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RELEVANZ DES THEMAS
In den letzten Jahrzehnten sind die Gehälter von Top-Mana-
gern massiv gestiegen, sowohl in absoluten Zahlen als auch 
im Verhältnis zum Durchschnittseinkommen der Beschäf-
tigten und zur Gesamtrentabilität der Unternehmen. Seit 
den 2000er Jahren ist der Abstand zwischen den Vorstands-
gehältern im Ländervergleich deutlich geschrumpft, so dass 
es sich nicht mehr um ein primär US-amerikanisches Phä-
nomen handelt. In der Forschung ist umstritten, ob hohe 
Vorstandsbezüge ökonomisch gerechtfertigt sind oder al-
lein durch die Ausnutzung von Managermacht entstehen.

Effiziente Märkte, Managermacht und 
Vorstandsbezüge
Die oft kritisierten Vorstandsgehälter resultieren aus dem 
Zusammenspiel vieler verschiedener Kräfte 
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KERNBOTSCHAFT DES AUTORS
Dass Top-Manager primär durch Eigeninteresse motiviert sind, wird von Befürwortern und Kritikern hoher Vorstandsbe-
züge gleichermaßen anerkannt. Während die Befürworter jedoch auf die Marktkräfte verweisen, wenden Kritiker ein, die 
Aktionärsinteressen seien vor exzessiver CEO-Vergütung nicht ausreichend geschützt. In jedem Fall sollte die Manager-
macht als Einflussgröße nicht unterschätzt werden. Die empirischen Befunde sprechen dafür, dass höhere Gehaltstranspa-
renz und ein umfangreicheres Mitspracherecht der Aktionäre zur Eindämmung von Vorstandsgehältern beitragen können. 
Längere Haltezeiten bei aktienbasierten Vergütungen und Aktienoptionen können positive Verhaltensanreize auslösen.
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Pro

Die Gehälter von Unternehmenslenkern werden 
marktwirtschaftlich bestimmt und spiegeln die 
Knappheit von Managementfähigkeiten wider.

Der wachsende Anteil extern rekrutierter Top-Ma-
nager spricht für einen zunehmenden globalen 
Wettbewerb um Talente.

Gemessen am Wachstum der Unternehmensgröße 
sind die Vorstandsbezüge im normalen Rahmen 
gestiegen.

Bei Großkonzernen können schon geringe Un-
terschiede in der Führungsqualität massive Aus-
wirkungen haben, was eine gute Bezahlung von 
Leistungsträgern rechtfertigt.

Der Anstieg der Vorstandsbezüge basiert vor allem 
auf der Zunahme anreizorientierter Vergütung.

Contra

CEOs haben einen unangemessen hohen Einfluss 
auf die Gestaltung ihres eigenen Gehalts.

Exzesse finden sich vor allem dort, wo das Auf-
sichtsgremium wenig Macht hat, kein Großak-
tionär vorhanden ist oder der CEO selbst einen 
hohen Kapitalanteil hält.

Anreizorientierte Vergütung kann so manipuliert 
werden, dass sie nicht direkt von der Unterneh-
mensleistung abhängt.

Andere Unternehmen mit hohen Vorstandsbezü-
gen werden zur Rechtfertigung häufig als Ver-
gleichsmaßstab herangezogen.

Inwieweit sich CEOs gegen vergütungswirksame 
Schwankungen in der Unternehmensperformance 
durch „Managerial Hedging“ absichern, ist nicht 
belegt.

WICHTIGE RESULTATE

Quelle : Basierend auf [1], Table 1.

Durchschnittliche CEO-Bezüge in den 350 
größten US-Unternehmen

G
es

am
tv

er
gü

tu
ng

 (i
n 

M
io

. U
SD

) 25

20

15

10

5

0

19
65

19
73

19
78

19
89

19
95

20
00

20
07

20
09

20
10

20
12

20
11


