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Die fiinfte Ausgabe des ZEW Stock Option Watch befasst
sich vorallem mit dem Verhalten von Managern, die an Aktien-
optionspldanen beteiligt sind. Im ersten Artikel untersuchen
Sautner und Weber die Griinde fiir eine vorzeitige Ausiibung
von Mitarbeiteraktienoptionen und beurteilen insbesondere
die Rationalitdt dieses Verhaltens. Hodder und Jackwerth be-
schreiben im zweiten Artikel ein neues Bewertungsmodell fiir
Mitarbeiteraktienoptionen. Dabei steht die Entscheidung der
Manager in Bezug auf die Hhe des eingegangenen Risikos im
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Vordergrund. Der dritte Artikel von Fischer widmet sich poten-
ziellen Konflikten zwischen Eigentiimern und Management in
Genossenschaftsbanken. Soumaré analysiert im vierten Arti-
kel, wie sich der relativ hohe Portfolioanteil von Aktien des ei-
genen Unternehmens bei so genannten 401 (K) Pensionsplé-
nen in den USA erkldren ldsst.

Erik Liiders (Université Laval, Québec) und
Michael Schroder (ZEW)

Rational oder irrational — Wie iiben
Mitarbeiter Aktienoptionen aus?

Aktienoptionsprogramme sind weit
verbreitet. Die Entwicklungen dervergan-
genen Jahre haben gezeigt, dass sich Ak-
tienoptionen nicht nur als Vergiitungsin-
strument fiir Vorstdnde, sondern zuneh-
mend auch fiir Mitarbeiter niedrigerer
Flihrungsebenen grofer Beliebtheit er-
freuen. Im Jahr 2002 haben beispiels-
weise in den Vereinigten Staaten Mitar-
beiter unterhalb der Vorstandsebenen
bereits mehr als 90 Prozent aller ausge-
gebenen Aktienoptionen erhalten (siehe
Hall und Murphy). Mit wenigen Ausnah-
men haben auch die im DAX 30 und Eu-
roStoxx 50 gelisteten Unternehmen Pro-
gramme, bei denen einer groRen Anzahl
von Mitarbeitern unterschiedlichster
Hierarchieebenen Optionen mit zum Teil
erheblichem Wert gewdhrt werden.

Aktienoptionen geben Mitarbeitern
das Recht, Aktien des eigenen Unterneh-
mens wahrend eines bestimmten Zeit-
raumes (der Ausiibungsperiode) zu ei-
nem vorher festgelegten Preis (dem Ba-
sispreis) zu erwerben. Der genaue Zeit-
punkt, wann diese Optionen ausgelibt
werden, liegtin der persdnlichen Ermes-

sensentscheidung eines jeden einzel-
nen Mitarbeiters. Trotz der grof3en Be-
deutung von Aktienoptionsprogrammen
in der Unternehmenspraxis ist nach wie
vor noch sehr wenig Uber das Aus-
ibungsverhalten von Individuen inner-
halb solcher Programme bekannt. Dies
istvorallem auf einen Mangel an &ffent-
lich zuganglichen Informationen zuriick-
zufithren. Erkenntnisse {iber das Aus-
ibungsverhalten sind jedoch von erheb-
licher Bedeutung fiir das Design neuer
und wirkungsvoller Optionsprogramme
und kdnnen zusdtzlich im Rahmen der
aufwandswirksamen Bilanzierung nach
US-GAAP (SFAS 123) und IFRS (IFRS 2)
Kosten mindernd beriicksichtigt werden.

Friihzeitige Ausiibung kann
sinnvoll sein

Zundchst stellt sich die Frage, welche
Vorhersagen und Empfehlungen die 6ko-
nomische Theorie zum Ausiibungsver-
halten von Mitarbeitern liefert. Grund-
sdtzlich gilt, dass es dkonomisch nicht
sinnvollist, klassische bérsengehandel-

te Kaufoptionen vor Ende der Laufzeit
auszuiiben, da dadurch ein erheblicher
Teil des Optionswertes (der Zeitwert)
geopfert werden wiirde. Bei Aktienoptio-
nen im Rahmen von Mitarbeiter-Options-
programmen muss dieses grundsatzli-
che Argument jedoch modifiziert werde.
Angestellte eines Unternehmens sind in
aller Regel schlecht diversifiziert, da sie
durch ihr Beschéftigungsverhiltnis ei-
nen grofen Teil ihres Gesamtvermdgens
(das Humankapital) bereits im Unter-
nehmen investiert haben. Zudem besit-
zen sie hdufig Mitarbeiteraktien oder,
wie in den USA ublich, Rechte auf Zah-
lungen aus Pensionsfonds, die leider
ebenfalls oft in Aktien des eigenen Ar-
beitgebers investiert haben. Dariiber
hinaus verbieten institutionelle Rahmen-
bedingungen in aller Regel, dass Mana-
ger Sicherungsgeschdfte abschliefien,
um die Risiken aus Aktienoptionen und
Aktien des eigenen Unternehmens abzu-
sichern. Die amerikanischen Wissen-
schaftler Lambert, Larcker und Verrechia
haben in einer Studie gezeigt, dass Mit-
arbeiterihre Aktienoptionen daher deut-
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lich niedriger bewerten, als es klassische
Optionsbewertungsmodelle vorhersagen
wirden. Berechnungen zeigen, dass der
Wert einer Aktienoption aus der Sicht ei-
nes Angestellten zwischen 20 Prozent
und 60 Prozent unterhalb des theoreti-
schen Black-Scholes-Wertes liegen
kann. Der Wert einer Option aus der
Sicht eines einzelnen Mitarbeiters ist
umso niedriger, je mehr Aktien des eige-
nen Arbeitgebers er besitzt und je
stdrker er Risiken scheut. Aus
derSichteines risikoaver- G
sen und schlecht di-
versifizierten
Mitar-

beiters kann es daher

durchaus verniinftig sein, Aktienoptio-
nen bereits deutlich vor Ablauf der Aus-
ibungsperiode auszuiiben, um das er-
zielte Geld in anderen Vermdgenswerten
anzulegen, die zu einer besseren Diversi-
fikation fiihren. Diese Uberlegungen er-
kldren auch, warum fast alle empiri-
schen Untersuchungen zum Ausiibungs-
verhalten von Mitarbeitern finden, dass
Aktienoptionen deutlich vor Ablauf der
Ausiibungsfrist ausgeiibt werden.

Empirische Studien: Psychologische
Faktoren haben Einfluss

Eine der gréfiten empirischen Studien
auf diesem Gebiet kommt von den Oko-
nomen Heath, Huddart und Lang, die
das Ausiibungsverhalten von 50.000
Mitarbeitern in sieben Unternehmen
untersucht haben. Die US-Wissenschaft-
ler konnten dabei zeigen, dass das Ver-
halten der Angestellten, neben den oben
beschriebenen Faktoren, vor allem auch
von psychologischen Variablen getrie-
ben wird. So weisen sie beispielsweise

nach, dass immer dann besonders viele
Optionen ausgeiibt wurden, wenn der
Aktienkurs des eigenen Unternehmens
im vergangenen Monat angestiegen war.
Die Wissenschaftler erkldren dieses Er-
gebnis mitdem auch in anderen Studien
gefunden Glauben vieler Finanzmarktin-
vestoren, dass auf Phasen mit Kursan-
stiegen wieder Phasen mit Kursverlusten
folgen werden (Glaube an ,,Mean Rever-
sion“). Da Optionen durch solche erwar-
teten Kursverluste an Wert verlieren wiir-
den, {iben Mitarbeiter ihre Optionen
nach kurzfristigen Auf-
wdrtstrends einfach
aus. Die Amerikaner
fanden zudem, dass
sich die Ausiibungs-
aktivitdt (Ausiibun-

gen pro Woche) im-
mer dann ungefdhr

verdoppelt,

wenn der Kurs

des Unterneh-
mens das Ein-
Jahres-Hoch nach
oben durchbro-
chen hat.

Im Rahmen ei-
ner eigenen Studie
konnten wir das
Ausiibungsverhal-

ten von Managern
innerhalb des Aktienoptionsprogramms
eines grofen deutschen MDAX-Unter-
nehmens untersuchen. Wir erhielten In-
formationen dazu, wann wie viele Optio-
nen tatsdchlich ausgeiibt wurden und
was die einzelnen Personen mit den er-
worbenen Aktien getan haben. Zudem
war es uns moglich, die Individuen liber
einen Fragebogen direkt nach deren Risi-
koeinstellungen, Investments in Aktien
des eigenen Unternehmens, person-
lichen Charakteristika (Alter, Bildungs-
abschluss, Hierarchieebene im Unter-
nehmen etc.) und diversen anderen Va-
riablen zu befragen. Auch wir finden in
unserer Studie, dass ein Grofiteil der Op-
tionen bereits sehr friih und in wenigen
groflen Transaktionen ausgeiibt wurde.
In mehr als 85 Prozent der Fille wurden
die durch die Optionsausiibung erwor-
benen Aktien durch die Manager direkt
am Kapitalmarkt verkauft. Uberraschen-
derweise finden wir in unserer Studie
jedoch, dass die Mitarbeiter, die ihre
Optionen sofort (das heift nach Ablauf

der Sperrfrist) austiben im Vergleich zu
den Mitarbeitern, die spdter ausiiben,
nicht signifikant risikoscheuer sind oder
einen signifikant groéferen Anteil des
Vermdgens in Aktien des eigenen Unter-
nehmens investiert haben. Wir stellen
aberauch fest, dass Mitarbeiterin der er-
sten Gruppe im Durchschnitt iber ein ge-
ringeres Vermdgen verfligen, was darauf
hindeutet, dass sie weniger finanzielle
Moglichkeiten haben, um das eigene
Vermdgen gut zu diversifizieren. Daher
kann es fiir diese Gruppe von Mitarbei-
tern aus 6konomischer Sicht also durch-
aus sinnvoll sein, Aktienoptionen friiher
auszuiiben. Im Rahmen unseres Frage-
bogens haben wir die beteiligten Mana-
ger auch nach deren personlichen Kurs-
einschatzungen befragt (Hochst- und
Tiefstkurse von DAX, EuroStoxx 50 und
der Aktie des eigenen Unternehmens,
die mit hoher Wahrscheinlichkeit zum
Jahresende nicht iiber- bzw. unterschrit-
ten werden). Basierend auf den Kurs-
prognosen der Befragten finden wir, dass
Mitarbeiter, die ihre Optionen sofort aus-
iben deutlich engere Kurseinschatzun-
gen abgegeben haben und daher mit
deutlich niedrigeren Kursschwankungen
rechnen, als Mitarbeiter, die ihre Optio-
nen zu spateren Zeitpunkten ausgeliibt
haben. Unser Ergebnis deutet also dar-
auf hin, dass neben den klassischen
okonomischen Variablen wie Risikoein-
stellung und Diversifikation auch andere
Variablen (erwartete Kurschwankungen)
das Ausiibungsverhalten zu beeinflus-
sen scheinen.

Zacharias Sautner und Martin Weber
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Mitarbeiteraktienoptionen sind fiir
Manager mehr wert als angenommen

Der wissenschaftliche Diskurs {iber
den Wert der Mitarbeiteraktienoptionen
hat sich lange mit dem Thema beschaf-
tigt, weshalb Mitarbeiteraktienoptionen
einen geringeren Wert als frither fiir Mit-
arbeiter haben. Dies wird {iblicherweise
auf Marktunvollkommenheiten zuriickge-
fuhrt, denn die Mitarbeiter konnen ihre
Aktienoptionen nicht perfekt absichern.
In ihrem Arbeitspapier argumentieren
Hodder und Jackwerth (2004), dass Mit-
arbeiteraktienoptionen stark im Wert
wachsen, sobald man beriicksichtigt,
dass Manager das Risiko des Unterneh-
mens beeinflussen kdnnen. Wir konnten
feststellen, dass Manager dieses Risiko
optimieren, um so den Wert ihrer Mitar-
beiteraktienoptionen zu erhdhen.

Die Mitarbeiteraktienoptionen wur-
den anfdnglich mit dem Black-Scholes
Modell bewertet, das lange Zeit das Ba-
sismodell fiir die Bewertung von Optio-
nen war. Bislang wurden vor allem einfa-
che Anpassungen der Black-Scholes For-
mel vorgeschlagen wie beispielsweise
die Einbeziehungvon Sperrfrist und Steu-
ern, um so das Modell den im Zu-
sammenhang mit Mitarbeiteraktienop-
tionen auftretenden Komplikationen an-
zupassen. Dennoch gingen die daraus
entstandenen Modelle nach wie vor von
der Annahme aus, dass der Manager in
der Lage ist, die Optionsposition durch
kontinuierlichen und kostenfreien Han-
del mit den Basiswerten (zugrunde lie-
gende Aktie, Anleihe) vollstandig abzusi-
chern. Man stellte jedoch bald fest, dass
den Managern fiir den Handel mit den
Aktien des eigenen Unternehmens nur
ein stark eingeschrankter Spielraum zur
Verfiigung steht. Insbesondere diirfen sie
meistens keine Leerverkdufe von Aktien
des eigenen Unternehmens durchfiihren.

Als Konsequenz deraus Sicht der Ma-
nager unvollstandigen Markte wird in
vielen Untersuchungen die Nutzenfunk-
tion des Managers spezifiziert. Ublicher-
weise geht man von einer so genannten
Power-Nutzenfunktion mit einem Risiko-
aversions-Koeffizienten zwischen 2 und
3 aus. In den Modellen wird dann das Si-

cherheitsdquivalent (Certainty Equiva-
lent, CEV) der Mitarbeiteraktienoptionen
ermittelt. Das CEV entspricht genau dem
Geldbetrag, der zum Anfangsvermogen
des Manager addiert werden muss, um
dem Manager den gleichen Nutzen zu
geben, den er durch den Besitz der Mit-
arbeiteraktienoption haben wiirde.

Risikostrategie des Unternehmens

Meist wird in der Literatur jedoch die
Fahigkeit des Managers, die Risikostrate-
gie seines Unternehmens zu beeinflus-
sen, vollkommen ignoriert. Die wenigen
Untersuchungen, die ihm einen gewissen
Grad an Einflussméglichkeit zugestehen,
postulieren, dass der Manager risikorei-
che und risikofreie Anlageformen nur ein
einziges Mal aufeinander abstimmt und
diese Struktur bis zum Ende der Laufzeit
beibehdlt. Den Verfassern fallt hdufig
selbst auf, dass diese Annahme in gewis-
serWeise nicht ganz schliissig ist, da Ma-
nager angehalten werden, im Verlauf der
sich andernden Marktbedingungen und
Unternehmenswerte Risikoanpassungen
vorzunehmen. SchlieBlich wurden ja den
Mitarbeitern die Aktienoptionen ur-
spriinglich gewdhrt, damit die Manager
Risiken in einer von den Aktiondren als
angemessen erachteten Hohe eingehen.

Hodder und Jackwerth (2004) entwer-
fen ein zeitdiskretes Modell zum dynami-
schen Risikoverhalten, bei dem der Ma-
nagerim Verlauf der Zeit das optimale Ri-
siko entsprechend dem bestehenden
Unternehmenswert auswahlen und fest-
legen kann. Der Risikograd wird dariiber
hinaus durch den Manager relativ zu ei-
ner Untergrenze der Firmenperformance
festgelegt, unterhalb der er wegen
schlechter Leistung entlassen werden
wiirde. In diesem realistischeren Szena-
rio konnen wir feststellen, dass die Ma-
nager im Zeitverlauf, abhdngig vom
Unternehmenswert, unterschiedliche
optimale Risikostrategien verfolgen, die
sehr verschiedene Risikoniveaus auf-
weisen kdnnen. Die Manager erhdhen
beispielsweise das Risiko, wenn das
Unternehmen in wirtschaftlichen Proble-
men ist und nurwenig Hoffnung besteht,
es durch eine andere Strategie zu retten.
Sie vermindern andererseits das Risiko,
wenn es dem Unternehmen noch wirt-
schaftlich besser geht und es Aussicht
auf eine allmahliche Verbesserung der
Lage gibt. Noch wichtigerist jedoch, dass
dem Manager an einer Erhdhung des
Unternehmensrisikos gelegen sein wird,
wenn er Mitarbeiteraktienoptionen halt,
die leicht ,,aus dem Geld* notieren, um
so die Chance zu haben, seine Mitarbei-
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teraktienoptionen ,,im Geld“ einzuldsen.

Eine wichtige Konsequenz dieses Ver-
haltens besteht darin, dass es den poten-
ziellen zukiinftigen Wert der Mitarbeiter-
aktienoptionen steigert. Die bisherige
Forschung ermittelte hdufig Werte des
CEV der Mitarbeiteraktienoptionen, die
nur etwa die Halfte des entsprechenden
Black-Scholes-Wertes ausmachen. Wir
sind allerdings zu dem Schluss gekom-
men, dass der Wert einer optimal verwal-
teten Mitarbeiteraktienoption hoher als
und in bestimmten Féllen sogar doppelt

so hoch wie der Black-Scholes Wert sein
kann. Ein weiteres Ergebnis ist, dass eine
frithzeitige Ausiibung der Option mit zu-
nehmenden Einflussmoglichkeiten des
Managers weniger sinnvoll wird. Wenn
der Managerin der Lage ist, den Wert der
Mitarbeiteraktienoption durch optima-
les Risikomanagement zu erh6hen, dann
wird er eine friihzeitige Optionsausiibung
vermeiden, da er sonst diese Einfluss-
moglichkeit verlieren wiirde.

Diese realistischere Modellierung des
dynamischen Risikomanagements von

Managern kann insbesondere zu einer
betrdchtlichen Erhdhung des CEV von
Mitarbeiteraktienoptionen fithren und
sollte daher bei der Gewdhrung von Mit-
arbeiteraktienoptionen und deren Be-
wertung mitin Betracht gezogen werden.

Jim Hodder und Jens Jackwerth
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Prinzipal-Agenten-Kosten in
Genossenschaftsbanken (Teil 1)

Dieser Artikel ist der erste von zweien,
die sich mit Eigentlimer-Management-
Konflikten (= Prinzipal-Agenten-Konflik-
ten) in Genossenschaftsbanken befas-
sen. Es handelt sich hierbei um ein et-
was ungewdhnliches und selten beach-
tetes Thema, das jedoch Auswirkungen
auf groBe Teile der Wirtschaft hat. Dies
giltvorallem fiir Ldénder, in denen Genos-
senschaftsbanken eine wichtige Rolle
spielen. In diesem ersten Artikel konzen-
trieren wir uns auf die Ausarbeitung der
Problemstellung und werfen einen kur-
zen Blick auf die eher klassischen (moti-
vationalen) Mechanismen zur Kontrolle
von Prinzipal-Agenten-Konflikten bei Ge-
nossenschaftsbanken.1

Maf3nahme zur Konfliktminderung

In einer Aktiengesellschaft nehmen
Prinzipal-Agenten-Konflikte und ihre
enormen impliziten Auswirkungen mit
derTrennungvon Eigentiimern (Aktiona-
ren) und Management zu. Bei breit ge-
streuten Aktiengesellschaften ist ein
sehr wirkungsvoller Mechanismus zur
Konfliktminderung die Vergabe von Ak-
tienoptionen an die Manager. Dadurch
gleichen sich die Interessen der Aktiona-
re und der Inhaber der Aktienoptionen
(Management) einander an. In der Theo-

rie ist dies wirkungsvoller als die Verga-
be der zugrunde liegenden Aktien. lhre
besondere Bedeutung entsteht durch
zwei Faktoren: Erstens, die starke Sensi-
tivitdt der Optionspreise auf Wert-
schwankungen der zugrunde liegenden
Aktie, wodurch Aktienoptionen das Ver-
héltnis von Ertrag (Rendite der Optionen)
zu Kosten (Anstrengung) im Vergleich mit
direktem Aktienbesitz erh6hen. Zwei-
tens, und noch bedeutsamer, ist die Art,
wie Informationen verarbeitet werden.
Obgleich Aktienoptionen nur eine Form
von Arbeitsentgelt sind, die bei Prinzi-
pal-Agenten-Konflikten giinstige Lei-
stungsanreize schafft — daher der Begriff
motivationale Mechanismen —, haben
sie einen Vorteil gegeniiber Verfahren,
die monetdre Belohnungen erstim nach-
hinein auf Basis der Leistungen gewahr-
leisten. Denn die Verarbeitung der Infor-
mationen, um diese Leistungen zu be-
werten bleibt dem Markt iiberlassen.
Hayeks (1945) wirkungsvoller und ko-
stengiinstiger Mechanismus zur Infor-
mationsverarbeitung, um die Qualitat
von Leistungen durch dezentralisierte
Preissetzung zu bestimmen, ersetzt da-
mit weniger wirkungsvolle und insge-
samt teurere biirokratische Verfahren.
Borsennotierte Banken sind daher
mit Mitteln ausgestattet, um Prinzipal-

Agenten-Konflikte effizient zu kontrollie-
ren. Bei Unternehmen mit beschranktem
Aktiondrskreis grenzt die effektive Kon-
trolle durch die Aktiondre das Ausmaf}
des Prinzipal-Agenten-Konflikts ein. Bei
breit gestreuten Aktiengesellschaften
kénnen Mitarbeiteraktienoptionen dazu
benutzt werden, die Auswirkungen von
Prinzipal-Agenten-Konflikten zu reduzie-
ren. Fiir Genossenschaftsbanken hinge-
gen sind Mitabeiteraktienoptionen ohne
jeden Nutzen. In einer Genossenschafts-
bank werden Geschaftsanteile nicht auf
dem Markt gehandelt, sondern kénnen
zum Nennwert zuriickgenommen wer-
den. Die Vergabe von Optionen fiir Ge-
nossenschaftsanteile ist daher nicht
maoglich. Es lberrascht nicht, dass Pro-
bleme, die durch Konflikte zwischen Ma-
nagement und Aktiondren/Mitgliedern
entstehen, bei Genossenschaftsunter-
nehmen geradezu katastrophale Dimen-
sionen annehmen konnen. Solch ein
Konflikt kann, im Gegensatz zu Aktienge-
sellschaften, fiir viele Genossenschafts-
banken das Ende bedeuten. Die Theorie
der Prinzipal-Agenten-Beziehungen legt
fiir Genossenschaftsbanken andere und
vergleichsweise aufwdndige Mafinah-
men zur Lésung solcher Konflikte nahe.
Aber ist das alles? Die Antwort lautet
Nein. Genossenschaftshanken verwen-

1 Der Artikel bezieht sich zwar schwerpunktmafig auf Genossenschaftsbanken. Die angesprochenen Probleme sind aber auch fiir Sparkassen von Bedeutung.




den erfolgreich Verfahren, welche die
motivationalen Mechanismen verstar-
ken und oft sehr wirkungsvoll sind. Sie
kontrollieren Prinzipal-Agenten-Konflik-
te mit Hilfe institutioneller Regelungen.
Diese Mechanismen beziehen sich nicht
direkt auf die Nutzenfunktion des Mana-
gers, sondern vertrauen stattdessen auf
Verdnderungen in der Organisation, um
das Ausmaf3 von Prinzipal-Agenten-Kon-
flikten zu vermindern (Koordinierungs-
Mechanismen).

Die Art des Problems wurde von Hart
und Moore (1998, S. 45 ff.) klar darge-
stellt: ,,Ein einzelnes Mitglied einer Ge-
nossenschaft kann nicht die Stimmen
seiner Kollegen aufkaufen, denn eine
Trennung der Stimmen von der Mitglied-
schaftist nicht erlaubt. Auch ist es einem
Mitglied nicht gestattet, Macht dadurch
zu erlangen, dass es viele Mitgliedschaf-
ten fiir seinen eigenen Nutzen erwirbt. Es
ist daher fiir einen Einzelnen schwierig,
auf das Management Druck auszuiiben,
es sei denn durch die demokratischen
Prozesse, die allerdings, wie wir wissen,
an ernsthaften ,, Trittbrettfahrer“-Proble-
men kranken. In der Genossenschaft
kann das Management daher eher ein
Eigenleben fiihren, als dies in einer
Publikumsgesellschaft der Fall wadre.“
(Hervorhebung hinzugefiigt)

Wahrend Prinzipal-Agenten-Konflikte
in einer Publikumsgesellschaft oder in
bdrsennotierten Banken zwar durchaus
ein wichtiges Problem darstellen, sind sie
bei Genossenschaftsbanken von ganz
entscheidender Bedeutung. Im Hinblick
auf Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen wurden sie aus dem Blickwinkel
zweier theoretischer Anséatze untersucht.
Die friihesten Arbeiten bedienen sich
der Theorie der ,,Kostenprdferenz“, bei-
spielsweise Akella und Greenbaum
(A&G, 1988) sowie Keating und Keating
(1992 und 1975). Der zweite, spéatere
Ansatz verwendet die Theorie der Prinzi-
pal-Agenten-Beziehung bei Informa-
tionsasymmetrie. Dieser Ansatz wurde
weniger hdufig und erst spdter verwen-
det. Interessant sind besonders Fama
und Jensen (1983), Rasmusen (1988)
sowie Emmons und Schmidt (1999).

Unter Anwendung der Kostenpréfe-
renz-Theorie von Williamson (1963) stel-
len A&G den Einfluss des Eigentums auf
die Kostenprédferenzen des Manage-
ments in den Mittelpunkt. Bei diesem

Ansatz haben die Manager Praferenzen
fiir bestimmte Ausgaben, wie beispiels-
weise die Anzahl der Mitarbeiter und Bii-
ros, was als Folge zu einer Verzerrung der
Ressourcen-Allokation fiihrt. Unzurei-
chende Kontrolle von Managern, beglei-
tet von nicht perfekten Kapital- und Ar-
beitsmarkten sowie mangelnder Regu-
lierung und Uberwachung, férdern ein
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Riickgabe von Genossenschaftsanteilen
das Ausmaf3 von Prinzipal-Agenten-Kon-
flikten wesentlich. F&) sind allerdings
die Einzigen, die zu dem Ergebnis kom-
men, dass die Freirdume des Manage-
ments bei Genossenschaftsbanken we-
niger stark ausgepragt sind, da jeder An-
teilseigner seine Anteile zu einem fest-
gelegten Preis zuriickgeben und damit

Verhalten der Manager, bei dem be-
stimmte Ausgaben bevorzugt und
»Unterziele“ verfolgt werden. Die Ent-
scheidung fiir die Verwendung von
Ressourcen fiihrt dabei nicht zur Mini-
mierung der Kosten des Unternehmens.
Das Ergebnis einer derartigen Modellbil-
dung fiir eine Genossenschaftsbank er-
gibt vielmehr, dass Output und Anzahl
der Mitarbeiter hoher sind als bei Kos-
tenminimierung.

Der Prinzipal-Agenten-Ansatz:
»motivationale“ Mechanismen

Fama und Jensen (1983) (F&J) haben
eine Analyse des Prinzipal-Agenten-Kon-
flikts entwickelt, die auf der Art der Ge-
winnverteilung basiert. Sie untersuch-
ten: (i) offene Aktiengesellschaften, (ii)
geschlossene Aktiengesellschaften und
(iif) Genossenschaftsbanken sowie nicht
gewinnorientierte Firmen. Wahrend die
beiden ersten Arten von Unternehmen
bei der Kontrolle des Managements die-
selben Vorteile und Beschrdnkungen
aufweisen, gibt es bei der dritten Art
ganz spezielle Prinzipal-Agenten-Proble-
me. Bei Genossenschaftsbanken beein-
flusst insbesondere das Verfahren zur

dem Manager die Kontrolle iiber diese
Anteile entziehen kann.

Rasmusen (1988) vergleicht dariiber
hinaus die Effizienz des Managements
bei Genossenschaftsbanken und bér-
sennotierten Banken. Er zeigt, dass das
Management in Genossenschaftsban-
ken eine stdarkere Kontrolle tber die
Bank hat als dies bei borsennotierten
Banken der Fall ist. Wahrend das Eigen-
kapital bei beiden Banktypen &hnlich
weit gestreut sein kann, so sehen sich
Manager von Genossenschaftsbanken
durch die Regel ,,ein Mitglied/eine Stim-
me“ nicht der Bedrohung durch feindli-
che Ubernahmen ausgesetzt, da die Bil-
dung von Anteilsmehrheiten nicht mog-
lich ist. Der Autor weist auBerdem darauf
hin, dass in den USA die Entlohnung des
Managements bei Kreditgenossenschaf-
ten eine vorgegebene Obergrenze nicht
iberschreiten darf. Dadurch entstehen
Ineffizienzen, weil das Management ge-
ringere Anreize hat, sein Einkommen zu
steigern. Im Vergleich dazu ist die Vergii-
tung bei bérsennotierten Banken aggres-
siver, um das Management dazu anzu-
spornen, die Gewinne der Bank zu stei-
gern. Manager von Genossenschafts-
banken sind daher weniger diversifi-
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ziert, risikoaverser und schwacher moti-
viert, wirtschaftliche Erfolge zu erzielen,
als Manager borsennotierter Banken.

Emmons and Schmidt (E&S, 1999)
untersuchen betriebliche Kreditgenos-
senschaften in den Vereinigten Staaten
und verwenden einen von Townsend
(1979) entwickelten Ansatz. Sie befas-
sen sich mit dem Interessenkonflikt zwi-
schen Manager und Kapitalgeber in Be-
zug auf die Intensitdt der Arbeitsleis-
tung. E&S gehen davon aus, dass die
Kreditgenossenschaft ihre Kosten durch
Zuwendungen seitens des Kapitalge-
bers decken, der damit de facto den Ge-
winn der Bank fiir sich beanspruchen
kann.2 Der Kapitalgeber kann den Ar-
beitseinsatz des Managers beobachten,
muss aber zundchst die Bestdtigung
durch die staatliche Aufsicht abwarten.
Eine Inspektion findet nur dann statt,
wenn eine Genossenschaftsbank in fi-
nanzieller Not ist. Dieser Ansatz passt
die Theorie besser an die Realitdt der
Kontrolle und Uberwachung von Kredit-
genossenschaften an.

E&S gehen nun das Problem der Ent-
wicklung eines anreizkompatiblen Ent-
geltsystems an. Der Kapitalgeber maxi-
miert eine erwartete Auszahlung, die ei-
ne Funktion mehrerer Variablen ist: (1)
dem Nutzen, den eraus derVergabe von
(risikolosen und risikobehafteten) Darle-
hen an Mitglieder der Kreditgenossen-

schaft zieht, (2) der Hohe der Primie an
den Manager zur Steigerung der Arbeits-
leistung, (3) dem Basislohn des Mana-
gers, und (4) der Kosten fiir die Inspek-
tion. Einige sehr interessante Ergeb-
nisse ergeben sich aus den Bedingun-
gen erster Ordnung, darunter auch die
optimale H&ufigkeit einer Inspektion.
Insbesondere ergibt sich: i) Wenn sich
die Inspektionskosten erhéhen, erhoht
sich auch das optimale Arbeitsentgelt
(Pramie zusatzlich zum Basislohn), ii) je
groBBer der Nutzen der ,Arbeitsvermei-
dung“ fiir den Manager ist, desto héher
muss die optimale Prdmienzahlung
sein, um diese zu reduzieren, iii) die
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Zahlung eines optimalen Arbeitsentgelts
ist negativ korreliert mit der Wahrschein-
lichkeit des Konkurses. Es ist allerdings
— wie hdufig bei Prinzipal-Agenten-Mo-
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2 Diese extreme — und aufierhalb der USA unrealistische — Annahme stellt bei der Anwendung des Modells auf weniger restriktive Bedingungen auBerhalb der USA
kein wirkliches Hindernis dar. Viele der Ergebnisse kdnnen leicht ibertragen werden, indem ,,Kapitalgeber” durch ,,Aufsichtsrat” ersetzt wird.

401 (K) Pensionspldane und Aktien

des eigenen Unternehmens

Trotz erheblicher Diversifizierungs-
nachteile wird ein betrdchtlicher Anteil
von beitragsorientierten Pensionspld-
nen in den USA in die Aktien des Unter-
nehmens investiert, in dem die Arbeit-
nehmer beschaftigt sind. In dieser Unter-
suchung wird ein Modell vorgeschlagen,
das den fiirden Arbeitnehmer optimalen
Anteil an Aktien des eigenen Unterneh-
mens bestimmt.

Im Laufe der vergangenen Jahrzehnte
haben die beitragsorientierten Pensions-
plane (defined contribution pension
plan, DC) sukzessive die leistungsorien-
tierten Pensionspldne (defined benefit
pension plan, DB) ersetzt (siehe Tabelle
S.VII). Im Gegensatz zu den DC-Pensions-
pldnen sind in den USA die meisten DB-
Pldne durch die Pension Benefit Guaran-
ty Corporation (PBGC) abgesichert, den-

noch hat sich die Entwicklung hin zu DC-
Pensionspldnen verlagert.

Die herkdmmlichen DB-Pensionspla-
ne sagen Mitarbeitern einen im Voraus
festgesetzten Betrag zu, der auf ihrer Be-
triebszugehorigkeit und ihrer Gehalts-
entwicklung basiert. Die Arbeitgeber zah-
len ihren Beitrag in einen Fonds ein, aus
dem die zugesicherten Leistungen be-
zahlt werden. Jede Unterdeckung in Be-




zug auf die zugesicherten Leistungen ist
vom Arbeitgeberzu tragen. Dahertrdgt er
das Hauptrisiko und trifft auch die Inves-
titionsentscheidungen.

Die vorliegende Studie konzentriert
sich auf die Analyse von DC-Pensionspla-
nen. Bei diesen Pensionspldnen zahlen
Mitarbeiter und Arbeitgeber gemeinsam
Beitrdge in einen Fonds, der den Mitar-
beitern gehort. Das zukiinftige Renten-
einkommen wird aus den Ertrdgen die-
ses Fonds bestritten. Basierend auf einer
im Voraus festgesetzten Formel stimmt
der Arbeitgeber seine Beitrdge auf die
Arbeitnehmerbeitrdge ab. Der Arbeitge-
beranteil kann in Bareinzahlungen oder
in Aktien geleistet werden. Das zukiinfti-
ge Renteneinkommen schwankt je nach
der Rendite des Fonds, sodass die Ar-
beitnehmer —im Gegensatz zur DB-Versi-
cherung — das Anlagerisiko tragen. Da-
herwerden die Investitionsentscheidun-
gen in den meisten Fadllen auch von den
Arbeitnehmern getroffen.

In der empirischen Forschung sind
bereits zahlreiche, typische Merkmale
derVermogensstrukturvon DC-Pensions-
pléanen aufgefiihrt. Nach Benartzi (2001)
entfdllt nicht weniger als ein Drittel des
Vermdgens von grofReren DC-Pensions-
planen auf Aktien der Firma, bei der die
Arbeitnehmer angestellt sind. Etwa ein
Viertel der frei verfiigbaren Arbeitnehm-
erbeitrdge wird in Aktien des eigenen
Unternehmens angelegt. Die Tabelle auf
S. VIll zeigt den prozentualen Anteil die-
ser Aktien im Vermdgen einiger grofier
betrieblicher Pensionsplédne. Diese Allo-
kation steht in direktem Widerspruch zu
den iiblichen Anlageempfehlungen.

Naive Diversifizierungsstrategie

Mitchell und Utkus (2002) berichten
auflerdem, dass die Arbeitnehmer bei
steigenden Kursen starker in die Aktien
der eigenen Unternehmung investieren.
Die Belegschaft stuft Arbeitgeberaktien
als weniger risikoreich ein als vergleich-
bare andere Aktien. Benartzi und Thaler
(2001) stellen fest, dass die Arbeitneh-
mer der so genannten ,,naiven 1/n Diver-
sifizierungsstrategie” folgen, indem sie
ihre Beitrdge gleichmagig lber alle fiir
den jeweiligen Pensionsplan vorgese-
hen Anlagefonds verteilen und firmenei-
gene Aktien wie eine eigenstandige An-
lagekategorie behandeln, obgleich auf

diese Kategorie sehrvielwenigerals 1/n
des Marktes entfallt.

Wenn die Arbeitgeberbeitrage auto-
matisch in Firmenaktien angelegt wer-
den, legen die Mitarbeiter einen hoheren

US-Pensionsplédne im privaten Sektor (1985 bis 2001)
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halten. Gemaf; dem US-amerikanischen
Employee Retirement Income Security
Act (ERISA) von 1974 diirfen Investitio-
nen in Aktien oder Immobilien des Ar-
beitgebers 10 Prozent des DB-Vermdgens

A. Anzahl der betrieblichen Pensionspldne

Jahr Gesamt DB-Pensionsplane  DC-Pensionspldne
1985 632.135 170.172 462.963
1990 712.308 113.062 599.245
1995 693.404 69.492 623.912
1998 730.031 56.405 673.626
2001¢ 758.000 51.000 707.000

B. Anzahl der an Pensionspldnen teilnehmenden Arbeitnehmer (in Tsd.)

Jahr Gesamt DB-Pensionsplane  DC-Pensionspldne
1985 62.268 29.024 33.244
1990 61.831 26.344 35.488
1995 66.193 23.531 42.662
1998 73.328 22.994 50.335
2001¢ 78.000 22.500 55.500

C. Anlagevermogen der betrieblichen Pensionspldne (in Mio. US-Dollar)

Jahr Gesamt DB-Pensionsplane  DC-Pensionspldne
1985 1.252.739 826.117 426.622
1990 1.674.139 961.904 712.236
1995 2.723.735 1.402.079 1.321.657
1998 4.021.849 1.936.600 2.085.250
2001¢ 4.000.000 1.900.000 2.100.000

e = geschéatzter Wert

Anteilihrer Eigenbeitrdge in Firmenaktien
an. Eine Erkldarung dafiir kdnnte sein,
dass sie die Allokation der Arbeitgeber-
beitrdge als implizite Investitionsemp-
fehlung auffassen. Insgesamt scheint
nach Liang und Weisbrenner (2002) die
Ausgestaltung des Pensionsplans (An-
zahl an Investitionsalternativen, in Fir-
menaktien investierter Arbeitgeberan-
teil) einen starken Einfluss auf die Allo-
kation des DC-Vermdgens in Aktien der
eigenen Unternehmung auszuiiben.

Im Allgemeinen geht man davon aus,
dass die Arbeitnehmervon der Unterneh-
mensflihrung dazu gedrangt werden, fir-
meneigene Aktien zu kaufen. Dies ist je-
doch nicht der Fall. Obwohl das Portfolio
der Arbeitnehmer auf Grund der starken
Beteiligung an Aktien der eigenen Unter-
nehmung eine geringe Diversifizierung
aufweist, werden die meisten Firmenak-
tien in DC-Pensionspldnen freiwillig ge-

Quelle: Mitchell/Utkus (2002, Tabelle 1, S. 36)

nicht Uberschreiten; allerdings sind die
DC-Pensionspldne von dieser Vorschrift
ausgenommen. Erickson (2002) stellt
fest, dass ,,sich in einer von Putnam In-
vestments im Februar 2002 unter 1000
Personen durchgefiihrten Umfrage 57
Prozent der Anleger, die Firmenaktien in
ihren 401 (k) Konten hielten, gegen die
Bemiihungen des Gesetzgebers ausspra-
chen, den Anteil der Firmenaktien in bei-
tragsorientierten Pensionspldnen zu be-
grenzen; lediglich 20 Prozent befiirworte-
ten eine Begrenzung.“ Es ist daher durch-
aus moglich, dass einige Mitarbeiter ei-
ner Begrenzung des Firmenaktienanteils
in DC-Pensionspldnen Widerstand ent-
gegensetzen wiirden. Hubermann und
Sengmueller (2004) fiihren folgendes Zi-
tat an: ,,Zum Beispiel hat Motorola auf
Grund von Mitarbeiterbeschwerden die
firmeninterne Vorgabe, Investitionen in
Motorola-Aktien auf hdchstens 25 Pro-
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Anteil von Aktien des eigenen Unternehmens am Pensionsplanvermdgen 2001

Unternehmen Anteil Unterneh-  Unternehmen Anteil Unterneh-
mensaktien (%) mensaktien (%)
Procter & Gamble 94,7 Williams 75,0
Sherwin-Williams 91,6 Mc Donald’s 74,3
Abbott Laboratories 90,2 Home Depot 72,0
Pfizer 85,5 McKesson HBOC 72,0
BB &T 81,7 Marsh & McLennan 72,0
Anheuser-Bush 81,6 Duke Energy 71,3
Coca-Cola 81,5 Textron 70,0
General Electric 77,4 Kroger 65,3
Texas Instrument 75,7 Target 64,0
William Wrigley, Jr. 75,6 Enron 62,0

Quelle: Purcell (2002, Tabelle 1, S.4) (aus DC Plan Investing, Institute of Management and Administration, NY).

zent der Mitarbeiterbeitrdge zu begren-
zen, abgeschafft.“

Das scheinbar so rdtselhafte Anlage-
verhalten der Beitragszahler von be-
trieblichen Pensionspldnen hat zu ei-
nem vermehrten Interesse der Wissen-
schaft an Merkmalen und Strukturierung
der DC-Pensionspldne gefiihrt. Leider
werden in diesen wissenschaftlichen
Arbeiten die Mitarbeiter als naive oderir-
rational handelnde Anleger dargestellt.
Choi et al. (2001) stellen die Behaup-
tung auf, dass Mitarbeiter dem ,,Weg des
geringsten Widerstands® folgten und
Hubermann und Sengmueller (2004)
gehen von der Wirkung der Unterneh-
menskultur aus.

In unserer Untersuchung wird ein
Modell fiir die optimale Allokation des
Portfolios auf Basis eines Modells frei-
williger Investitionsentscheidungen ver-
wendet. Diesem Modell liegt die Annah-
me zu Grunde, dass die Mitarbeiter Fir-
menaktien halten, um von ihrem eige-
nen Arbeitseinsatz zu profitieren. Da Ar-
beitnehmer in der Tat in der Lage sind,
die Produktivitdt ihres Unternehmens zu
beeinflussen, erhalten die Mitarbeiter

Uber die Aktien des eigenen Unterneh-
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mens einen Teil des Gewinns, deranson-
sten an andere Anleger gehen wiirde.
Die anderen Annahmen dieses Mo-
dells sind den iiblichen Prinzipal-Agen-
ten-Ansdtzen entnommen. Unser For-
schungsvorhaben weicht jedoch von der
bisherigen Forschung dadurch ab, dass
wir davon ausgehen, dass die Mitarbei-
ter selbst entscheiden, wie das Vermo-
gen ihrer beitragsorientierten Pensions-
plane angelegt wird. Dariiber hinaus er-
gibt sich, dass Arbeitnehmer dann in Ak-
tien des eigenen Unternehmens inve-
stieren (und von ihren eigenen Arbeits-
leistungen profitieren), wenn sie die
Produktivitdt des Unternehmens beein-
flussen kdnnen.
Issouf Soumaré
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