allerdings 

sind nur die Koeffizienten der Unternehmen von Ban­

kenkonzernen signifikant. 

Teilt man nun das Sample nach dem Eigentümer auf, 

so ergibt sich in allen Bereichen wieder ein statist isch 

signifikant positiver Einfluß der Firmengröße auf die 

Managergehälter, allerdings mit deutl ich unterschied­

lichen Koeff izienten (Ubersicht 2) 

Weitaus am stärksten beeinflußt die Firmengröße die 

Vorstandsgehäiter in österreichischen Privatunter­

nehmen, gefolgt von den Unternehmen im Besitz des 

Auslands und der Banken Weit zurück liegen die Un­

ternehmen der Verstaatl ichten Industrie Ein solches 

Ergebnis ist plausibel: In der Privatindustrie werden 

Vorstandsmitgl ieder meist nach betr iebswirtschaft l i ­

chen Kriterien und Wet tbewerbsbedingungen ange­

stellt und entlohnt, in der Verstaatl ichten Industrie 

(vor allem in der Vergangenheit) auch nach anderen 

Kriterien. So kann argumentiert werden, daß für alle 

Vorstandsmitgl ieder in der Verstaatl ichten Industrie 

unabhängig von der Unternehmensgröße ähnliche 

Remunerat ionsbedingungen herrschen, weil die (frü­

her im Parteiproporz) bestell ten Manager aus polit i­

schen Gründen ähnliche Bedingungen erwarten oder 

die Parteien für die von ihnen nominierten Manager 

unabhängig von der Firmengröße vergleichbare Ge­

hälter durchsetzten Man kann auch argumentieren, 

daß alle verstaatl ichten Unternehmen Teile eines Kon­

zerns sind, der seine Manager mögl ichst gleichmäßig 

bezahlt, d h Einkommensgleichheit für alle Vor­

standsmitgl ieder des Konzerns herstellen will Eine 

dritte Erklärung wäre, daß die Unternehmen der Ver­

staatl ichten Industrie von ihren Vorständen eher bü­

rokrat isch als unternehmerisch geführt werden und 

daher die Firmengröße als Kri ter ium für die Remune­

ration weniger wicht ig ist als in Privatunternehmen 

Für den von der Firmengröße unabhängigen Teil der 

Vorstandsgehäiter gilt die folgende Rangfolge: Er ist 

in Tochterunternehmen ausländischer Konzerne am 

höchsten, gefolgt von Unternehmen im Besitz von 

Banken, verstaatl ichten Unternehmen und österrei­

chischen Privatunternehmen 

Die stat ist ische Analyse der Vorstandsgehäiter in 

österreichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften 

schließt jedenfalls die von der Principal-Agent-Hypo-

these aufgestell te Vermutung nicht aus, daß österrei­

chische Vorstände sehr wohl an Unternehmensgröße 

(gemessen an Wertschöpfung oder Beschäft igung), 

dem damit verbundenen Prestige, Einkommen und 

auch an wirtschaft l icher Macht interessiert sind Em­

pir ischer Beweis hiefür ist die Tatsache, daß die Vor-
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standsgehälter in Österreich eng mit der Unterneh­

mensgröße korreliert s ind : in österreichischen und 

ausländischen Privatunternehmen deutl ich stärker, in 

Unternehmen des Staates und verstaatl ichter Banken 

schwächer 

Kontrolle und Motivation von Managern 

Unternehmenskontrolle in den USA 
und in Großbritannien 

Allein aus der Tatsache, daß Vorstandsgehäiter stär­

ker von der Firmengröße als vom Unternehmensge­

winn abhängen, kann noch nicht geschlossen wer­

den, daß Manager die Unternehmen nicht im Sinne 

der Kapitaleigner führen, sondern vor allem nach 

ihren eigenen — davon divergierenden — Interessen 

Zwei Punkte sind hiebei relevant: Zum einen zeigen 

gerade die Daten für Österreich und ihre Untergl iede­

rung nach dem Firmeneigentümer, daß die Vor­

standsent lohnung in Privatunternehmen mehr, in di­

rekt und indirekt verstaatl ichten Unternehmen weni ­

ger von der Firmengröße abhängt Daraus könnte 

man schließen, daß auch die staatl ichen Kapitaleigner 

nicht vor allem dem Ziel der Gewinnmaximierung, 

sondern anderen wir tschaftspol i t ischen Zielen zunei­

gen (siehe etwa Nowotny, 1979, 1986, van der Bellen, 
1987, Itzlinger — Kerschbamer — van der Bellen, 
1988), die von denen der Vorstände nicht abweichen 

müssen Zum zweiten belegt eine Orientierung der 

Vorstandsgehäiter an der Unternehmensgröße noch 

nicht, daß Manager (Vorstände) ihre Ziele unabhängig 

von den Eignern verfolgen können Um diesen Zu­

sammenhang zu best immen, müßten die Kontrol lme­

chanismen in inländischen und ausländischen priva­

ten und verstaatl ichten Unternehmen genau analy­

siert werden. 

In einer solchen Analyse durchleuchten Cosh — Hug­
hes (1987) die Zusammensetzung der "Boards" (Lei­

tungsgremien) der größten Kapitalgesellschaften 

(corporat ions) der USA und Großbritanniens. Diese 

Länder unterscheiden nicht zwischen Aufsichtsrat 

und Vorstand. Ein "Board" , dem "execut ive" und 

"non-execut ive" Direktoren angehören, führt das Un­

te rnehmen 2 ) . In Großbritannien sind ungefähr ein 

Drittel, in den USA zwei Drittel der Board-Mitgl ieder 

"non-execut ives" und üben somit eine eher kontro l ­

lierende als exekutive Funktion aus In den USA ha­

ben mehr als 85% der Generaldirektoren mehr als 

zwei Drittel ihrer Karriere im selben Unternehmen ver­

bracht, in England mehr als die Hälfte In beiden Län-

2 ) D e r G e n e r a l d i r e k t o r s o l c h e r G e s e l l s c h a f t e n t r ä g t o f t d e n T i te l 

Ch ie f E x e c u t i v e O f f i c e r ( C E O ) a n d C h a i r m a n of t h e B o a r d " 
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d e m sind die "non-execut ives" zu einem großen Teil 

Direktoren anderer Firmen (oder ehemalige Direkto­

ren desselben Unternehmens), in beiden Ländern 

kommt eine beträchtl iche Anzahl aus verschiedenen 

Finanzinsti tut ionen 3) 

In Großbritannien halten Direktoren kaum Akt ien der 

"e igenen" Gesellschaft (nie über 1 % der Akt ien; Cosh 

— Hughes, 1987, S 299), in den USA hingegen sehr 

häufig. Zwar liegt auch hier der Median des Akt ienbe­

sitzes unter 1%, doch besitzen Direktoren einer Rei­

he von Gesellschaften Akt ienpakete von mehr als 5% 

In beiden Ländern halten jedoch Finanzinsti tut ionen, 

die im Board vertreten sind, beträchtl iche Akt ienpa­

kete: Dem Board der Median-Gesellschaft gehören in 

den USA 8 Finanzinstitutionen mit mehr als 1% der 

Akt ien an (insgesamt halten sie etwa 15% der Akt ien), 

in England 7 Institutionen mit insgesamt 1 1 % (Cosh 

— Hughes, 1987, S 300). 

Wenn auch der Akt ienbesi tz der Direktoren gemes­

sen am Anteil gering erscheint, erreicht er doch ab­

solut eine bedeutende Höhe: In den USA sind mehr 

als 17% der Exekutivdirektoren Pfundmill ionäre allein 

aufgrund ihres Akt ienbesi tzes, einschließlich der Op­

t ionen sogar 22%. Ihr Dividendeneinkommen ist damit 

ein wicht iger Teil ihres Gesamteinkommens Deshalb 

haben diese Direktoren trotz ihres geringen Antei ls 

am gesamten Akt ienbesi tz doch großes Interesse am 

Wohlergehen " ihres" Unternehmens In den USA ma­

chen aktienabhängige Einkommensbestandtei le 22% 

des nicht akt iengebundenen Einkommens aus, in 

England nur 1 % bis 2% 

Nach Cosh — Hughes (1987) reichen die übl ichen 

Maße, die Eigentümer- oder Managerkontrol le einzig 

an der Konzentrat ion von Akt ienpaketen messen, 

nicht aus, um die tatsächl ichen Entscheidungsver­

hältnisse abzubi lden Man müsse zwischen dem Ak­

t ienbesitz von Angehör igen des Board und von 

Außenstehenden differenzieren. Die quantitativen und 

qualitativen Beziehungen zwischen diesen Akt ienpa­

keten, Verf lechtungen mit anderem Akt ienbesi tz, die 

Vert ragsbedingungen, darunter nicht zuletzt das Ent­

lohnungsschema der Spitzenmanager, best immen 

wei tgehend, wer tatsächl ich im Unternehmen Ent­

scheidungen trifft Nach dem unterschiedl ichen Ein­

fluß all dieser Variablen auf die Motivation der Mana­

ger sind verschiedene Kontrol l typen zu unterschei­

den Rein mechanische Schwel lenwerte — wie: "we­

niger als 10% Akt ienkonzentrat ion bedeutet Manage­

mentkontrol le" — können die komplizierten Phäno­

mene der Managermotivat ion und -kontrol le nicht er­

klären und zu irreführenden Schlüssen verleiten 

(Cosh — Hughes, 1987, S. 310) 

3 ) D e n E in f luß v o n F i n a n z i n s t i t u t i o n e n auf U n t e r n e h m e n in d e r 
B R D u n t e r s u c h t e Gottschalk (1988) in Ö s t e r r e i c h Fehr — van 
der Bellen (1982 S 136f) 

Oberflächlich gesehen scheinen die Boards von Ak ­

t iengesellschaften in Großbritannien von geschäf ts­

führenden Direktoren beherrscht, die den Großteil 

ihrer Karriere im Unternehmen verbracht haben Da 

die Manager auch nur geringe Aktienanteile ihrer Un­

ternehmen halten, würde dies auf weite Freiräume für 

die Verfolgung von Managerinteressen hindeuten 

Anderersei ts besitzen jedoch in großen Unterneh­

men Vertreter von Finanzinstitutionen große Akt ien­

pakete und können damit erheblichen Einfluß auf die 

Ent lohnung und die Auswahl des Managements und 

auch auf die Reaktion auf Übernahmeangebote aus­

üben Dies wiederum läßt auf ein ziemlich effektives 

Kontrol lsystem best immter Eigentümerinteressen 

schließen 

In den USA ergibt s ich, entgegen dem ersten Augen­

schein, ein ähnliches Bild: Einerseits gehören den 

Boards meist mehr "non-execut ives" als "execut ives 1 

an. Zweitens haben Manager über Akt ienbesi tz und 

Opt ionen und die daraus fließenden Einkommen be­

deutende Eigentumsinteressen an ihren Gesellschaf­

ten Darüber hinaus können in einer Reihe von Ge­

sellschaften Finanz- und Pensionsfonds (ihre) Eigen­

tümerinteressen zumindest potentiell durchsetzen 

Eigentümerinteressen dürften also die (abweichen­

den) Managerinteressen überwiegen. 

Zweifellos trifft das Bild vom besitzlosen Manager, 

der das durch immer größere Streuung von Akt ienbe­

sitz, durch die Abwesenhei t der Eigentümer und 

durch sehr hohe Kontrol lkosten geöffnete Machtva­

kuum zu seinen Gunsten ausnützt, nicht (mehr) in 

dieser Form zu Eine Reihe interner Beschränkungen, 

die die Eigentümerinteressen durch Vertragsgestal­

tung, Ent lohnungsschema und andere Kontrol len 

wahren sollen, und die Gefahr, bei zu "sch lechten" 

Ergebnissen durch ein anderes Managementteam er­

setzt zu werden, können wirksame Anreize für das 

Management sein Dazu kommt in europäischen Un­

ternehmen auch der formelle und informelle Einfluß 

von Belegschaften und ihren Vert retungen, die in die 

Firmenentscheidungen zusätzliche, nicht unbedingt 

von den Zielen der Manager verschiedene Interessen 

einbringen. 

Diese Überlegungen ziehen zumindest einfache Hy­

pothesen über den Kontrol l typus in Zweifel. Trotz der 

hier angeführten Kontrol lmögl ichkeiten können je­

doch Manager noch immer weite Freiräume schaffen, 

wenn sie best immte Koalit ionsstrategien verfolgen 

und ihren Informat ionsvorsprung wahren In den USA 

ist es z B verschiedenen Vorständen im Zuge der 

laufenden Fusionswelle gelungen, ihre Kündigung 

vertraglich fast auszuschließen (siehe z . B . Jensen, 
1988) Die Entscheidungsverhältnisse in Unterneh­

men sind jedenfalls nicht aus der Analyse rein forma­

ler Regelungen allein, sondern nur mit Hilfe ergänzen­

der Falistudien eindeutig zu best immen 
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Managementkontrolle in Österreich 

Im einfachen Modell der Managementkontrol le wird 

durch die Drohung einer Firmenübernahme und die 

meist damit verbundene Absetzung des Manage­

ments ein wirksamer Druck auf die Manager ausge­

übt, sich den Interessen der Eigentümer zu unterwer­

fen Das Management ist jedoch über die tatsächliche 

Firmenleistung bedeutend besser informiert als 

Außenstehende In der Praxis liegt die beste Überle­

bensstrategie des Managements im Größenwachs­

tum des Unternehmens. Effizienz und Rentabilität ha­

ben hingegen geringen Einfluß (Geroski — Jacque-
min, 1985, S 199f) 

Das volkswirtschaft l iche und gesel lschaftsrechtüche 

Problem der Kontroll frage besteht darin, Anreizsyste­

me für Manager zu f inden, die eine optimale Unter­

nehmensführung im Sinne der Volkswirtschaft , der 

Kapitaleigner und der Beschäft igten gewährleisten In 

der Realität und besonders in Mitteleuropa entspre­

chen die modellhaften Vorstel lungen von vollständi­

ger Konkurrenz, aber auch optimaler Kontrolle durch 

ungehinderten Unternehmensan- und -verkauf nicht 

der Praxis 

Zum einen ist gerade in Österreich das Eigentum an 

Akt iengesel lschaften meist sehr stark von der öffent­

lichen Hand, von Banken oder Familien dominiert, der 

Streubesi tz ist äußerst gering Zum anderen ver­

pfl ichtet das Akt iengesetz das Management zu nur 

vage definierten Zielen, die auch der Gesamtwirt­

schaft und den Beschäft igten d ienen; zum dri t ten 

werden durch die Ar t der Bestel lung von Aufsichtsrä­

ten, durch die Verschränkungen mit anderem Indu­

str ie- und Finanzkapital aus dem In- und Ausland so­

wie durch Ausmaß und Art der Mi tbest immung im 

Aufsichtsrat , aber auch auf Unternehmens- und Be­

tr iebsebene durch Gewerkschaft und Betr iebsrat 

ganz andere Kontrol lmechanismen frei (und nötig) als 

in den USA oder in Großbritannien Fehr — van der 
Bellen, (1982, S 144f, S. 150) krit isieren die Mögl ich­

keiten der Belegschaftsvertreter, im Aufsichtsrat ver­

staatl ichter Unternehmen kontrol l ierend tätig zu sein. 

Sie bezeichnen die akt ienrechtl iche Stellung des Auf­

sichtsrates gegenüber dem Vorstand in Österreich 

generell als schwach 

In weiten Bereichen der direkt und indirekt verstaat­

l ichten Industrie weist die Realität der Manageraus­

wahl auf enge Verf lechtungen zwischen Kontrolle und 

Management h in: In einer Reihe von Unternehmen 

(besonders, aber nicht nur der Energieversorgung) 

sind die Spitzenmanager von poli t ischen Parteien ein­

gesetzt , die auch als Eigentümervertreter die Richtli­

nien für die Managerkontrol le vorgeben Manager, die 

gleichzeit ig wichtige Parteifunktionen (formell oder 

informell) innehaben, kontrol l ieren sich also gleich­

sam durch ihre polit ische Tätigkeit selbst oder schaf­

fen zumindest die Gesetze und Bedingungen dafür 4 ) . 

Solche Verf lechtungen stellen die effektive Kontrolle 

der Interessen der tatsächl ichen Eigentümer in Fra­

ge Überspitzt ausgedrückt wird durch solche Perso­

nalverf lechtungen die Trennung zwischen Kapitaleig­

ner und Management wieder aufgehoben, also eine 

Situation geschaffen, wie sie eher für eine kleine Per­

sonengesel lschaft typisch ist Al lerdings tragen diese 

Manager/"Eigner" nicht das wirtschaft l iche Risiko 

des Eigentümers, da sie durch ihre (auch zumindest 

indirekt von ihnen selbst formulierten) Manager- und 

Pensionsverträge abgesichert sind und das Verlust-

und Konkursr is iko auf die öffentl iche Hand bzw die 

Beschäft igten übergeht 

Anders ist dies z B. in Japan: Dort erhalten Manager 

relativ niedrige Gehälter, dafür aber die Mögl ichkeit 

einer s icheren internen Karriere und sind prakt isch 

pragmatisiert Durch f lache Hierarchien und starke 

Betonung von Rotation und Teamarbeit (auch über 

Hierarchien hinweg) werden sehr effiziente Manage­

ment le istungen erbracht, obwohl die Drohung einer 

Firmenübernahme wei tgehend fehlt Besondere Mot i ­

vation erzeugen die am Lebenseinkommen orientier­

ten Gehälter (hohe Abfer t igungen, Pensionsverträ­

ge), da sie das Management eng an das Unterneh­

men binden, aber auch die Vorteile des internen Un­

ternehmenswachstums durch Aufst iegslei tern vertei­

len (FitzRoy 1988, S. 244) In Österreich sind in öf­

fentl ichen Unternehmen ähnliche Absicherungen und 

formale Regeln für die Manager zu beobachten, aller­

dings begleitet von unterschiedl ichen partei- und lo­

kalpolit isch geprägten Interessenkoali t ionen zwi­

schen Management, Aufsichtsrat, Politik und Beleg­

schaf tsvert retung (Fehr — van der Bellen, 1982, 

S. 132). Solche Mechanismen sind nach außen nicht 

transparent und erschweren Zielformulierung, Durch­

führung und Kontrolle im Unternehmen erhebl ich. Als 

Folge der von diesen Verf lechtungen mitverursachten 

Krise der ÖIAG Ende 1985 wurden nunmehr — zu­

mindest formal — die Kompetenzen klarer abge­

grenzt und betr iebswirtschaft l iche Ziele formuliert so­

wie — zu ihrer Durchsetzung — die Organisations­

st ruktur erneuert (ÖIAG, 1987). 

Weniger als die Hälfte der österreichischen Manager 

werden (laut einer Untersuchung der Erfolgsabhän­

gigkeit von Managergehältern in den 2000 größten 

Unternehmen in Österre ich; Swoboda — Walland, 
1987) erfolgsorient iert entlohnt Zwar befürworten 

70% der befragten Manager die Ent lohnung der er­

sten Führungsebene mit einem erfolgsabhängigen 

Anteil von mehr als 30%, aber nur 13,3% der Manager 

der ersten Führungsebene erhalten sie (Swoboda — 

4 ) E t w a e in S p i t z e n m a n a g e r e i n e s ö f f e n t l i c h e n U n t e r n e h m e n s 
d e r g l e i c h z e i t i g d e m V o r s t a n d s e i n e r Par te i u n d d e r g e s e t z g e ­
b e n d e n K ö r p e r s c h a f t s e i n e s B u n d e s l a n d e s a n g e h ö r t d ie A u f ­
s i c h t s r a t u n d V o r s t a n d b e s t e l l t 
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Walland, 1987, S. 217) Der Grad der erfolgsabhängi­

gen Ent lohnung ist nur mit der Führungsebene und 

mit der Gewinnsituation des Unternehmens korreliert, 

nicht aber mit Dienstalter, Wirtschaftszweig und Be­

tr iebsgröße Da gleichzeit ig eine hohe Präferenz der 

Manager für unkündbare Pensionsverträge besteht 

und überdies der österreichische Managermarkt 

(nach Swoboda — Walland, 1987) relativ wenig t rans­

parent ist, dürf ten die in Österreich vorherrschenden 

Remunerat ionsschemata auf Manager nur wenig An­

reiz ausüben, sich e igentümerkonform zu verhalten 

Daß Manager sich uberwiegend für stärker erfolgsab­

hängige — vor allem gewinnabhängige — Entlohnung 

aussprechen und daß junge Manager viel weniger an 

Pensionsverträgen interessiert s ind, kann Ausdruck 

eines Trends zu verstärkt gewinnabhängiger Ent loh­

nung auch in Österreich sein. Dies würde zweifellos 

den Anreiz für Manager vergrößern, im eigenen und 

im Interesse der Kapitaleigner gewinnsteigernde 

Strategien zu verfolgen 

Schlußfolgerungen und Vorschläge 

In Österreich gibt es nur wenige Untersuchungen 

über Kontrolle und Motivation von Managern. Detail­

lierte Fallstudien könnten das Wissensdefizit auffül­

len. Wegen dieser Informationslücken sind die inter­

nationalen Erfahrungen (vor allem aus den USA und 

aus Großbritannien) nur eingeschränkt auf Österreich 

zu übertragen. 

Vor allem muß man berücksicht igen, daß sich Unter­

nehmen in Mit teleuropa in vieler Hinsicht deutl ich von 

jenen in den USA und in Großbritannien unterschei­

den. Verschiedene neuere Mechanismen könnten 

diesem Unterschied Rechnung tragen und die Kon­

trolle verbessern Dazu zählen häufigere Manage-

ment-buy-outs (Übernahme des Unternehmens 

durch die Manager, meist mit sehr hohem Fremdkapi­

talanteil f inanziert; FitzRoy, 1988), die eine betont 

eigentümerähnl iche Funktion von Managern mit ho­

her Außenfinanzierung und damit Kontrol le durch den 

Kapitalmarkt kombinieren Auch der forcierte Einsatz 

von st immlosen Vorzugsakt ien oder eine Verstärkung 

des St immrechtes von Kleinaktionären, etwa durch 

Befr istung der Verträge für das Management auf ein 

Jahr und Bindung der Wiederwahl an eine Mehrheit 

unter den tatsächl ich abgegebenen St immen, könnte 

die Manager dazu veranlassen, im Sinne der Eigentü­

mer zu handeln Mit Hilfe dieser Regel könnte das 

Management relativ leicht ausgetauscht werden, oh­

ne daß man den kostspiel igen und ressourcenbin­

denden Weg von "feindlichen Übernahmen" 5 ) gehen 

s ) F e i n d l i c h e Ü b e r n a h m e n ( h o s t i l e t a k e o v e r s ' ) w e r d e n g e g e n 
d e n W i l l e n u n d o h n e Z u s t i m m u n g d e s V o r s t a n d s d e r Z ie l f i rma 
v e r s u c h t ( s i e h e Bayer 1988 S 560f ) 

müßte {FitzRoy, 1988, S.245) Anderersei ts scheint 

eine so verkürzte Laufzeit von Managementverträgen 

industr iepol i t isch bedenkl ich, da sie einen starken 

Anreiz auf das Management ausüben würde, kurzfr i ­

st ig wi rksamen Entscheidungen mehr Gewicht zu ge­

ben als mit tel- bis langfristig wirksamen 

Man könnte auch vorschlagen, unter der Annahme 

eines funkt ionierenden Kapitalmarktes alle Unterneh­

mensgewinne als Dividenden auszuschüt ten, sodaß 

jede Nettoinvest i t ion der Kontrolle der Außenfinanzie­

rung unterl iegt Dies würde den Ressourcentransfer 

von ineffizienten zu (neuen) effizienten Unternehmen 

beschleunigen und gleichzeitig einen zumindest teil­

weisen Ersatz für die in Europa unterentwickel ten 

Venture-Kapitalmärkte schaffen {FitzRoy, 1988, 

S 245). 

Neben diesen Vorschlägen wirkt eine Reihe von 

ebenfalls den Anforderungen in Europa angepaßten 

internen und externen Kontrol lmechanismen, die die 

zerstörer ische Wirkung und die hohen sozialen Ko­

sten ungehemmter Fusionswellen als Mittel zur Kon­

trolle des Managements vermeiden könnten. Die Mit­

best immung des Betr iebsrates etwa übt durch die 

Verpf l ichtung des Managements zur laufenden Infor­

mation zumindest formell Kontrol l funkt ionen aus Al­

lerdings könnten Management und Betr iebsrat bei 

schwachem oder öffentl ichem Eigentümer "Vertei­

lungskoal i t ionen" bilden und sich so Renten auf Ko­

sten des Eigentümers, der Al lgemeinheit oder ande­

rer Unternehmen sichern. 

Cosh — Hughes (1987) schlagen vor, nicht so sehr 

auf den Druck durch drohende Übernahmen zu set­

zen, um Effizienz und Motivation des Managements 

zu steigern, sondern die internen Kontrol lmechanis­

men durch Aufs ichtsorgane und Finanzinstitut ionen 

zu stärken Dies erfordert erhöhte Aufmerksamkei t 

bei der Auswahl von Aufsichtsräten (non-executives) 

und eine genaue Analyse des soziologischen und 

wir tschaftspol i t ischen Umfeldes, in dem diese agie­

ren Eine Vernachlässigung dieser Bedingungen führt 

weniger zu effektiver interner Kontrolle als zu größe­

rem Informationsaustausch zwischen den Spitzen 

verschiedener Unternehmen, und dies ermögl icht die 

Aneignung privater Insider-Gewinne auf Kosten der 

gesamtwir tschaft l ichen Wohlfahrt [Cosh — Hughes, 
1987, S 312) 

Die Frage, wer in Österreich die entscheidende Kon­

trolle über Industr ieunternehmen ausübt, umfaßt fo l ­

gende Aspek te : 

Zuerst ist nach der Zielformulierung durch die jeweili­

gen Eigentümer (Privatpersonen, Staat, Inland, Aus­

land) zu unterscheiden: Mögl icherweise verfolgt z B 

der Staat als Eigentümer nicht vorrangig das Ziel der 

Gewinnmaximierung {Aiginger, 1982, van der Bellen, 
1987) Die Best rebungen zur Sanierung der verstaat-
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l ichten Unternehmen peilen allerdings viel stärker be­

tr iebswirtschaft l iche Ziele an Auch ist für Österreich 

nicht unbedingt davon auszugehen, daß die Interes­

sen aller Kapitaleigner eines Unternehmens gleich 

sind Das Akt ienrecht bevorzugt eindeutig die Mehr­

hei tseigentümer 6 ) 

Die internen Kontrol l instanzen in direkt und indirekt 

verstaatl ichten Unternehmen sind durch die oft par­

teipol i t ische Auswahl , die Modalitäten ihrer Bestel­

lung, ihre pol i t ischen, geschäft l ichen und regionalen 

Loyalitäten vielleicht anderen Zielfunkt ionen verbun­

den als der Eigentümer In Tochterf i rmen ausländi­

scher multinationaler Konzerne erfolgt die Kontrolle 

oft weniger über Aufsichtsräte als über direkten Ein­

griff der Mut ter in die Geschäf tsführung Detaillierte 

Untersuchungen müßten hier die Mot ivat ionsstruktu­

ren von Kontrol lorganen und Managern beleuchten 

Akt ienbesi tz ist in Österreich sehr gering gestreut 

Bis vor kurzem wurden Akt ien der verstaatl ichten In­

dustr ieunternehmen nicht an der Börse gehandelt, 

sondern waren zu 100% Eigentum des Bundes Ähnl i­

ches gilt für den Bankenbesitz und auch, abge­

schwächt , für Tochterunternehmen ausländischer 

multinationaler Konzerne Auch in österreichischen 

Privatf irmen, die oft Familienbesitz s ind, erreicht der 

Festbesitzanteil häufig weit über 80% Der Umsatz an 

der Wiener Börse stieg erst 1985 von vorher durch­

schnit t l ich 2 , 0 M r d . S auf 14 Mrd. S und erreichte 

1986 21 Mrd S, 1987 19 Mrd. S. Dennoch ist der Ak­

t ienbesitz in Österreich noch immer nicht breit ge­

streut Österreichische Industr ie-Aktiengesellschaf­

ten sind also zum größten Teil in der Hand von einem 

einzigen oder sehr wenigen Eigentümern Diesem 

Muster entspr icht auch die Rechtslage (siehe dazu 

Fußnote 6) 

Die Probleme der letzten Jahre im indirekt und direkt 

verstaatl ichten Bereich haben gezeigt, daß die inter­

ne Kontrol le in den betrof fenen Firmen bis vor kur­

zem in wei ten Bereichen nicht effektiv war Auch ver­

schiedene Rechnungshofber ichte belegen dies. In 

der Verstaatl ichten Industrie wurden erst mit der Um-

organisat ion seit 1986 zumindest der Form nach effi­

ziente Kontrol l instanzen eingesetzt Inwieweit diese 

auch tatsächl ich effektiv werden, wi rd die Zukunft zei­

gen Doch ist auch jetzt die Aufsichtsratsauswahl 

noch mehr von Interessenausgleich als von Effizienz, 

Fachwissen und Unabhängigkeit geprägt Interessan­

terweise besitzt der Al lein-Eigentümer in der ÖIAG 

zur Zeit keine Mehrheit im Aufsichtsrat. Anders ist 

dies bei Tochterunternehmen ausländischer mult ina­

tionaler Konzerne — sie verfügen schon seit Jahren 

über ein internes Kontrol lwesen nach internationalem 

Standard 

e ) Z u m B e i s p i e l w e r d e n al le A u f s i c h t s r ä t e m i t S t i m m e n m e h r h e i t 
b e s t e l l t . D a s b e d e u t e t , daß a u c h 4 9 , 9 % d e s n i c h t A k t i e n k a p i t a l s 
a u s r e i c h e n u m e in A u f s i c h t s r a t s m i t g l i e d z u b e s t i m m e n 

Insgesamt entsteht ein widersprüchl iches Bild der 

Kontrol lsi tuation in Österreichs Industr ie-Akt ienge­

sel lschaften: Einerseits ist der Akt ienbesitz auf weni­

ge Eigner konzentr iert , die daher erheblichen Einfluß 

auf das Management haben Anderersei ts ist die 

Eigentümerstruktur in weiten Bereichen der österrei­

chischen Industrie stark partei- und/oder bankenbe­

st immt, sodaß mögl icherweise andere Kriterien als 

wirtschaft l iche Effizienz und Gewinnmaximierung die 

Unternehmensziele beherrschen. Überdies verfügen 

Manager (zumindest galt dies in der Vergangenheit) 

gerade aufgrund dieser Eigentümerstruktur über 

weitreichende Autonomie in Fragen der Betr iebsfüh­

rung, solange diese anderen Ziele erfüllt waren oder 

zumindest nicht auffallend verletzt wurden Wegen 

der oft parteipoli t isch geprägten Auswahl von Mana­

gement und Aufsichtsrat waren Manager dank der 

Stabilität parteipol i t ischer Relationen auch bei Erfolg­

losigkeit kaum von Entlassung bedroht, vielmehr 

durch Proporzabsprachen gleichsam pragmatisiert 

und durch großzügige Pensionsverträge materiell ab­

gesichert Darüber hinaus sind Manager und Kontrol l ­

organe häufig polit ischen Parteien und regionalen In­

teressen verpfl ichtet Daraus entstehen neue Interes-

senskoal i t ionen, die das einfache Schema "hie Eigen­

tümerinteressen — hie Managerinteressen" spren­

gen Dies hat sicher die Motivationen der dort be­

schäft igten Manager deutl ich geprägt Sie standen 

auch bis vor kurzem nicht unter dem "Disziplinie-

rungsdruck" der Drohung einer Übernahme des Un­

ternehmens und Ab lösung des Managements. 

Verschiedene Hypothesen über die Kontrolle in 

österreichischen Industr ie-Akt iengesel lschaften er­

fordern genauere Überprüfung: 

Der Staat als Eigentümer verfolgte — zumindest bis 

1985 — nicht eindeutig das Unternehmensziel der 

Gewinnmaximierung Regional-, beschäf t igungs- und 

versorgungspol i t ische Zielsetzungen dominierten 

und dürften über partei- und regionaipolit ische Kanä­

le einen Interessenausgleich zwischen Eigentümer, 

Management und Belegschaft hergestellt haben (zu­

mindest teilweise auf Kosten der Steuerzahler). Inter­

ne effektive Kontrol lmechanismen fehlten weitge­

hend, die externe Kontrolle war von unternehmens­

f remden Überlegungen dominiert 

Die Ziele von Unternehmen im Besitz der Banken 

dürf ten ebenfalls weniger von Gewinnmaximierung 

als von Ver lustvermeidung, Prest igedenken und ver­

sorgungspol i t ischen Gegebenhei ten geprägt gewe­

sen sein Hier bestanden zwar zumindest formell bes­

sere Voraussetzungen für interne Kontrol lmechanis­

men — vor allem aufgrund der f inanzwirtschaft l ichen 

Kenntnisse der nominierten Aufsichtsorgane. Doch 

war auch hier das Management, wenn es von den Un­

ternehmenszielen nicht alizu weit abwich, mit hoher 

Autonomie ausgestattet und langfristig materiell ab-

640 Monatsberichte 11/1988 



Managerkontrolle 

gesichert Erst die Bemühungen der Eigentümer zur 

Sanierung der Kr isenerscheinungen in vielen dieser 

Unternehmen verstärkten in den achtziger Jahren die 

interne und externe Kontrolle Gleichzeitig wurde 

durch die Abspal tung von Unternehmenstei len und 

den Verkauf von Unternehmen zusätzlich Druck auf 

das Management ausgeübt, verstärkt auf Gewinnma­

ximierung zu achten 

Im direkt und indirekt verstaatl ichten Bereich haben 

Manager, gemessen an den laufenden Gehältern, be­

sonders hohe Pensionsansprüche Dies ist sicher ein 

Anreiz für die Manager, den Eintritt in die Pension bei 

guter Gesundheit zu erreichen 

In österreichischen Privatunternehmen kann man auf­

grund der hohen Eigentumskonzentrat ion starke 

Eigentumerkontrol le erwarten Wo ein Eigentümer 

selbst der Geschäftslei tung angehört, entstehen kei­

ne Kontro l lprobleme. Statist ische und empir ische 

Hinweise zeigen eine sehr hohe Abhängigkei t der 

Ent lohnung von Vorstandsmitgl iedern dieser Unter­

nehmen von der Firmengröße Eine Identität von 

Eigentümer und Vorstand ließe aus Steuergründen 

die Gewinnabführung über Geschäftsführergehälter 

vermuten Gehört der Eigentümer nicht der Ge­

schäf ts führung an, dann läßt diese Konstellation nach 

der Pr incipal-Agent-Hypothese eher vermuten, daß 

das Management die Unternehmenspol i t ik best immt 

Diese Vermutung wird durch die geringe Erfolgsab­

hängigkeit der Ent lohnung bestärkt. 

In Tochterunternehmen ausländischer multinationaler 

Konzerne ließe der Zusammenhang zwischen Ge­

haltshöhe und Firmengröße ebenfalls Managerkon­

trolle annehmen Allerdings verfügen diese Unterneh­

men über das bestausgebaute interne und externe 

Kontrol l instrumentar ium in der österreichischen Wirt­

schaft ; wenn diese Kontrolle effizient ist, kann man 

jedenfalls Eigentümerkontrol le annehmen Statist i­

sche Tests können hier fehlgehen, weil die Variablen 

auf denen sie aufbauen, mögl icherweise durch Ver­

rechnungspreisprakt iken verzerrt sind Zudem legt 

die Korrelation zwischen Managergehältern und Fir­

mengröße nicht unbedingt die Kausalität "Manager 

maximieren Firmengröße" fest, sondern kann auch 

umgekehr t dadurch best immt sein, daß größere Un­

ternehmen von ihrem Management größere Leistun­

gen erwarten und deshalb auch bezahlen. 

In letzter Zeit stellte sich in der Verstaatl ichten Indu­

strie und in den Bankenkonzernen erstmals die Frage 

nach Unternehmenszielen und Managementkontrol le, 

als gravierende Versäumnisse und große Verluste 

sichtbar geworden waren In der Folge wurden Orga­

nisation und Kontrol le effizienter struktur iert 

Dennoch bleibt das insti tut ionell-poli t ische Umfeld 

der Unternehmensführung in manchen Teilen der 

österreichischen Industrie vielschicht ig. Eingehende 

Untersuchungen der Ziel- und Kontrol lstrukturen ein­

zelner Unternehmenstypen könnten weiteren Auf­

schluß geben Vor allem muß, über den von der inter­

nationalen Literatur vorgegebenen Rahmen hinaus, 

die Frage der "Beschäf t igung" mit berücksicht igt 

werden Das Bild divergierender Interessen der Prin-

cipal-Agent-Li teratur wird dadurch um einen dri t ten 

Pol erweitert und entspr icht umso mehr der Realität; 

dies ermögl icht und erfordert eine Vielzahl zusätzli­

cher Kontrollvarianten 

Derzeit scheint die Verbesserung der internen und 

externen Kontrol lmechanismen (sowohl auf gesetzl i ­

cher Basis wie auch auf Unternehmensebene) in 

Österreich jedenfal ls vordringl icher als die Einrich­

tung eines Mechanismus, der Manager über erweiter­

te Mögl ichkei ten für den Aufkauf von Unternehmen 

— mit allen aus den USA und aus Großbritannien be­

kannten gesel lschaft l ichen Kosten (Bayer, 1988) — 

zur Wahrung der Interessen des Eigentümers veran­

laßt 

Kurt Bayer 
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D u t t o n P M e r g e r s a n d E c o n o m i c P e r f o r m a n c e C a m b r i d g e 

1979 

D e m s e t z H : C o r p o r a t e C o n t r o l I n s i d e r T r a d i n g a n d R a t e s o f 

R e t u r n , A m e r i c a n E c o n o m i c R e v i e w P a p e r s a n d P r o c e e d i n g s 

1986 7 6 ( 2 ) 
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Managerkontrolle 

D u g g e r W A n I n s t i t u t i o n a l A n a l y s i s o f C o r p o r a t e P o w e r ' 

Jou rna l o f E c o n o m i c I s s u e s 1988 ( M a r c h ) 

F e h r E van der Bellen A . ' A u f s i c h t s r ä t e in ö f f e n t l i c h e n U n t e r ­

n e h m e n S k i z z e n z u r p o l i t i s c h e n Ö k o n o m i e Ö s t e r r e i c h s ' Z e i t ­

s c h r i f t f ü r ö f f e n t l i c h e u n d g e m e i n w i r t s c h a f t l i c h e U n t e r n e h m e n 

1982 5 

F i t z R o y F R T h e M o d e r n C o r p o r a t i o n : E f f i c i e n c y C o n t r o l 

a n d C o m p a r a t i v e O r g a n z i a t i o n ' K y k l o s 1988 41(2 } 

F r a n c i s A C o m p a n y O b j e c t i v e s M a n a g e r i a i M o t i v a t i o n s a n d 

t h e B e h a v i o u r o f L a r g e F i r m s : A n E m p i r i c a l T e s t o f t h e T h e o r y 

o f M a n a g e r i a i C a p i t a l i s m C a m b r i d g e J o u r n a l o f E c o n o m i c s 

1980 4 

G e r o s k i P A J a c q u e m i n A Indus t r ia l C h a n g e B a r r i e r s t o 

M o b i l i t y a n d E u r o p e a n I n d u s t r i a l Po l i cy " E c o n o m i c P o l i cy , 

1985 1 

G o t t s c h a l k A D e r S t i m m r e c h t s e i n f l u ß d e r B a n k e n in d e n A k ­

t i o n ä r s v e r s a m m l u n g e n v o n G r o ß u n t e r n e h m u n g e n W S I - M i t t e i -

l u n g e n 1988 5 

H u g h e s , A S i n g h A M e r g e r s , C o n c e n t r a t i o n a n d C o m p e t i -

t i o n in A d v a n c e d Cap i ta l i s t C o u n t r i e s : A n I n t e r n a t i o n a l P e r s p e c ­

t i ve in M u e l l e r D C ( H r s g ) T h e D e t e r m i n a n t s a n d E f f e c t s o f 

M e r g e r s : A n I n t e r n a t i o n a l C o m p a r i s o n C a m b r i d g e 1980 

I n f o r m a t i o n e n ü b e r m u l t i n a t i o n a l e K o n z e r n e l a u f e n d e J a h r g ä n ­

g e 

I t z l i nge r A , K e r s c h b a m e r , R v a n d e r B e l l e n A ' D e r Ö I A G -

K o n z e r n : W i r t s c h a f t l i c h e P e r f o r m a n c e u n d S t r u k t u r e l l e R e f o r ­

m e n L u d w i g - B o l t z m a n n - I n s t i t u t f ü r ö k o n o m i s c h e A n a l y s e n 

w i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e r A k t i v i t ä t e n F o r s c h u n g s b e r i c h t 1988 

(8805) 

J a c q u e m i n A C o n c e n t r a t i o n a n d M e r g e r s in t h e E E C : T o -

w a r d s a S y s t e m of C o n t r o l " in H o p f K J ( H r s g ) E u r o p e a n 

M e r g e r C o n t r o l L e g a l a n d E c o n o m i c A n a l y s e s o n M u l t i n a t i o n a l 

E n t e r p r i s e s V o l 1 B e r l i n - N e w Y o r k 1982 

J e n s e n M C " A g e n c y C o s t s o f F r e e C a s h F l o w , C o r p o r a t e F i -

n a n c e a n d T a k e o v e r s " A m e r i c a n E c o n o m i c R e v i e w P a p e r s a n d 

P r o c e e d i n g s 1986 76(2) 

J e n s e n M C T a k e o v e r s : The i r C a u s e s a n d C o n s e q u e n c e s ' 

Journa l o f E c o n o m i c Po l i cy 1988 2(1) 

J e n s e n M C M e c k l i n g W T h e T h e o r y o f t h e F i r m : M a n a g e ­

r ia i B e n a v i o r , A g e n c y C o s t s a n d O w n e r s h i p S t r u c t u r e ' J o u r n a l 

o f F inanc ia l E c o n o m i c s 1976 3(4) 

K o m m i s s i o n d e r E u r o p ä i s c h e n G e m e i n s c h a f t e n 16 B e r i c h t 

ü b e r d ie W e t t b e w e r b s p o l i t i k B r ü s s e l - L u x e m b u r g 1987 

Mar i t i P . Smi ley . R H ' C o - O p e r a t i v e A g r e e m e n t s a n d t h e 

O r g a n i z a t i o n o f I n d u s t r y Jou rna l o f I n d u s t r i a l E c o n o m i c s 

1983 3 1 ( 4 ) 

M a r r i s R " A M o d e l o f t h e M a n a g e r i a i E n t e r p r i s e Q u a r t e r l y 

Jou rna l o f E c o n o m i c s 1963 77 

M a r r i s R T h e E c o n o m i c T h e o r y o f M a n a g e r i a i C a p i t a l i s m , 

G l e n c o e N Y 1964 

M a r r i s R M u e l l e r D C T h e C o r p o r a t i o n C o m p e t i t i o n a n d 

t h e Inv is ib ie H a n d J o u r n a l o f E c o n o m i c L i t e r a t u r e 1980 18 

M o r a w e t z . I P e r s o n e l l e V e r f l e c h t u n g e n d e r V e r s t a a t l i c h t e n I n ­

d u s t r i e m i t d e r P r i v a t i n d u s t r i e Z u r G e s c h i c h t e e i n e r p e r s o n a l ­

p o l i t i s c h e n K o n s t a n t e ' in S c h e r b , M M o r a w e t z I ( H r s g ) 

S tah l u n d E i s e n b r i c h t W i e n 1986 

M u e l l e r , D C T h e D e t e r m i n a n t s a n d E f f e c t s o f M e r g e r s : A n In ­

t e r n a t i o n a l C o m p a r i s o n C a m b r i d g e 1980 

M u e l l e r D C T h e M o d e r n C o r p o r a t i o n B r i g h t o n 1986A 

M u e l l e r D C P r o f i t s in the L o n g R u n C a m b r i d g e 1 9 8 6 B 

N o w o t n y , E , V e r s t a a t l i c h t e U n t e r n e h m e n als I n s t r u m e n t d e r 

B e s c h ä f t i g u n g s p o l i t i k in Ö s t e r r e i c h Z e i t s c h r i f t f ü r ö f f e n t l i c h e 

u n d g e m e i n w i r t s c h a f t l i c h e U n t e r n e h m e n 1979 2(3) 

N o w o t n y , E Z u r T h e o r i e u n d Po l i t i k d e r G e m e i n w i r t s c h a f t 

W i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e B l ä t t e r 1986 33(6) 

Ö I A G S t r u k t u r k o n z e p t z u r N e u o r d n u n g u n d I n t e r n a t i o n a l i s i e -

r u n g , u n v e r ö f f e n t l i c h t W i e n 1987 

P o r t e r M , F r o m C o m p e t i t i v e A d v a n t a g e t o C o r p o r a t e S t r a t e -

g y " H a r v a r d B u s i n e s s R e v i e w 1987 ( M a y / J u n e ) 

R a v e n s c r a f t D J , S c h e r e r , F M M e r g e r s S e l l - O f f s a n d E c o ­

n o m i c E f f i c i e n c y T h e B r o o k i n g s I n s t i t u t i o n , W a s h i n g t o n D C , 

1987 

S c h e r e r , F M C o r p o r a t e T a k e o v e r : T h e E f f i c i e n c y A r g u ­

m e n t s Jou rna l o f E c o n o m i c P e r s p e c t i v e s 1988, 2 (1 ) 

S m i t h A A n Inqu i r y i n to t h e N a t u r e a n d C a u s e s o f t h e W e a l t h 

o f N a t i o n s 1776 ( w i e d e r a b g e d r u c k t N e w Y o r k 1937) 

S t e i n , J , T a k e o v e r T h r e a t s a n d M a n a g e r i a i M y o p i a u n v e r ö f f e n t ­

l i c h t 1988 

S w o b o d a P , W a l l a n d G . ' Z u r E r f o l g s a b h ä n g i g k e i t d e r M a n a ­

g e r e n t l o h n u n g in Ö s t e r r e i c h u n d z u r T r a n s p a r e n z d e s ö s t e r r e i ­

c h i s c h e n M a n a g e r m a r k t e s J o u r n a l f ü r B e t r i e b s w i r t s c h a f t 

1987 3 7 ( 5 ) 

v a n d e r B e l l e n , A , Z u r K o n t r o l l e ö f f e n t l i c h e r U n t e r n e h m e n ' 

A n n a l e n d e r G e m e i n w i r t s c h a f t 1 9 8 1 , 5 0 ( 1 / 2 ) 

v a n d e r B e l l e n A , G e w i n n e in d e r V e r s t a a t l i c h t e n I n d u s t r i e 

W i r t s c h a f t u n d G e s e l l s c h a f t 1SS7 13(3) 

W a i t e r s k i r c h e n E H e s s W L o h n k o s t e n v e r g l e i c h d e r ö s t e r r e i ­

c h i s c h e n A k t i e n g e s e l l s c h a f t e n W i e n , 1983 ( m i m e o ) 

W i l l i a m s o n O E T h e E c o n o m i c s o f D i s c r e t i o n a r y B e h a v i o r : 

M a n a g e r i a i O b j e c t i v e s in a T h e o r y o f t h e F i r m N e w J e r s e y 

1964 

W i l l i a m s o n , O. E T h e E c o n o m i c I n s t i t u t i o n s o f C a p i t a l i s m : 

F i r m s M a r k e t s Re la t i ona l C o n t r a c t i n g , N e w Y o r k 1985 
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