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Leistungslohn schmilert den
Unternehmenserfolg

Pay for Performance droht Tugenden wie Ehrlichkeit und intrinsische Motivation aus den

Unternehmen zu verdrangen. Und der Gewinn lasst sich damit nicht steigern.

__VON KATJA ROST, MARGIT OSTERLOH UND NICOLE RUTSCHE

Oft erhalten CEOs eine er-

folgsabhingige Vergiitung,
um ihre Leistungen besser iiberwachen
zu kénnen. Fiir Kritiker bewirkt Pay for
Performance aber lediglich einen exor-
bitanten Anstieg der Managementbe-
ziige, ohne dass sich die Leistung er-
hoht. Befiirworter halten dem entge-
gen, der «War for Talents» fordere hohe
erfolgsabhingige  Vergiitungspakete.
Der Artikel zeigt, dass Pay for Perfor-
mance mittlerweile ein dysfunktionales
Vergiitungsinstrument ist, das wie alle
Moden und Mythen der Management-
lehre vorbeigehen wird.

DR. KATJA ROST ist Ober-
assistentin am Institut fiir Organi-
sation und Unternehmenstheorie an
der Universitdt Ziirich.
katja.rost@iou.unizh.ch

PROF.DR.DR. H.C.
MARGIT OSTERLOH ist
L3 ordentliche Professorin am Institut
8 fiir Organisation und Unterneh-
menstheorie an der Universitit
Ziirich. osterloh@iou.unizh.ch

NICOLE RUTSCHE ist
Absolventin am Institut fiir Orga-
nisation und Unternehmenstheorie,
Universitdt Ziirich und Personal-
recruiter bei Kelly Financial Re-
sources in Ziirich.
nicole@ruetsches.ch

n vielen Unternehmen hat sich Pay

for Performance als ein Inbegriff fort-

schrittlicher Managementmethoden
durchgesetzt. Allerdings hat die Vergan-
genheit gezeigt, dass viele dieser
Managementmethoden nur eine kurze
Lebensdauer haben undsich als Mythos
herausstellen, der schon bald wieder
von der nichsten Modewelle abgelost
wird. Moden zeigen kurze Anfangser-
folge und erzeugen Aufbruchsstim-
mung: Die Manager springen auf den
«Pay-for-Performance-Zug», weil auch
andere Manager im Zug sitzen («band-
wagon pressure»). Jedoch verschwin-
den Methoden mitunter vom Markt,
weil sie zu Dysfunktionlitdten fithren.
Trotzdem halten die Beteiligten noch
einige Zeit an der Mode fest, da andere
es ebenfalls tun. Dieses «Herdenverhal-
ten» ist auch beim Mythos «Pay for Per-
formance» zu beobachten.

Feste Managergehdlter waren bis
weit in die Neunzigerjahre des vergan-
genen Jahrhunderts die Regel. Gedndert
hat sich dies mit dem steigenden Ein-
fluss des 6konomischen Ansatzesin der
Managementlehre. Gemadss diesem ist
von den Managern und dem CEO nur
eine gute Leistung zu erwarten, wenn
sieleistungsabhédngigentlohnt werden.
Nur wenn manihnen die Karotte vor die
Nase halt, laufen sie in die richtige Rich-
tung.

Der «Karottentheorie» liegt fol-
gende Uberlegung zugrunde: Der CEO
ist der Kapitdn einer Unternehmung
und sollte den Kurs des Unternehmens

im Interesse der Eigentiimer bestim-
men. Die Eigentiimer (in Aktiengesell-
schaften meist eine Mischung aus
Klein- und Grossaktiondren) erwarten,
dass ihr Geld einen hoheren Gewinn
erwirtschaftet als zum Beispiel festver-
zinsliche Wertpapiere. CEOs als ange-
stellte Manager haben aber eigene Inte-
ressen, die nicht immer mit denen der
Anteilseigner iibereinstimmen. Dieses
«Prinzipal-Agenten-Problems tritt ins-
besondere in Situationen auf, die fiir
den CEO mit hohen persénlichen Vor-
teilen oder Kosten verbunden sind, wie
zum Beispiel beim Kauf anderer Unter-
nehmen oder der Entlassung von Mitar-
beitern.

Um potenziellen Interessenskon-
flikten zwischen Unternehmenseigen-
timernundangestellten Managern vor-
zubeugen, schldgt der 6konomische
Ansatz Massnahmen vor, welche die
Interessen der Manager an die der Eigen-
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Die Gehiltshéhe der Schweizer Topmanager
zeigt ganz nach oben.
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timer binden sollen. Dazu gehért die
Uberwachung des CEOs durch den Ver-
waltungsrat. Allerdings sind auch Ver-
waltungsratsmitglieder meist keine
Unternehmenseigentiimer, sondern
verfolgen eigene Interessen. Zudem
besitzen sie nur beschrankte Moglich-
keiten zur Uberwachung der Unterneh-
mensleitung.

Als Heilmittel wird deshalb eine
Pay-for-Performance-Entlohnung der
CEOs vorgeschlagen. Die Idee von Pay
for Performance ist einfach: Der oder die
CEO bekommt Geld fiir gute Leistung.
Damit wird der Anstieg des Unterneh-
menswertes (Interesse der Eigentiimer)
an das Einkommen des CEO (sein oder
ihr personlicher Nutzen) gekniipft. Ziel
ist, dass sich der oder die CEO auch in
schlecht beobachtbaren Situationen —
etwain Verhandlungen—wie ein Unter-
nehmenseigentiimer verhalt.

Amerikanische Unternehmer
als Vorreiter

Das Konzept fand raschen Anklang. Die
bislang vorherrschenden Fixgehilter
von CEOs wurden mehr und mehr durch
variable Leistungsbestandteile wie zum
Beispiel Bonus-, Options-und Aktienpro-
gramme ersetzt. Wie so oft waren ameri-
kanische Unternehmen die Vorreiter. So
betrug der variable Lohnbestandteil
eines CEO 1993 in den 500 grossten ame-
rikanischen Aktiengesellschaften bereits
37 Prozentundstieg 2003 auf 57 Prozent.
Der Einzug von Pay for Performance in
die Unternehmenslandschaft fithrt
jedoch in jingerer Zeit zu Ziindstoff in
Offentlichen Debatten, weil er mit einem
rasanten Anstieg der Managementent-
lohnung verbunden ist.

Die Unternehmen ersetzen nicht
Teile des CEO-Fixlohns durch variable
Leistungsbestandteile, sondern zahlen
den variablen Anteil zusdtzlich aus.
1990 bezogen die hochstbezahlten US-
Manager gegeniiber einem durch-
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Daniel Vasella steht als bestbezahlter Schweizer Manager immer wieder in der Kritik.

schnittlichen Angestellten 25 Mal
hoéhere Einkommen. 2005 waren sie
bereits 500 Mal hoher.

In der Schweiz stiegen die CEO-Ein-
kiinfte seit 2002 um 60 Prozent an.
Unternehmenseigentiimer, Vertreter
der Wissenschaft, der Publizistik und
der Wirtschaft sind zunehmend der
Meinung, dass einige CEO «Pay without
performance» erhalten. Manager und
Vergiitungsberater halten dem entge-
gen, dass der «War for Talents» hohe
erfolgsabhdngige Vergiitungspakete
fordere. Wer in der heutigen globalen
Wirtschaft rare Fithrungstalente rekru-
tieren wolle, miisse nun einmal tieferin

die Tasche greifen (siehe Abbildung 1
auf der rechten Seite).

Die Wirksamkeit von Pay for Per-
formance wird stark bezweifelt. Sind
die hohen Managerléhne marktge-
recht oder beruhen sie auf Manipulati-
onen zu Ungunsten der Anteilseigner?
Eine Meta-Analyse von 76 wissen-
schaftlichen Studien aus rund 124 0oo
untersuchten Unternehmen ergibt
einige Antworten auf die obigen Fra-
gen. Die Studien dokumentieren 204
Korrelationen zum statistischen
Zusammenhang zwischen der variab-
len Gehaltshohe eines CEO (gemessen
durch die Hohe der Bonuszahlungen
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r Pay for Performance fiihrt dazu,
dass solidarisches Verhalten und
Hilfsbereitschaft unterbleiben.

bzw. der Aktien- und Optionszah-
lungen im Jahr x) und der kiinftigen
Unternehmensperformance (gemes-
sen anhand des Marktwertes eines
Unternehmens bzw. buchhalterischer
Grossen, wie ROA, ROE oder Betriebs-
ergebnis,im Jahr x+1). Ein statistischer
Zusammenhang kann Werte zwischen
0.0ound 1.00 annehmen. Der Wert 0.00
besagt, dass zwei untersuchte Grossen
— etwa das Einkommen des CEO und
die Steigerung der Unternehmensper-
formance —in keinem Zusammenhang
stehen. Der Wert 1.00 besagt, dass zwei
untersuchte Grossen in einem eindeu-
tigen Zusammenhang stehen — etwa
wenn 1 Prozent mehr Einkommen fiir
den CEO stets mit 10 Prozent mehr
Unternehmensperformance einher-
geht.

Die Metaanalyse hat zwischen dem
CEO-Einkommen und der kiinftigen
Unternehmensperformance einen all-
gemeinen Zusammenhang von
r=0.IIkkk ermittelt: Die Einfihrung
eines variablen CEO-Einkommens
erklart die Steigerung der Unterneh-
mensperformance nur zu 1,2 Prozent.
Das heisst, es existiert faktisch keine
Beziehung zwischen dem leistungsab-
hingigen Einkommen eines CEO und
der Unternehmensperformance. Zu die-
sem Resultat kommt auch eine Vielzahl
vorangegangener Untersuchungen.

Wie ist der fehlende Zusammen-

hang zwischen Pay for Performance und
Performance zu erkldaren? Die Entwick-
lung des allgemeinen Zusammenhangs
zwischen variablen CEO-Léhnen und
kiinftiger Steigerung der Unterneh-
mensperformance ldsst folgende Inter-
pretation zu: Pay for Performance war
nicht immer unwirksam. Vielmehr
nahm die Wirksamkeit im Laufe der
Jahre ab. So erhohte ein variables CEO-
Einkommen die Unternehmensperfor-
mance 1950immerhinzur=0.21.Dasist
ein statistisch moderater Zusammen-
hang. Heute sind Lohn und Performance
nur noch zu r=o0.05 miteinander ver-
kniipft, sprich fast gar nicht mehr.
Schreibt man die Resultate statistisch in
die Zukunft fort, so waren gemadss dieser
Schétzung im Jahr 2025 ein variabler
CEO-Lohn und die Steigerung der Per-
formance iiberhaupt nicht mehr mit-
einander verkniipft (r=0.00).

DasErgebnisldsstsichanhand zwei-
er in der Praxis weit verbreiteter Leis-
tungslohn-Varianten weiter prazisie-
ren. Aktien- und Optionspldne wurden
eingefihrt,umdenlangfristigen, markt-
basierten Unternehmenswert zu erho-
hen. Der Zusammenhang zwischen bei-
den Grossen betrdgt im Zeitverlauf
konstant o.11. Folglich war undist es fiir
die Unternehmensperformance unbe-
deutend, ob und wie viele Optionen und
Aktien ein Unternehmen an seinen
CEO vergibt.

Erklértes Ziel von Bonuszahlungen
ist es, den kurzfristigen, buchhalte-
rischen Unternehmensgewinn zu erho-
hen. 1950 bewirkte ein CEO-Bonus tat-
sachlich eine eindriickliche Steigerung
des Unternehmensgewinns zu r=0.39.
2007 fithrt ein héherer CEO-Bonus hin-
gegen zu einer leichten Senkung des
Unternehmensgewinns (r=-0.06). Extra-
poliert man dieses Ergebnis, so wiirde
der negative Zusammenhang im Jahr
2020 deutlich zutage treten (r=-0.16).
Demnach steigt kiinftig mit dem Bonus
sogar die Wahrscheinlichkeit fir einen
Riickgang des buchhalterischen Unter-
nehmensgewinns.

Reaktion auf monetire Anreize
teilweise kontraproduktiv

Die psychologische Okonomik zeigt,
dass Menschen auf monetdre Anreize
mitunter kontraproduktiv reagieren:
Erstens lassen sie sich bei anspruchs-
vollen, interessanten Aufgaben nicht
durch dussere Anreize dressieren. Sie
verlieren stattdessen die Freude an der
Aufgabe. Zweitens reagieren sie strate-
gisch auf dussere Anreize: Sie maximie-
ren die Grossen, die gemessen werden,
und vernachldssigen alles andere. So
fiihrt Pay for Performance oft dazu, dass
Hilfsbereitschaft und solidarisches Ver-
halten unterbleiben, weil diese schlecht
messbar sind. Das schliesst mitunter
Manipulationen oder sogar Betrug ein.
So werden Unternehmensnachrichten
und -zahlen geschént, um Borsenkurse
und Optionswerte in eine vorteilhafte
Richtung zu beeinflussen. Drittens
selektionierenmonetdre Anreize extrin-
sisch motivierte Mitarbeiter.

Die Forschung zu Managementmo-
den zeigt, dass neue Organisationskon-
zepte wie Pay for Performance oft von
ihren urspriinglichen Zielen entkop-
pelt werden und deshalb nach einiger
Zeit wieder vom Markt verschwinden.
Hintergrund ist, dass unterschiedliche
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Gruppen (zum Beispiel Berater, Mana-
ger, Wissenschaftler) bei der Implemen-
tierung der Konzepte unterschiedliche
Vorkenntnisse haben und zudem wider-
spriichliche Ziele verfolgen. Dies
scheint auch bei Pay for Performance
der Fall zu sein. Beide Erkldrungen
zusammen bewirken, dass Pay for Per-
formance zunehmend seine Wirksam-
keit verliert.

Zudem ist die Messung der Perfor-
mance nicht eindeutig. Wird der Share-
holdervalue als Massstab verwendet, ist
unklar, welcher Zeithorizont dafiir
zugrunde zulegen ist. Kurzfristige Zeit-
horizonte und Messungen an Stichta-
gen férdern Manipulationen: Sie haben
bewirkt, dass Aktienoptionen sich
zunehmend als «Heroin fiir Manager»
erwiesen haben. Werden buchhalte-
rische Erfolgsgrossen zugrunde gelegt,
ergeben sich ebenfalls Probleme. Zum

einen bilden buchhalterische Erfolgs-
grossen wie das Betriebsergebnis die
unternehmerische Wertschopfung nur
begrenzt ab. Zum anderen sind die
daran gekoppelten Boni hdufig nicht-
linear ausgestaltet, sondern werden
nur innerhalb eines Gewinnintervalls
gewdhrt. Die Werte des Gewinninter-
valls sind meist willkiirlich festgelegt
und keineswegs durch den Markt deter-
miniert.

Haufig werden sie von den CEOs
niedrig angesetzt, weil ein Manager an
der Zielerreichung seiner Mitarbei-
tenden gemessen wird. Dariiber hinaus
hat eine nicht-lineare Ausgestaltung
verfdlschende Effekte: Wenn Mitarbei-
tende bemerken, dass sie den Maximal-
bonuserreicht haben, verlagernsieihre
Arbeitsleistungin dasndchste Jahr. Rea-
lisieren sie, dass sie das minimal gefor-
derte Ziel nicht erreichen, horen sie auf,
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sich anzustrengen. Langfristig verursa-
chen Bonuspline so einen Kreislaufaus
sich selbst verstirkenden Manipulati-
onen. Diese konnen eine Erkldrung fiir
den im Zeitablauf schwindenden
Anreiz- effekt von Bonuszahlungen
gemadss der Abbildung 2 auf Seite 12
liefern.

Zur nicht eindeutigen Leistungs-
messung kommt hinzu, dass es bei der
Implementierung neuer Konzepte und
Moden immer auch Spielrdume fiir
unterschiedliche Interessen und Macht-
positionen gibt — so auch bei der Imple-
mentierung von Pay for Performance. So
haben beispielsweise der Verwaltungs-
rat und der oder die Eigentiimer nicht
immer dieselben Interessen. Der Verwal-
tungsrat — meist nicht mit den Eigenti-
mern identisch —legt die Vergiitung des
CEO fest. Empirische Befunde zeigen,
dass die festgelegte Vergiitung weniger
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Abb. 2: Wirksamkeit von Pay for Performance im Zeitablauf

1950 1955 1960 1965 1970

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

0.50 1 1 1 1 1 1

0.40 -

0.30 -

0.10

0.00 -

-0.10

-0.20 -

Korrelation von Pay-for-Performance mit
zukiinftiger Performance

-0.30 J—=Variabler Lohn des CEOs & zukiinftige Unternehmensperformance (Gesamteffekt)
-#-Bonuspline des CEOs & zukiinftge buchhalterische Gewinne
Aktien- und Optionsplidne des CEOs & zukiinftige Marktbewertung des Unternehmens

Leistungsabhingiger Lohn verliert zunehmend an Wirksamkeit.

der Performance des Unternehmens ent-
spricht, sondern von anderen Einfluss-
faktoren abhdngig ist. So steigt die Ver-
gitung des CEO mit den Gemeinsam-
keiten, die er mit seinem Verwaltungs-
ratsvorsitzenden teilt, mit den Unstim-
migkeiten im Verwaltungsrat (gemes-
sen Uber die Anzahl seiner Mitglieder,
oder mit einer aus machtpolitischen
Gesichtspunkten unvorteilhaften per-
sonellen Besetzung des Kompensati-
onsausschusses). Sie sinkt, wenn Gross-
aktiondre im Board vertreten sind.

Einen starken Einflusshaben neuer-
dings auch Vergttungsberater. Diese
werden meist von den CEOs beauftragt
und handeln in deren Interesse und
nicht in dem der Eigentiimer. Das Bera-
ter-Honorar ist zudem mitunter abhan-
gig von dem ausgehandelten CEO-Ein-
kommen. Sie ziehen deshalb als Refe-
renzlohne gerne solche Unternehmen
heran, in denen besonders gut bezahlt
wird und suggerieren, dass dies eine
«marktgerechte» Entlohnung sei.

In der Zwischenzeit hat die Mode,
Leistung mittels Aktien und Optionen
zu bezahlen, auch in den mittleren und
unteren Unternehmensetagen Einzug
gehalten. Dies, obwohl sie dort als Leis-
tungsanreize wenig Sinn machen, weil
die Mitarbeitenden auf diesen Ebenen

kaum einen Einfluss auf den Aktien-
kurs haben. Es handelt sich um eine
Mode, die wie viele Moden des Manage-
ments nur Kosten verursacht.

Tatsache ist: Pay for Performance ist
eine Managementmode, die mittlerwei-
le die Steuerungswirkung verloren hat,
die sie frither einmal (wenn auch in
geringem Ausmass) hatte. Sie macht
Manager zu Gaunern, weil sie zur «kre-
ativen» Buchfithrung und zu «earnings
management» anstiftet und intrinsisch
motivierte Tugenden wie «Corporate
Virtue» und Ehrlichkeit verdrangt.
Allerdings wird es — wie iiblich bei
Moden—wohl einer neuen Mode bediir-
fen, bis die alte abgelést wird.
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