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AKTIONARSINTERESSEN UND

BESCHAFTIGTENINTERESSEN

Dividendenpolitik, Mitbestimmung und stabile Beschaftigung

Robert Scholz

AUF EINEN BLICK

— Um die aktuelle sozialokologische Transformation — Im Aufsichtsrat mitbestimmte Unternehmen ge-

(3]1+]-]2]C)

zu bewaltigen, sind Unternehmen auf finanzielle
Mittel angewiesen. Daher ist ihre Attraktivitat am
Kapitalmarkt sehr wichtig, denn von dort kommt
ein Teil dieser Mittel.

Stark mitbestimmte Unternehmen zeichnen sich
durch ihre etablierte Marktposition und ihre wirt-
schaftliche Substanz aus. Aus Kapitalmarktsicht
sind sie damit eher dem Substanztyp zuzuordnen
als dem Wachstumstyp.

Einige Studien zeigen, dass Unternehmen mit
Arbeitnehmer*innenvertretung im Aufsichtsrat an
der Borse niedriger bewertet werden als Unterneh-
men ohne Mitbestimmung. Das ist allerdings nur
eine Seite des Aktionarswerts (Shareholder-Value).
Blickt man hingegen auf die Dividendenzahlungen
dieser Unternehmen, tritt zutage, dass die Mitbe-
stimmung die Interessen der Anteilseigner*innen
nicht einschrankt.

wahrleisten regelméaRigere und weniger schwan-
kende Dividendenzahlungen im Vergleich zu nicht
mitbestimmten Unternehmen. Das ist entschei-
dend fur langfristige Anteilseigner¥*innen, die auf
planbare und verlassliche Ertrage setzen.
Mitbestimmung und hohe Gewinne fordern die
Beschaftigungsstabilitat, wobei die Rolle der Mit-
bestimmung schwerer wiegt. Damit sind sowohl
die Anteilseigner*inneninteressen (Dividenden) als
auch die Beschaftigteninteressen (Kontinuitat) star-
ker gewahrt als bei Unternehmen ohne oder mit
schwach verankerter Mitbestimmung. Langfristig
orientierte Anteilseigner*innen profitieren damit
auch von einer stabilen Beschaftigungsentwick-
lung; umgekehrt schrankt die Kontinuitat der Divi-
denden nicht die der Beschaftigung ein.
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1 EINLEITUNG

Multiple Krisen stellen derzeit viele Branchen vor
massive Herausforderungen. Erst brachen Umsatze
und damit Gewinne infolge der Covid-19-Pandemie
stark ein, danach stiegen mit dem Ukrainekrieg die
Energiepreise. Gleichzeitig erfordert der Klimawan-
del ein Umdenken: Wirtschaftsstrukturen missen so
umgestaltet werden, dass sie weniger klimaschadlich
sind und langfristig nachhaltig werden. Und nicht zu-
letzt sorgen geopolitische Spannungen und drohende
Handelskonflikte flir Verunsicherung.

Unternehmen missen auf Verschiebungen in der
Kostenstruktur reagieren, sie mussen ihr Engagement
in regionalen Markten justieren, ihre grenzuberschrei-
tenden Produktions- und Servicenetzwerke rekon-
figurieren, neue Technologien implementieren oder
sich ganz von bisherigen Produkten, Verfahren oder
Methoden verabschieden. Insgesamt sind sie mit um-
fassenden Transformationsprozessen in verschiede-
nen Bereichen konfrontiert.

Auch den Anteilseigner*innen ist wichtig, dass die Un-
ternehmen unter stabilen Bedingungen wirtschaftlich
erfolgreich sind, damit die Ertrage gesichert sind, die
sie aus ihren Beteiligungen erzielen wollen (sofern sie
langfristig investieren). Und fur die Beschaftigten ist
mit einer stabilen dkonomischen Entwicklung des Un-
ternehmens vor allem die Sicherheit von Arbeitsplat-
zen und Standorten verbunden und erstrebenswert.

Somit gibt es einige Uberschneidungen bei den Inter-
essen der Anteilseigner*innen und Arbeitnehmer¥*innen.
Eine stabile wirtschaftliche Entwicklung des Unter-
nehmens sichert monetare Ertrage und zugleich Ar-
beitsplatze und Einkommen. Trotz der grundlegenden
Gemeinsamkeiten haben Eigentimer*innen und Ar-
beitskrafte bei den Strategien oder den einzusetzen-
den Mitteln nicht immer die gleichen Ziele: Sie mus-
sen diese aushandeln (Garel/Petit-Romec 2021, S. 37).

Der vorliegende Report untersucht, wie das lang-
fristige Anteilseigner*inneninteresse mit der Mitbe-
stimmung im Aufsichtsrat zusammenhangt. Dabei
liegen funf Fragen zugrunde:

1 Werden mitbestimmte Unternehmen aus Kapital-
marktsicht anders kategorisiert als nicht mitbe-
stimmte Unternehmen?

2 Steht Mitbestimmung der Stabilitdt von Dividen-
denzahlungen entgegen?

3 Gibt es Unterschiede bei der Hohe der Dividenden-
rendite zwischen Unternehmen mit unterschiedli-
chen Mitbestimmungsniveaus?

4 Gibt es einen Zusammenhang zwischen einer
stabilen Beschaftigungsentwicklung und stabi-
len Dividendenzahlungen?

5 Sichert Mitbestimmung die Beschaftigungsstabi-
litat oder gibt es daflr andere Faktoren?

Um diesen Fragen nachzugehen, stellt Kapitel 2
zunachst Typisierungen von Unternehmen und
Anteilseigner*innen vor. Kapitel 3 setzt die Dividendenpolitik
in Relation zur Mitbestimmung. Kapitel 4 gibt Einblicke

in den Aufbau des Datensatzes und Kapitel 5 schildert
das methodische Vorgehen. Kapitel 6 stellt dann einige
deskriptive Ergebnisse vor, die in Kapitel 7 aufgegrif-
fen und mit einer Regressionsanalyse ausdifferenziert
werden. Kapitel 8 fasst die Ergebnisse zusammen.

2 TYPISIERUNG VON UNTERNEHMEN
UND ANTEILSEIGNER*INNEN

Auf den Aktienmarkten agieren unterschiedliche Ar-
ten von Anteilseigner*innen, die ihre Mittel aus verschie-
denen Quellen beziehen (Graham 2006). Rentenfonds
etwa verwalten die Gelder von Einzahler*innen fur
die Altersvorsorge. Investmentbanken versuchen,
Ertrage durch gezieltes Timing aus Kursbewegun-
gen zu erzielen. Es gibt vermdgende Personen, die
vergleichsweise groRe Aktienpakete besitzen, sowie
zahlreiche Kleinanleger*innen, die nur relativ geringe
Betrage anlegen. Je nach investiertem Anteil konnen
Anteilseigner*innen Einfluss auf Entscheidungen des
Unternehmens nehmen. Da der Aktienhandel grenz-
Uberschreitend stattfindet, ist es auch moglich, dass
deutsche Staatsangehorige Aktien amerikanischer,
japanischer oder chinesischer Unternehmen kaufen
und viele borsennotierte deutsche Unternehmen ei-
nen betrachtlichen Anteil an Anteilseigner*innen aus
dem Ausland (Sommer 2024) haben. Kurz gesagt:
Der Aktienhandel ist ein globales Phanomen des
Kapitalismus.

Neben der Art und Anzahl der Akteur*innen
spielt auch das Verhalten oder die Strategie der
Aktionar*innen eine wichtige Rolle (exemplarisch
zusammengestellt nach Bessler/Vendrasco 2023,
Graham 2006, Jacobs 1999, Schwager 2012, Useem
1996, Zweig 1997, Zwolfer/Lenk 2023):

— Sind fir sie nur die grofsten und umsatzstarksten
Unternehmen relevant oder gerade die kleinen?

— Sollen die Unternehmen eher wachstumsorientiert
sein oder mit einer eher defensiven Strategie das
Risiko der Anlage begrenzen?

— Sollen alle Gewinne reinvestiert oder die Dividenden
ausgeschttet werden?

— Spielen fur die Investitionen auch Nachhaltigkeits-
aspekte eine Rolle (ESG)?

— Sollen bestimmte Branchen gemieden oder stark
bevorzugt werden?

— Mochten die Anteilseigner*innen langfristige kon-
junkturelle oder sektorale Zyklen ausnutzen oder
nur saisonale Schwankungen?

— Wollen sie gekaufte Aktien unbegrenzt halten,
nur einige Jahre oder Monate, agieren sie im Day-
Trading oder gar nur im Sekundenhandel?

Diese Fragen deuten an, dass nicht nur die
Akteur*innen sehr unterschiedlich sind, sondern vor
allem auch ihre Strategien und Ziele. Abgrenzungen
sind mithin schwierig.
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Um die betrachteten Unternehmen und ihre Aktien
dennoch einschatzen zu konnen, nutzen professionelle
Anteilseigner*innen entsprechende Bewertungsmodelle.
Rendite und Risiko, Wertschopfungsmodelle und Zah-
lungsfahigkeit eines Unternehmens werden anhand
von Kennzahlen kategorisiert (Mondello 2017). Das
macht es (zumindest hinsichtlich der ausgewahlten
Kriterien) vergleichbar und ermoglicht die Umsetzung
der Strategien der Anteilseigner*innen. Dann werden mit
Filtern beispielsweise genau die Unternehmen identi-
fiziert, die durch ihre geringe Verschuldung etwa dem
Ziel einer Rentenversicherung entsprechen, in finanz-
technisch besonders stabile Unternehmen zu investie-
ren. Schlie3lich werden die Renten vielleicht erst in 30
oder 40 Jahren ausbezahlt. Grundsatzlich gibt es aber
viele Moglichkeiten, sowohl Unternehmen als auch
Anteilseigner*innen zu charakterisieren.

In diesem Report geht es erstens um die Unter-
scheidung der Unternehmen nach Substanz- und
Wachstumswerten, da diese vergleichsweise einfa-
che Kategorisierung Anhaltspunkte dafir gibt, wie
stark das Unternehmen wachstumsorientiert ist. Dar-
aus konnen sich Konsequenzen fir die Beschaftigung
ergeben, wie in Unterkapitel 2.1 erlautert wird. Zweitens
wird differenziert zwischen kurz- und langfristig ori-
entierten Anteilseigner*innen. Zieht sich beispielsweise
ein*e Anteilseigner*in bei Krisen schnell zurick, hat
das Konsequenzen fir die Arbeitnehmer¥*innenseite.
Halt die Anteilseigner*in die Aktien jedoch und hegt
moderate Renditeerwartungen, konnen solche Pha-
sen leichter Uberbrickt werden. Auch hier gibt es An-
satze fur die Arbeitnehmer*innenvertretungen, die in
Unterkapitel 2.2 weiter ausgefuhrt werden.

Ausgewahlte Merkmale von Substanz- und Wachstumsaktien

Merkmal Substanz (Value)

21 Substanz- versus Wachstumsunternehmen

Ublicherweise werden Unternehmen danach unter-
schieden, ob sie durch ihre Substanz (Value) oder
durch ihr Wachstum (Growth) gekennzeichnet sind
(vgl. Tabelle 1). Typisch fir Substanzwerte sind etablier-
te Unternehmen mit einer stabilen Marktposition, die
vom Kapitalmarkt eher unterbewertet werden (ausge-
hend von ihrer eigentlichen Wirtschaftskraft). Durch
geringe Kursschwankungen und moderate Dividen-
denausschittungen gehoren ihre Aktien aus Sicht der
Kapitalmarktakteur*innen eher zu den stabilen langfristi-
gen Investitionen.

Typisch fur Wachstumswerte dagegen sind junge
Unternehmen, die Aussicht auf ein starkes Wachstum
haben, weil sie neue Technologien etablieren, eine
Chance auf monopolartige Marktpositionen haben
oder ihre Geschaftsmodelle in anderer Weise skalie-
ren konnen. Aus wirtschaftlichen oder rechtlichen
Grunden konnen diese Geschaftsmodelle riskant sein,
deshalb unterliegt ihre Bewertung am Kapitalmarkt
grofReren Schwankungen als die der Substanzwerte.
Zudem gibt es bei ihnen meist keine Dividendenaus-
schittungen, da samtliche Gewinne in das weitere
Wachstum reinvestiert werden. Kapitalmarktakteur *innen
sind bei Wachstumswerten eher spekulativ orientiert,
das heif3t, sie beabsichtigen, in kurzer Zeit von mog-
lichen Wertsteigerungen zu profitieren (mehr dazu in
Unterkapitel 2.2).

Wie werden Substanz- und Wachstumswerte
identifiziert? Dazu werden wirtschaftliche Kennzah-
len, Scoringmodelle oder andere statistische Verfahren
genutzt. Es gibt hier kein einheitliches Verfahren;

Tabelle1

Mischform (Core) Wachstum (Growth)

eher etablierte Unternehmen

Marktposition mit stabiler Marktposition

eher junge Unternehmen mit

Mischform hohem Wachstumspotenzial

eher geringes Risiko, da Unter-

eher hohes Risiko, wenn sich

Risiko . . Mischform die Wachstumserwartungen
nehmen etabliert sind . .
nicht erfullen
Marktbewertung eher gering eher hoch (durch erwartetes
(z.B. Kurs-Gewinn- (durch begrenztes Mischform hohes Wachstum in der
Verhaltnis) Wachstum in der Zukunft) Zukunft)
Kursvolatilitat eher gering Mischform eher hoch
Dividendenpolitik | eher dividendenfokussiert Mischform eher Reinvestition der Gewinne,
um Wachstum zu finanzieren
Perspektive der
Kapitalmarkt- eher zum Investieren Mischform eher zum Spekulieren

akteur*innen

Quelle: eigene Zusammenstellung in Anlehnung an Graham (2006), Morningstar (2014), Zweig (1997)
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Tabelle 2
die verschiedenen Anbieter wie Banken, Fonds und

ahnliche kalkulieren ihre eigenen Modelle. Dieser
Mitbestimmungsreport verwendet die Zuordnungen Ausgewdhlte Merkmale von Substanz- und Wachstumswerten
von Morningstar, einem Anbieter fiir Finanzdienstleis-  (Value and Growth Stocks)
tungen und -analysen. Der Kalkulation liegt ein kom-
plexes Verfahren zugrunde (Morningstar 2018). Kurz

gefasst werden fur jedes Unternehmen zwei Kenn-  Substanzkennzahlen Wachstumskennzahlen
zahlen berechnet, eine fiir Substanz (Value) und eine  und Gewichtungen und Gewichtungen
fur Wachstum (Growth) (siehe Tabelle 2). Fir den Sub- o
stanzwert wiederum werden insgesamt finf Kenn- ~ Erwartetes Zukunfts- Langfristig
. . . . Kurs-Gewinn- 50,0% gerichtete erwartetes Ge- 50,0%
zahlen einbezogen, eine davon ist zukunftsgerichtet A .
. T . ) Verhaltnis Kennzahl winnwachstum
(das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis), vier basieren
auf der Vergangenheit (Kurs-Buchwert-Verhaltnis, Historisches
Kurs-Umsatz-Verhaltnis,  Kurs-Cashflow-Verhéltnis, \'j::f]jti?:wert' 12,5% Gewinn- 12,5%
Dividendenrendite). Auch fur den Wachstumswert gibt wachstum
es funf Kennzahlen, davon kennzeichnet die zukunfts-
gerichtete Kennzahl das langfristig erwartete Gewinn-  yrs-Umsatz- Umsatz-
L . . e 12,5% 12,5%
wachstum, die vier vergangenheitsbasierten Zahlen Verhaltnis Vergangen- | wachstum
bestimmen das historische Gewinnwachstum, das heits-
Umsatzwachstum, das Cashflow-Wachstum und das basierte
Buchwertwachstum. Kurs-Cashflow- | ) o Kennzahlen | Cashflow- 12 5%
. . . Verhaltnis ! Wachstum !
Es ist zu erkennen, dass beim Substanzwert viel
starker die Bewertung des Unternehmens betrachtet
wird: Wie ist beispielsweise das Verhaltnis von Ge- Dividenden- 1259 Buchwert- 1259
winn, Vermogen, Umsatz und Zahlungsmitteln zum rendite o7 wachstum 270
Aktienkurs? Fur den Wachstumswert dagegen sind
die Indikatoren ausnahmslos Wachstumsgrof3en. Fur
ein Unternehmen (beziehungsweise die dazugehorige
Aktie) werden jeweils die Substanz- und Wachstums-  Quelle: eigene Darstellung nach Morningstar (2014, s.2) LM.U

werte berechnet, wobei bei dieser Bewertung noch
Referenzgruppen berucksichtigt werden, sodass
sektorale Unterschiede nicht zu Verzerrungen fihren
(etwa Unternehmen mit niedriger Marktkapitalisierung
in Europa) (Morningstar 2018). Ist die Differenz zwi-
schen Substanz- und Wachstumswert sehr hoch, sind
die Aktien eindeutig einer der beiden Arten zuzuord-
nen. Sind die errechneten Werte der beiden Katego-
rien hingegen etwa gleich hoch, werden die Aktien
als Mischform (Core) klassifiziert (Morningstar 2014).

Fokus aus Arbeitnehmer*innensicht:

Substanz- und Wachstumsunternehmen

Warum ist die Unterscheidung zwischen Subs-
tanz- und Wachstumswerten — und ihre in vielen
Vergleichskriterien gegensatzliche Positionierung —
relevant fur die Arbeitnehmer*innenperspektive?
Bestehende Arbeiten zum Zusammenhang zwischen
Marktkapitalisierung und Mitbestimmung kommen zu
unterschiedlichen Ergebnissen (Renaud 2007). Eine
Diskussionslinie zeigt, dass die Mitbestimmung den
Marktwert der Unternehmen senkt (Eulerich/Flig-
ge/Imdieke 2022, Gorton/Schmid 2004, Petry 2018).
Eine Schlussfolgerung konnte sein, dass Mitbestim-
mung negativ fur den Shareholder-Value, also den Wert
des Unternehmens aus Aktionar*innensicht ist. Fir
die vorliegende Studie wiirde das bedeuten, dass mit-
bestimmte Unternehmen eher Substanzwerte sind
(die tendenziell unterbewertet werden). Allerdings
kommt eine andere Studie zu dem Ergebnis, dass der
Marktwert durch Arbeitnehmer*innenvertretungen
im Aufsichtsrat auch gesteigert werden kann. Das

hatte positive Auswirkungen auf den Shareholder-Value
(Fauver/Fuerst 2006). Und es wiirde daflir sprechen,
dass mitbestimmte Unternehmen eher den Wachs-
tumsunternehmen zuzuordnen sind (die tendenziell
Uberbewertet werden). Es ist zu erkennen, dass sich
die Forschung aktuell noch uneinig ist, welche Wir-
kung die Mitbestimmung auf den Wert des Unterneh-
mens fur die Aktionar*innen hat.

In jedem Fall aber zeigt die Einteilung nach Subs-
tanz oder Wachstum Aspekte der strategischen Aus-
richtung des Unternehmens, die fur den Aufsichtsrat
relevant sind. Eine starke Wachstumsorientierung ist
nicht per se schlecht, sie unterliegt allerdings viel gro-
Beren Risiken und Schwankungen, die sich besonders
dann als problematisch erweisen, wenn die hohen
Wachstumserwartungen nicht erfillt werden kon-
nen. Garel und Petit-Romec (2021, S.37) zeigen, dass
Unternehmen mit Arbeithehmer*innenvertretungen
im Aufsichtsrat weniger risikobereit sind als Unter-
nehmen, deren Aufsichtsrat nur aus Vertretungen
der Anteilseigner*innen besteht. Dieses Ergebnis ent-
spricht der Argumentation der vorliegenden Studie:
Gerat die finanzielle Stabilitat der Unternehmen durch
einen zu starken Wachstumskurs in Gefahr, sind da-
mit auch Arbeitsplatze oder Standorte gefahrdet. Ein
sehr schneller Auf- oder Abbau von Personal ist mit
groReren Herausforderungen verbunden, als dies
bei einer moderaten Entwicklung der Fall ist. Hier
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konnten Kapazitatsspitzen auch mit den vorhande-
nen Beschaftigten abgearbeitet oder Schwéache-
phasen ausgeglichen werden. Konkret setzen sich
Arbeitnehmer*innenvertretungen beispielsweise bei
geplantem Stellenabbau dafir ein, dass Kolleg*innen
Uber Qualifizierungsmaflinahmen in andere Bereiche
des Unternehmens versetzt werden, oder sie versu-
chen, den Beschaftigungsabbau noch durch gezielte
Investitionen zu verhindern. Deswegen ist die quan-
titative Beschaftigungsentwicklung hier gedampfter.
Fehlen die Mitbestimmungsakteur*innen, wird der
Abbau schneller realisiert. Die Substanzorientierung
verspricht zumindest bei der Beschaftigungsentwick-
lung eine hohere Kontinuitat als die Wachstumsorien-
tierung. Im folgenden Unterkapitel 2.2 wird die Unter-
scheidung zwischen Substanz- und Wachstumsorien-
tierung erganzt durch eine Analyse der Unterschiede
zwischen kurz- und langfristigen Anlagestrategien.
Dabei bilden sich aus Arbeitnehmer*innensicht ahn-
liche Konsequenzen ab.

2.2 Kurzfristige und langfristige
Anlagestrategien

Im Folgenden wird der Zeithorizont der Anteils-
eigner*innen betrachtet: Tabelle 3 zeigt Vergleichskrite-
rien fir eine Differenzierung zwischen kurz- und lang-
fristigen Anleger*innen. Fundamentale Unterschiede
gibt es bereits im grundlegenden Anlageinteresse:
Mit einer kurzfristigen Anlagestrategie steht das
Spekulieren im Vordergrund, bei langfristigem Anle-
gen eher das Investieren (Graham 2006, S.18 ff.). Das
beeinflusst die Entscheidungen der Anleger*innen.
Kurzfristig agierende Akteur*innen nutzen in der
Regel sprunghafte Schwankungen (z.B. Zollankin-
digungen, die fur Turbulenzen sorgen), langfristige
Anteilseigner*innen dagegen orientieren sich an Uber-
geordneten Trends (z.B. der Elektrifizierung der Auto-
mobilbranche). Spielt Nachhaltigkeit fir die kurzfris-
tig orientierten Finanzmarktakteur*innen eine unter-
geordnete Rolle, ist sie fur langfristig Investierende
von groRerer Bedeutung, da sie ihre Investments tUber
Jahrzehnte absichern mochten. Der Klimawandel ist
eine reale Gefahr fur ihre Anlage, darum sichern sie
sich mit gezielten Investitionen in Richtung Nachhal-
tigkeit auch gegen ESG-Risiken ab.

Vergleichbar lasst sich auch die Differenzierung
bei den Dividenden zusammenfassen: Kurzfristige
Spekulant*innen wollen ihre Ertrdge schnellstmoglich
maximieren und favorisieren deshalb Unternehmen
mit einer hohen Ausschittungsquote, die also einen
moglichst hohen Anteil des Gewinns als Dividende aus-
schutten. Ihr Ziel ist eine hohe Dividendenrendite. Bei
langfristig orientierten Anteilseigner*innen spielen hin-
gegen eher die RegelmaRigkeit und die Stabilitat der
Dividendenzahlungen eine Rolle. Denn sie berticksich-
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tigen, dass eine geringere Ausschittungsquote zwar
zulasten der Dividendenrendite geht, aber zugunsten der
Investitionen in die Zukunft. Das sichert die Dividende in
der Zukunft ab und sorgt zugleich fur potenzielle Kurs-
steigerungen, die zusammen betrachtet den langfristi-
gen Renditeerfolg ausmachen.

Die Tabelle zeigt, wie relevant der Anlagehorizont
fir Anteilseigner*innen ist. Zu beachten ist, dass die Hal-
tedauer der Aktien tendenziell abnimmt. Nach Stout
(2012, S.63 ff.) liegt das daran, dass die technologi-
sche Entwicklung und Deregulierung den Aktien-
handel stark beglinstigten, weil Kaufe und Verkaufe
fir Anleger¥*innen preiswerter wurden und immer
schneller vollzogen werden konnten. Selbst grof3e
Akteure wie Renten- oder Investmentfonds schich-
ten durch ein aktives Management ihre Portfolios
teilweise permanent um. Das hat auch konjunkturel-
le Griinde, liegt aber oft daran, dass die Vergutung
der Fondsmanager*innen an die Performanz der
Fondsentwicklung gekoppelt ist, die durch gehebel-
te Optionen teils zusatzlich Uberproportional stark
von der Aktienmarktkursentwicklung abhangt (Blair
2003, S.62 f.; Useem 1996, S.242 ff.). Das wachsen-
de Tempo auf dem Aktienmarkt zeigt sich auch dar-
an, dass manche Unternehmen ihre Dividenden nicht
einmal jahrlich, sondern quartalsweise oder sogar
monatlich ausschutten. Der Zweck ist auch hier, in
kirzeren Zyklen Ertrage zu erzielen und damit den
Aktionarsinteressen entgegenzukommen.

Fokus aus Arbeitnehmer*innensicht:

Kurz- und langfristige Anlagestrategien

Aus obiger Gegenuberstellung lasst sich schlieRen,
dass aus der Perspektive der Arbeitnehmer*innen
fur die Entwicklung des Unternehmens langfristige
Anteilseigner*innen vorteilhafter sind als kurzfristige
Spekulant*innen. Denn wie dargelegt, ist es in ei-
ner langfristigen Perspektive leichter moglich, kon-
junkturelle Schwachephasen zu Uberbrucken. Vitols
(2011, S.30) unterstreicht deshalb die Wichtigkeit
des ,geduldigen Kapitals”. Die Renditeerwartungen
sind moderater und eroffnen so grofRRere strategi-
sche Handlungsspielraume. Hinzu kommt, dass in
mitbestimmten Unternehmen ein starkerer Fokus auf
Nachhaltigkeit gelegt wird — eine zentrale Vorausset-
zung zur Gestaltung von guten Arbeitsbedingungen
(Scholz 2023). Operativ hilfreich kann hier etwa das
Reporting von nichtfinanziellen Kennziffern sein,
strategisch hilfreich das Investieren in nachhaltige
Technologien (Scholz 2021, Scholz/Vitols 2019). Ga-
rel und Petit-Romec (2021, S.42) weisen nach, dass
langfristig orientierte Anteilseigner*innen ein starker
Treiber fur beschaftigtenbezogene CSR-Malinahmen
sind, was aus Arbeithnehmer*innensicht positiv zu be-
werten ist. Insofern passen die Strategien langfristi-
ger Anteilseigner*innen insgesamt gut zu den Zielen der
Arbeitnehmervertretungen.



Gegeniiberstellung kurz- und langfristiger Anlagestrategien

Kurzfristige Anlagestrategie

Langfristige Anlagestrategie

Tabelle3

Zielsetzung

— Gewinn durch Trading (Spekulation)

— Kapitalwachstum Uber lange Zeit
(Investition)

Liquiditat

— bendtigen oft schnelle Umwandlung
in Bargeld

— Bereitschaft, Kapital Gber lange
Zeitraume zu binden

Anlagehorizont

— Sekunden bis Monate

- Jahre bis Jahrzehnte

Risikobereitschaft

— eher hoch durch hohe
Renditeerwartung

— eher gering durch
Sicherheitsorientierung

Grundlegende
strategische
Ausrichtung und
Zeithorizont

Analysestrategie

— technische Analyse (z.B. Charts)

— Fundamentalanalyse
(z.B. Unternehmensstrategien)

Informationsbeschaffung

— Nutzung kurzfristiger Markt- und
Unternehmensnachrichten

— Analyse langfristiger konjunktureller
Trends und Geschaftsmodelle

Reaktion auf Nachrichten
und Verhalten

— sofortige Reaktionen

— eher emotionale Entscheidun-
gen (Angst, etwas zu verpassen,
Panikverkaufe)

— abwarten und nicht Uberreagieren

— moglichst rationales und disziplinier-
tes Verhalten (daten- und modell-
gestutzte Bewertungen und Kaufe)

Entscheidungs-
verhalten

Transaktionshaufigkeit

—sehr hoch (Trades)

— sehr niedrig (Buy-and-hold)

Verwaltungsaufwand

—hoch, da aktives Management

— gering, da passives Management

Steuerliche Aspekte

— sehr bedeutsam durch hohere Zahl
an Transaktionen und mogliche
Gewinnsteuern

— weniger bedeutsam, da Steuern Teil
einer langfristigen Strategie sind

— Nutzung von niedrigeren Steuer-
satzen auf langfristige Gewinne,
ggf. durch Teilverkaufe

Transaktionen,
Verwaltung und
Steuern

Einfluss auf Unter-
nehmenspolitik und
Risikomanagement

— kurzfristige Unternehmenspolitik im
Fokus

— kaum in langfristige strategische
Uberlegungen des Unternehmens
involviert

— eher geringe Berucksichtigung von
Umweltrisiken

- langfristige Unternehmens-
strategien und -werte im Fokus

— je nach Anteilsbesitz auch
Einflussnahme

— eher starkere Berucksichtigung von
Klimawandel und Umweltrisiken

Nachhaltigkeit/ESG/
Gesellschaft

— eher geringe Berucksichtigung von
ESG

— eher kein spezieller Fokus auf 6kolo-
gische/gesellschaftliche Themen

— eher keine Forderung nachhaltiger
Unternehmenspraktiken

— eher hohere Bertcksichtigung von
ESG

— eher Treiber von Investitionen in
nachhaltige Technologien

— teils Bestreben, positive soziale und
Ookologische Auswirkungen bzw.
nachhaltige Praktiken zu fordern

Transparenz und
Berichterstattung

— eher geringer Fokus auf trans-
parente Berichterstattung Uber
Nachhaltigkeit

— eher Reaktion auf kurzfristige
regulatorische Anderungen

— eher hohe Akzeptanz von
Transparenz in Bezug auf
Nachhaltigkeitsberichterstattung

— Implementierung langfristiger
regulatorischer Trends

Unternehmenspolitik
und Nachhaltigkeit

Dividendenpolitik als
Ertragsquelle

— Dividenden als direkte Ertragsquelle

— Dividenden als Teil der Gesamt-
rendite, auch gespeist durch
langfristige Kursgewinne

Dividendenstabilitat

— weniger wichtig
— kurzfristige Gewinnerwartungen
wichtiger

- sehr wichtig
— stabile und wachsende Dividenden
im Zeitverlauf relevant

Dividendenrendite

— eher hohe Dividendenrendite,
um hohe Ertrage zu erzielen

— eher stetige und verlassliche
Dividenden

Wiederanlageverhalten

— gering ausgepragt
- ggf., um auf neue Trades zu setzen

— stark ausgepragt
— Reinvestition der Gewinne

Reaktionen auf
Dividendenanderungen

- reagieren oft stark auf Anklindigun-
gen von Dividendenkiirzungen oder
-erhéhungen (Uberbewertung der
Signalwirkung)

— berlcksichtigen die Nachhaltigkeit
der Dividendenpolitik und das lang-
fristige Wachstum (Signalwirkung
fir Stabilitat und Vertrauen in das
Management)

Dividenden

Quelle: eigene Zusammenstellung in Anlehnung an Bebchuk/Brav/Jiang (2015), Brealey/Myers (1988), Graham (2006), Murphy (2014),
Scholz (2023), Schwager (2012), Stout (2012), Useem (1996)

1.M.U.
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5 DIVIDENDENPOLITIK UND
MITBESTIMMUNG

In Unterkapitel 2.1 und Unterkapitel 2.2 wurde die Dividenden-
politik bereits angesprochen. Dividendenpolitik von Unter-
nehmen bedeutet zunachst, dass ein Teil des Gewinns
in Form von Auszahlungen an die Aktionar*innen
Uberwiesen wird. Zwar konnen sie auch anders ent-
lohnt werden, etwa in Form neuer Aktien oder durch
Aktienrtickkaufe (wodurch der Gewinn pro Aktie
steigt und meist auch der Aktienkurs) (Brealey/My-
ers 1988, S.359). Doch bei fast allen hier betrachteten
deutschen Unternehmen wird die Dividende bar aus-
gezahlt. Dies geschieht meist einmal im Jahr, nach-
dem auf der Hauptversammlung (dem Gremium der
Aktionar*innen) Uber die Dividendenempfehlung ab-
gestimmt wurde.

Fur die Anleger*innen sind die RegelmaRigkeit der
Dividendenzahlungen und die Dividendenhohe wich-
tig. Wird die ausgezahlte Dividende pro Aktie mit dem
aktuellen Aktienkurs ins Verhaltnis gesetzt, ergibt
sich daraus die Dividendenrendite. Grundsatzlich kann
davon ausgegangen werden, dass Anteilseigner*innen
Unternehmen mit moglichst hohen Renditen bevorzu-
gen, die die Dividenden regelméaRig zahlen. Beides zu
gewahrleisten, ist jedoch alles andere als trivial. Denn
es geht um die Frage, welcher Anteil des Gewinns an
die Anteilseigner*innen ausgeschittet wird und welcher
Anteil im Unternehmen verbleibt und Investitionen er-
moglicht (Graham 2006, S.489 ff.). Letztlich ergeben
beide Anteile zusammen 100 Prozent.

Wirden samtliche Gewinne reinvestiert, bekamen
die Aktionar*innen keinen Ertrag fur ihre Investition,
solange der Aktienkurs nicht steigt. Sie wirden sich
in der Folge zurlickziehen, was die langfristige Kapi-
talbeschaffung des Unternehmens gefahrden konnte.
Die Dividendenpolitik hangt aber auch von der uberge-
ordneten Kapitalstruktur des Unternehmens insge-
samt ab. Setzt das Unternehmen beispielsweise auf
Kredite oder Anleihen statt auf die Ausgabe von Ak-
tien, dann ware der Shareholder-Value nicht so relevant
(Brealey/Myers 1988, S.357). Und wiirden samtliche
Gewinne ausgeschuttet, konnte nicht mehr investiert
werden, was gleichfalls die langfristige Existenz des
Unternehmens gefahrden konnte.

Arbeitnehmer*innenvertretungen préaferieren hohe
Investitionsquoten; sie erhalten den Kapitalstock des
Unternehmens oder erlauben sogar dessen Ausbau,
was ein Bekenntnis zum Standort ist und Arbeitsplatz-
sicherheit verspricht. Vitols und Scholz (2021) zeigen,
dass die Mitbestimmung die Kapitalinvestitionsquote
erhoht. Dass die Arbeitnehmer*innenseite sich fur
Investitionen stark macht, bedeutet allerdings nicht
zwangslaufig, dass sie gegen Dividenden ist. Denn wenn
alle Investitionen getatigt sind, um das Unternehmen
und Arbeitsplatze zukunftsfest zu machen, konnen
verbleibende Gewinne ausgeschittet werden. Dage-
gen votieren Arbeitnehmer*innenvertretungen eher
selten. Nur umgekehrt ist es problematisch: Wenn zu-
erst die Aktionar*innen bedient werden und nur noch
die verbleibenden Gewinne fur Investitionen verwen-
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det werden konnen (Hecker 2024, S.745). Anders als
beim ,geduldigen Kapital” konnen kurzfristig orien-
tierte Anteilseigner*innen sehr problematisch sein, wenn
es um die Entscheidung zwischen Ausschutten oder
Investieren geht (Vitols 2011, S.34).

Auch in diesem Punkt bietet die bisherige Forschung
— ahnlich wie bei der Marktkapitalisierung — ein ambiva-
lentes Bild. Fauver und Fuerst (2006, S.686) zeigen,
dass mitbestimmte Unternehmen mit hoherer Wahr-
scheinlichkeit Dividenden auszahlen. Eulerich, Fligge
und Imdieke (2022, S. 38) hingegen sehen einen brem-
senden Effekt der Mitbestimmung auf die Dividenden-
zahlungen. Auch nach Hoérisch (2009, S.168) besteht
ein negativer Zusammenhang zwischen der Starke der
Unternehmensmitbestimmung und dem Gewinnanteil,
der als Dividende ausgeschiittet wird. Haw et al. (2018)
analysieren die Daten von 39 Landern (inkl. Deutsch-
land) und zeigen, dass mit steigender gesetzlich legiti-
mierter Arbeitnehmermacht die Dividendenzahlungen
reduziert werden. All diese Ergebnisse werden damit
begrindet, dass Arbeitnehmer*innenvertretungen ein
Interesse daran haben, moglichst viel Geld im Unter-
nehmen zu belassen, um es fur hohere Lohne, den
Kindigungsschutz, die Verbesserung von Arbeitsbe-
dingungen, die operative finanzielle Flexibilitat oder
mittel- und langfristige Investitionen zu verwenden.

Diese Argumente sind nachvollziehbar. Allerdings
ist fraglich, ob die Hohe oder Quote der Ausschuttun-
gen allein aussagekraftig sind. Denn auch aus Sicht
der Aktionare sollte die Dividendenhohe kein allei-
niges Kaufargument flir eine Aktie sein, wie Zweig
(1997, S.262) meint: ,high but not ultrahigh” sollte
sie sein. Eine sehr hohe Dividendenrendite wird in der
Regel sogar als Warnsignal betrachtet: Sie kénnte
moglicherweise nur deshalb so hoch ausfallen, weil
durch einen pessimistischen Ausblick der Aktienkurs
bereits sehr stark gefallen ist.

Wichtig flr die Beurteilung sind eine langerfristi-
ge Perspektive und eine pfadabhangige Betrachtung
der Dividendenpolitik des Unternehmens. Hinzu kommt,
dass die Anpassung der Dividendenhohe oftmals
wichtiger ist als die absolute Hohe, wie Brealey und
Myers (1988, S.360) an einem Beispiel ausflihren:
Eine Erhohung von 2,00 auf 4,00 Euro ist eine schwer-
wiegendere Entscheidung als von 2,00 auf 2,20 Euro
oder keine Erhohung. Manager*innen bevorzugen ih-
rer Ansicht nach sanfte (,smooth”) Dividendenerho-
hungen, da Absenkungen von Dividenden fast immer zu
fallenden Aktienkursen fihren, was dann gegebenen-
falls zulasten ihrer Vergutung geht.

Es zeigt sich, dass die Dividendenpolitik nicht al-
lein aus der Dividendenhohe oder -rendite beruht,
sondern umfassender eingebettet ist: Die Ziele
und Anreize des Managements sind wichtig, die
Eigentiumer*innenstruktur, die bisherige Dividenden-
entwicklung, die Branche oder die Wettbewerbsin-
tensitat. Auch steuerliche Aspekte spielen eine groRe
Rolle; dieser Punkt soll hier aber nicht vertieft werden
(Brealey/Myers 1988, S. 358).

Methodische Herausforderungen fir alle Arbeiten,
die den Zusammenhang zwischen Mitbestimmung



und Dividendenpolitik untersuchen, sind etwa die Struk-
tur der Daten (einjahrig oder mehrjahrig), die Zuge-
horigkeit zu bestimmten Borsenindizes oder Bran-
chenunterschiede. Der vorliegende Report erganzt
bestehende Studien in mehreren Punkten. Erstens
wird mit dem Mitbestimmungsindex (MB-ix) ein diffe-
renziertes Mal} zur Messung der Mitbestimmung ver-
wendet. Zweitens wird mit einer festen Gruppe von
Unternehmen gearbeitet, deren Daten fur alle Jahre
des Untersuchungszeitraums vollstandig verflugbar
sind (,balanced panel”). Damit sind Veranderungen
innerhalb des Samples beobachtbar, ohne dass sich
das Sample selbst dndert. Die Anwendung von multi-
variaten Paneldaten-Modellen ist mit den MB-ix-Daten
problematisch, weil der MB-ix Uber die Zeit relativ sta-
bil bleibt (Scholz/Vitols 2021). Daher kommt mit kal-
kulierten Variationskoeffizienten Uber die Zeit eine etwas
andere Methode zum Einsatz, die in Kapitel 5 erlautert
wird.

Insgesamt zielt die vorliegende Analyse darauf ab,
eine langerfristige Perspektive einzunehmen, die wie
beschrieben aus Arbeitnehmer*innensicht Vorteile
gegenlber der Kurzfristperspektive bietet. Damit soll
die Kontinuitat der Dividendenpolitik und auch die lang-
fristige Unternehmensentwicklung mit der damit ver-
bundenen strategischen Ausrichtung in den Vorder-
grund gestellt werden.

Bevor die Methodik der Untersuchung genauer
erlautert wird, gibt das folgende Kapitel 4 einen Uber-
blick zu den verwendeten Daten.

Die einbezogenen Variablen

Variable Wert Indikator

4 DATENSATZ

Der Borsenindex CDAX (,Composite DAX") umfasst
alle deutschen Aktien im regulierten Markt der Frank-
furter Borse und dient als Ausgangspunkt fir die Un-
tersuchung. Alle CDAX-Unternehmen erflillen durch
ihr Listing bestimmte Transparenzanforderungen. Von
2014 bis 2023 waren dort 259 Unternehmen durch-
gangig notiert (,balanced panel”). 38 Falle wurden
aufgrund fehlender Werte und Ausreil3er (etwa Son-
derdividenden, reine Beteiligungsholdings ohne Be-
schaftigte etc.) ausgeschlossen, somit verblieben 221
CDAX-Unternehmen. Um die Untersuchung reprasen-
tativer zu gestalten, wurden weitere Firmen integriert:
4 Unternehmen, die mindestens in einem Jahr im
CDAX gelistet waren, 3 Unternehmen, die durch ihren
Sitz im Ausland zwar nicht im CDAX, aber in einem
der Leitindizes DAX, MDAX oder SDAX vertreten sind,
sowie 3 Unternehmen, die im Freiverkehr oder an re-
gionalen Borsen notiert und paritatisch mitbestimmt
sind. Insgesamt wurden daher 231 Unternehmen un-
tersucht, deren Daten im Zeitraum von 2014 bis 2023
als vollstandiges Panel vorliegen (was 2.310 Unter-
nehmensjahren entspricht). Diese 231 Unternehmen
haben zusammen im Durchschnitt der betrachteten
zehn Jahre 5,4 Millionen Beschaftigte weltweit, da-
von 2,2 Millionen in Deutschland.

Tabelle 4 gibt einen Uberblick tiber die einbezoge-
nen Variablen. Der Grad der Mitbestimmung wird
gemessen mit dem MB-ix, der zusammen mit den

Tabelleg

Zeitraum Quelle

MB-ix Durchschnitt

Mitbestimmung

2014-2023 | Geschaftsberichte

Beschaftigte weltweit | Durchschnitt

Beschaftigungsentwicklung | 2014-2023 | Geschaftsberichte

Gewinn pro Aktie Durchschnitt Gewinn 2014-2023 | Onvista/Factset
Gesamtkapitalrendite | Durchschnitt Rentabilitat 2014-2023 | Onvista/Factset
Dividendenrendite Durchschnitt Dividende 2014-2023 | Onvista/Factset

Dividendenstabilitat Kategorien [0-4] | Dividende

2014-2023 | Onvista/Factset

Anlagenintensitat Durchschnitt Kapitalstock

2014-2023 | Onvista/Factset

Streubesitz Durchschnitt

Eigentumsstruktur

2014-2023 | Qontigo/Borse Frankfurt

Marktkapitalisierung Durchschnitt GroRe 2014-2023 | Onvista/Factset
Branche Dummy Branche 2024 Morningstar
Investmenttyp Dummy Substanz vs. Wachstum 2024 Morningstar

Quelle: eigene Zusammenstellung

.M.U.
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Daten zur Beschaftigungsentwicklung aus dem MB-ix-
Datensatz stammt (vgl. Scholz/Vitols 2016). Basis fir
den MB-ix-Datensatz sind die Geschéaftsberichte. Die
(frei verfliigbaren) Kennzahlen zur Gewinnsituation,
Rentabilitat, zu Dividenden, zur Anlagenintensitat und
zur Marktkapitalisierung stammen von Onvista/Factset.
Die Daten zum Streubesitz stammen auf Basis der
Einzeljahre aus dem Portal Qontigo/Borse Frankfurt,
da die Werte bei Onvista/Factset nicht riickwirkend
flir Einzeljahre vorhanden sind. SchlieRlich wurden
die Kontrollvariablen zur Branche und zum Invest-
menttyp dem Portal Morningstar entnommen (zum
5./6.11.2024 letztmalig Uberprift). Welche Rolle die
einzelnen Variablen (genauso wie deren Codierung) in
den Modellen spielen, wird in verschiedenen Kapiteln
des Reports im Detail erklart.

5 METHODIK

Um Veranderungen uber die Zeit zu messen, wird der
Variationskoeffizient genutzt. In Abbildung 1 und in Tabelle 5
werden zwei Beispielunternehmen mit einer exem-
plarischen Beschaftigungsentwicklung abgebildet.
Unternehmen A hat tUber den Zehnjahreszeitraum im
arithmetischen Mittel 3.072 Beschaftigte, Unterneh-

Abbildung 1

Vergleich der Beschaftigungsentwicklung in zwei Beispielunternehmen

men B ist etwas groRer und hat 5.105 Beschaftigte.
Auch die Beschéaftigungsentwicklung in diesen zehn
Jahren ist unterschiedlich. Die Standardabweichung
(vereinfacht ausgedruckt: die durchschnittliche Ab-
weichung aller gemessenen Werte vom Mittelwert)
betragt fur Unternehmen A 300 Beschaftigte. Bei
Unternehmen B ist die Standardabweichung gerin-
ger, dort gibt es uUber den Zehnjahreszeitraum eine
durchschnittliche Abweichung von 60 Beschaftigten
zum Mittelwert von 5.105. Die Werte der Standardab-
weichung sind zwar fur jedes Unternehmen fur sich
interpretierbar, der Vergleich dieser Absolutwerte
ist jedoch nur begrenzt aussagefahig. Deshalb wird
der Variationskoeffizient berechnet, bei dem man die
Standardabweichung ins Verhaltnis zum Mittelwert
setzt. Diese Koeffizienten lassen sich vergleichen.
Die durchschnittliche Schwankung im Verhaltnis zum
Mittelwert liegt bei Unternehmen A bei 0,098, bei Un-
ternehmen B bei 0,012. Die Schwankung der Beschaf-
tigung ist folglich in Unternehmen A etwa achtmal so
hoch wie in Unternehmen B. Nicht nur absolut (Stan-
dardabweichung), sondern auch relativ (Variationskoef-
fizient) ist die Schwankung in der Beschaftigungsent-
wicklung in Unternehmen B damit bedeutend gerin-
ger als in Unternehmen A. In der vorliegenden Studie
wird unter anderem untersucht, welche Ursachen
oder unabhangige Variablen fiur die Variation der Be-
schaftigungsentwicklung relevant sind.

Tabelles

Beschaftigungsentwicklung in zwei Beispielunternehmen

Anzahl der Beschiftigten in
6000 Jahr Unternehmen Unternehmen
A B
5000 2014 2.500 5.000
2015 2.900 5100
4000 2016 3.400 5.050
2017 3.470 5.100
3000
2018 3.200 5150
2000 2019 3.050 5.150
2020 3.200 5.200
1000 2021 2.800 5.050
2022 2.900 5.100
0 2023 3.300 5150
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mittelwert 3.072 5105
Standard-
Anzahl der Beschéftigten in Unternehmen A M Anzahl der Beschaftigten in Unternehmen B abweichung 300 60
Variations-
koeffizient 0098 0,012
Quelle: eigene Darstellung LM.U. Quelle: eigene Zusammenstellung LM.U.
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Einfluss und Starke von unabhangigen Variablen,
die auf eine abhangige Variable wirken, werden mit
Regressionsmodellen gemessen. Um die Ergebnisse der
vorliegenden Untersuchung robuster zu machen, wur-
den erstens die statistischen Analysen nicht nur fur
alle Unternehmen, sondern auch fir Teilgruppen be-
rechnet. Zweitens wurden unterschiedliche Regressi-
onsmethoden genutzt. Es wurden 4 Gruppen von Un-
ternehmen betrachtet und 4 Regressionsmodelle, sodass
16 verschiedene Kombinationen untersucht wurden.
Hier seien die Verfahren nur vorgestellt, in Unterkapi-
tel 7.2 werden sie genauer prasentiert.

Das Standardverfahren zur Durchflihrung einer mul-
tivariaten Regression ist die OLS-Regression (im ver-
wendeten Statistikprogramm Stata: REG). Wenn Ausrei-
3er einen hohen Einfluss haben kénnen, wird empfoh-
len, die robuste Regression zu nutzen (in Stata: RREG).
Eine weitere Variante basiert auf der OLS, bezieht aber
mit ein, dass die Streuung der Fehler in verschiedenen
Bereichen der Daten variiert (Heteroskedastizitat) (in
Stata: REG, Robust). Die letzte einbezogene Variante
ist die Quantilsregression beziehungsweise standard-
mafig eine Medianregression, die ebenfalls bei Ausrei-
Bern geeignet ist (in Stata: QREG). Alle Verfahren haben
Vor- und Nachteile und ihre Eignung hangt stark von
der Datenverteilung ab (vgl. Stata 2025). Da die Daten
selten eine fur die jeweilige Methode idealtypische Ver-
teilung haben, wurden mehrere Verfahren einbezogen,
um die Ergebnisse robuster zu machen.

6 DESKRIPTIVE ERGEBNISSE

6.1 Investmenttyp und Mitbestimmung

Wie in Unterkapitel 2.1 geschildert, wird zwischen zwei
grofRen Investmenttypen unterschieden: Value-Akti-
en (Unternehmen, die durch ihre Substanz bewertet
werden) und Growth-Aktien (jene, die aufgrund ih-
res Wachstums bewertet werden). Kann ein Unter-
nehmen nicht klar dem einen oder anderen Typus
zugeordnet werden, gibt es einen Ubergangsbereich
(Core). Tabelle 6 zeigt, dass stark mitbestimmte Unter-
nehmen eher dem Typ Substanz zuzuordnen sind, das
heildt, ihre Starke ist die Stabilitat und Bestandigkeit,
auf die ihre moderate Bewertung am Kapitalmarkt zu-
rickzufuhren ist. Core-Aktien gibt es Uber alle Mitbe-
stimmungstypen hinweg. Trotz ihres Schwerpunkts
auf Substanz enthalten auch zahlreiche mitbestimmte
Unternehmen aus Kapitalmarktsicht zumindest teil-
weise Wachstumsmerkmale (Core) oder konnen so-
gar ganz dem Wachstumsprofil zugeordnet werden.
Eine kapitalmarktbezogene Wachstumsorientierung
wird daher nicht per se durch die Mitbestimmung im
Aufsichtsrat negativ beeinflusst. Der statistische Si-
gnifikanzwert p des Chi-Quadrat-Tests zeigt, dass diese
Verteilung nicht zufallig zustande gekommen ist.

Gegeniiberstellung von Mithestimmungstyp und Investmenttyp
Anzahl Unternehmen

Tabelle 6

Investmenttyp

laut der Ratingagentur Morningstar (2024)
Mitbestimmungs-
typ (2023) Substanz Mischform Wachstum

Summe

(Value) (Core) (Growth)
nicht mitbestimmt 37 38 20 95
drittelbeteiligt 14 28 4 46
paritatisch
mitbestimmt 44 29 n 84
Summe 95 95 35 225*

Pearsons Chi-Quadrat (4) = 12,4506, p = 0,014

* Fiir 6 der 231 Unternehmen fehlen die Investmenttypdaten von Morningstar.

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung

6.2 Dividendenkontinuitdat und Mitbestimmung

Wie in Unterkapitel 2.2 dargelegt wurde, spielen fur
langfristig orientierte Anteilseigner*innen die Dividen-
denzahlungen eine wichtige Rolle. Ein gewisser An-
teil des Gewinns wird dabei an die Anteilseigner*innen
ausgeschuttet, und zwar in moglichst regelméaRigen
Abstanden. Fur die hier vorgestellte Analyse wurde
auf Basis der konzeptionellen Argumente eine kate-
goriale Variable codiert, die fiir den Zeitraum von 2014
bis 2023 folgende Unterscheidung vornimmt:

— Das Unternehmen hat in allen Jahren keine Dividen-
de ausgeschuttet (0).

— Das Unternehmen hat mindestens in einem Jahr
keine Dividende ausgeschuttet (1).

— Das Unternehmen hat eine schwankende Dividen-
denhdhe, die aber in allen Jahren grof3er als null
ist (2).

— Das Unternehmen hat gegentiber dem Vorjahr die
Dividende mindestens konstant gehalten (3).

— Das Unternehmen hat die Dividende jedes Jahr
gegenliber dem Vorjahr erhoht (sogenannter Divi-
dendenaristokrat) (4).

Tabelle 7 zeigt die Gegenuberstellung dieser Dividen-
denkontinuitat mit dem Mitbestimmungstyp. Von
den 33 Unternehmen, die ihre Dividende gegeniber
dem Vorjahr mindestens konstant hielten, haben 28
Unternehmen Arbeitnehmer*innenvertretungen im
Aufsichtsrat (85 Prozent). Von den 70 Unternehmen,
die zwar eine schwankende Dividende hatten, sie aber
jahrlich ausschutteten, sind zu 67 Prozent drittelbetei-
ligt oder paritatisch mitbestimmt. Von den 23 Unter-

c
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Gegeniiberstellung von Mithestimmungstyp und RegelmaRigkeit der Dividendenzahlungen

Anzahl Unternehmen

Tabelle7

Mitbestimmungstyp Dividendenzahlungen zwischen 2014 und 2023
Keine Mindestens in Schwankende Mindestens Dividende jedes
Dividenden in einem Jahr keine | Dividendenhohe, konstant gehaltene Jahr gegentiber
allen Jahren Dividende aber alle Jahre Dividende dem Vorjahr gestei-
[0] 1 grofer als null gegenuber dem gert (Dividenden-
[2] Vorjahr aristokrat)
[3] (4]
nicht mitbestimmt 17 47 23 5 4
drittelbeteiligt oder
paritatisch mitbestimmt 6 49 47 28 5
Summe 23 96 70 33 9
Anteil drittelbeteiligt oder 26% 51% 67% 85% 56%
paritatisch mitbestimmt

Pearsons Chi-Quadrat (4) = 23,7655, p = 0,000

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung

nehmen, die uberhaupt noch keine Dividende gezahlt
haben, sind hingegen nur 26 Prozent drittelbeteiligt
oder paritatisch mitbestimmt.

Die statistische Signifikanz des Chi-Quadrat-Tests
zeigt, dass diese Verteilung nicht durch Zufall ent-
standen ist. Die Mitbestimmung im Aufsichtsrat steht
demnach einer Dividendenkontinuitat nicht entgegen.
Mehr noch: Die Langfristperspektiven aufseiten der
Anteilseigner*innen und Arbeitnehmer*innen scheinen
sich gegenseitig zu erganzen, was in Unterkapitel 7.1 ge-
nauer betrachtet wird. Dort wird weiter untersucht,
ob stabile Dividenden nicht nur mit der Mitbestimmung,
sondern tatsachlich auch mit stabiler Beschaftigung
zusammenhangen.

Fokus aus Arbeitnehmer*innensicht:

Konnen sich die Unternehmen die Dividende
leisten?

Fur die Arbeitnehmer*innenvertretungen ist die Frage
zentral, ob die Ausschuttungen von Dividenden nicht zu-
lasten der Investitionen gehen. Diese Frage lasst sich
nicht eindeutig beantworten. Erstens folgt die Dividen-
denpolitik, wie in Kapitel 3 dargestellt, einer bestimm-
ten Historie, die kapitalmarktorientiert und teilweise
unabhangig von anderen Unternehmensentwicklun-
gen ist. Zweitens folgen Investitionsentscheidungen
aus strategischen Uberlegungen zu Standorten und
Technologien, die unabhangig von der Dividendenpoli-
tik getroffen werden und teilweise Kooperationen mit
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anderen Unternehmen erfordern. Auch ist die genaue
Abgrenzung, was eine Investition ist und was nicht,
teilweise umstritten. Eine direkte konzernbezogene
Gegenuberstellung von Ausschittungen und Inves-
titionen ist methodisch anspruchsvoll und die Inter-
pretation problematisch. Um sich der Frage trotzdem
zu nahern, wurde in der vorliegenden Studie unter-
sucht, ob die Gewinnsituation der betrachteten Un-
ternehmen Ausschuttungen gestattet (vgl. Anhang1).
Von den betrachteten 231 Unternehmen schutten
10 Prozent in keinem Jahr eine Dividende aus. Bei
14 Prozent der Unternehmen ist der Gewinn eigentlich
zu gering, um ausgeschuttet zu werden: 9 Prozent
schutten Dividenden aus, obwohl sie im Durchschnitt
Verluste verzeichnen, 5 Prozent erzielen zwar im
Durchschnitt Gewinne, die jedoch geringer sind als
die ausgeschitteten Dividenden. Bei 76 Prozent der Un-
ternehmen sind im Durchschnitt die Dividenden durch
die erzielten Gewinne gedeckt. Somit schiittet etwa
jedes siebte Unternehmen Dividenden aus, die Uber den
betrachteten Zehnjahreszeitraum nicht durch Gewin-
ne gedeckt waren. Allerdings mussen die kalkulierten
Durchschnittswerte auch im Kontext von Krisen in-
terpretiert werden, die bestimmte Branchen stark ge-
troffen haben. Dazu gehoren die Covid-19-Pandemie
fur die Tourismusbranche und der Ukrainekrieg fur
die Energieversorger. Durch starke Gewinneinbriche
werden die Durchschnittswerte statistisch nach un-
ten verzerrt, sodass die Verluste nicht in allen Jahren



angefallen beziehungsweise kontinuierlich sein mus-
sen. Und wie beschrieben, versucht das Management
die Dividenden zu halten, wenn es erwartet, dass die
Herausforderungen nur kurzfristig sind.

Fiar Ausschittungen, die die erzielten Gewin-
ne Ubersteigen, gibt es verschiedene Griinde: etwa
Mehrheitseigner*innen, mit denen Vertrage zur Ge-
winnabflihrung bestehen, oder es wird eine explizit
auf Ausschuttungen abzielende Unternehmensstra-
tegie verfolgt, etwa von Beteiligungsgesellschaften
oder Immobilienverwaltungen.

6.3 Dividendenrendite und Mitbestimmung

Neben der Stabilitat der Dividenden ist flr spekulieren-
de Anteilseigner*innen auch die Dividendenrendite wichtig
(vgl. Unterkapitel 2.2). Die Dividendenrendite wird berech-
net, indem die gezahlte Dividende in Relation zum Ak-
tienkurs gesetzt wird. Auch fur die Mitbestimmung
wird wieder die Entwicklung im Zehnjahreszeitraum
von 2014 bis 2023 betrachtet, nun allerdings etwas
differenzierter mithilfe von Perzentilen. Es werden im
Hinblick auf die Verankerung der Mitbestimmung flinf
Gruppen gebildet. Zur ersten Gruppe gehoren alle Un-
ternehmen, die nicht mitbestimmt sind (95). Die ver-
bleibenden 136 Unternehmen werden ausgehend von
den aufsteigend sortierten MB-ix-Werten in vier gleich
groBe Gruppen geteilt; durch doppelt vorkommende

Gegeniiberstellung von MB-ix-Klassen und Dividendenrenditen
Anzahl Unternehmen

Perzentile des MB-ix
(Verankerung der Mitbestimmung)

Werte sind es dann etwa 34 Unternehmen pro Grup-
pe (Tabelle 8; gleiche MB-ix-Werte konnten nicht auf
zwei Gruppen verteilt werden). Durch diese Gruppie-
rung wird der Einfluss von Ausreildern gemildert und
die Verteilung der Daten selbst hat einen geringeren
Effekt in der Gegenuberstellung.

Von den 136 Unternehmen, die im Aufsichtsrat
Arbeitnehmer*innenvertretungen haben, schutten
nur 6 keine Dividenden (4 Prozent) aus, von den 95 nicht
mitbestimmten Unternehmen hingegen 17 (18 Pro-
zent). Eine Gegenuberstellung von Dividendenrenditen
der ausschittenden Unternehmen und der Starke ih-
rer Verankerung der Mitbestimmung zeigt, dass die
Dividendenrendite in den nicht mitbestimmten Unterneh-
men am geringsten ist. Dort, wo die Mitbestimmung
besonders stark verankert ist, wird im Durchschnitt
sogar die hochste Dividendenrendite erzielt (2,7 Prozent).
Somit sind mitbestimmte Unternehmen keine ,,Rendi-
tekiller”. Der kalkulierte durchschnittliche Variationsko-
effizient belegt zudem, dass die Dividendenrendite in star-
ker mitbestimmten Unternehmen weniger schwankt
(0,50). Daher konnen diese Unternehmen als stabilere
Investitionen betrachtet werden. Der Zusammenhang
zwischen Dividenden und Mitbestimmung soll an die-
ser Stelle allerdings nicht tiefer untersucht werden.
Aus Arbeitnehmer*innensicht ist die Entwicklung der
Beschaftigung viel zentraler, was nach dem folgen-
den Zwischenfazit in Kapitel 7 betrachtet wird.

Dividendenzahlungen zwischen 2014 und 2023

Tabelle 8

Anzahl der
Unternehmen
in der Gruppe

Anzahl der Anzahl der Durchschnitt-
Unternehmen, Unternehmen, liche Dividen-
die keine die mindestens denrendite der
Dividende in einem Jahr Dividendenzahler

eine Dividende
gezahlt haben

gezahlt haben

Durchschnittli-
cher Variations-
koeffizient der
Dividenden-
rendite der
Dividendenzahler

Nicht mitbestimmt 95 17 78 2,16% 0,77
Schwache Verankerung 34 2 32 2,32% 0,64
Mittlere Verankerung 34 2 32 2,23% 0,65
Hohe Verankerung 33 1 32 2,29% 0,57
Sehr hohe Verankerung 35 1 34 2,70% 0,50
Total 231 23 208 2,30% 0,64

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung

1.M.U.
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6.4 Zwischenfazit

Die bisherigen Ergebnisse zeigen, dass stark mitbe-
stimmte Unternehmen weitgehend etablierte Unter-
nehmen mit stabilen Marktpositionen sind, die der
Kapitalmarkt eher unterbewertet. Seltener sind sie
durch eine besonders starke Wachstumsdynamik cha-
rakterisiert, die der Kapitalmarkt eher uberbewertet.
Die Ergebnisse bis hierher deuten darauf hin, dass
eine starke Mitbestimmung im Aufsichtsrat nicht per
se dem Interesse der Aktionare an den Dividendenaus-
schittungen widerspricht. Die Mitbestimmung steht
einer Dividendenkontinuitat nicht entgegen. Auch
wird die Dividendenrendite nicht gedrickt. Zudem zeigt
sich, dass die Dividendenrenditen in Unternehmen mit
stark verankerter Mitbestimmung besonders wenig
schwanken. Im Kern zeigen die Ergebnisse, dass die
in Unterkapitel 2.2 dargestellten Interessen der langfris-
tigen Anteilseigner*innen besser zu den Zielen der Mit-
bestimmung passen als die der kurzfristig agierenden
Spekulant*innen. Mitbestimmung und geduldiges Ka-
pital scheinen kompatibel zu sein.

Da aus Arbeitnehmer*innensicht die Sicherheit
von Arbeitsplatzen besonders wichtig ist und der
rasche Auf- und Abbau von Beschaftigung auch or-
ganisationalen Stress auslost, wird dieser Aspekt im
nachsten Kapitel genauer analysiert. Es wird den Fra-
gen nachgegangen, wie stabile Dividendenzahlungen
und Beschaftigungsstabilitat zusammenhangen und
welchen Einfluss die Mitbestimmung auf die Beschaf-
tigungsstabilitat hat.

7 EINFLUSSE AUF DIE
BESCHAFTIGUNGSSTABILITAT

7.1 Stabile Dividenden und stabile Beschaftigung
Stabile Beschaftigungsverhaltnisse konnen Vorausset-
zung sein fur stabile wirtschaftliche Ertrage. Zugleich
kann der Fokus auf die Dividendenstabilitat (insofern
das als langfristiges Anteilseigner*inneninteresse in-
terpretiert wird) auch Voraussetzung fur eine stabile
Beschéaftigungspolitik sein. Eine Anteilseignerin, die
auf die kurzfristige Maximierung der Rendite abzielt,
wird im Gegensatz zu einer langfristig investierenden
Anteilseignerin viel starker auf einen Konzernumbau zur
wirtschaftlichen Optimierung hinarbeiten und damit
fir eine beschaftigungsbezogene Destabilisierung
sorgen, wie in Unterkapitel 2.2 festgestellt wurde.

Zur genaueren Untersuchung wurden die Variations-
koeffizienten der Beschaftigungsentwicklung berech-
net, wie in Kapitel 5 beschrieben. Um den Einfluss von
Ausreifl3ern zu begrenzen und die Komplexitat zu redu-
zieren, wurde die aufsteigend sortierte Verteilung in
vier gleich groRe Gruppen geteilt, in Quartile mit je 58
Fallen. Diese Quartile der Beschéaftigungsentwicklung
werden der oben erlduterten Kategorisierung der Divi-
dendenstabilitat gegenubergestellt (Tabelle 9).

Die Gegenuberstellung zeigt, dass der grof3te Anteil
der Unternehmen (18 von 33), in denen die Dividende
gegenuber dem Vorjahr mindestens konstant gehalten

Tabelleg
Gegeniiberstellung von Beschiftigungs- und Dividendenstabilitat
Anzahl Unternehmen (Dividendenrendite)
Schwankung der Dividendenzahlungen zwischen 2014 und 2023
Konzernbeschiftigung
ZV‘_’iS_Che" 2014 u_nd 2023 Keine Mindestens in Schwankende Mindestens Dividende jedes | Summe
(Dividendenrendite) Dividende in | einem Jahr Dividenden- konstant gehal- | Jahr gegeniiber
allen Jahren keine Dividende | hohe, aber alle | tene Dividende | dem Vorjahr
[0] 1] Jahre Uber null | gegenuber dem | gesteigert
[2] Vorjahr (Dividenden-
[3] aristokrat)
[4]
Sehr gering 1 21 17 18 1 58
[erstes Quartil] (0,0) (2,1 (2,4) (3,0) (2,5) (2,4)
Eher gering 5 25 22 5 1 58
[zweites Quartil] (0,0) (2,1 (3,2) (2,5) (2,4) (2,4)
Eher hoch 7 26 17 6 2 58
[drittes Quartil] (0,0) (1,6) (2,9) (2,4) (1,9) (1,9)
Sehr hoch 10 24 14 4 5 57
[viertes Quartil] (0,0) (2,0) (1,9) (2,1 (1,6) (1,6)
Summe 23 96 70 33 9 231
(0,0) (2,0) (2,7) (2,7) (1,5) (2,1)
Pearsons Chi-Quadrat (12) = 30,3081, p = 0,003
Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung 1 u
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wird, eine geringe Schwankung der Beschaftigungs-
entwicklung aufweist. In den Unternehmen, die keine
Dividenden zahlen, ist die Schwankung der Beschafti-
gungsentwicklung dagegen besonders hoch (10 von
23). Eine Uber die Zeit stabile Beschaftigungsentwick-
lung hangt mit stabilen Dividendenzahlungen zusam-
men und umgekehrt. Am Rande sei bemerkt, dass
auch die Dividendenrendite, die in Klammern unter der
Anzahl der Unternehmen steht, unterschiedlich ist:
Sie ist in jenen Gruppen hoher, in denen die Beschaf-
tigung weniger schwankt (2,4 Prozent gegenuber
1,6 Prozent). Kontinuitat in der Beschaftigung scheint
damit positiv mit der Dividendenstabilitdt und der Di-
videndenhohe zusammenzuhangen.

7.2 Mitbestimmung und stabile Beschaftigung

Wenn die Kontinuitat in der Beschaftigung positiv
mit der Stabilitat und Hohe von Dividendenzahlungen
zusammenhangt, erscheint das zunachst erfreulich.
Doch es stellt sich die Frage, welche Einflussgrof3en
ursachlich sind fir die Beschaftigungsstabilitat. Um
das herauszufinden, werden in diesem Kapitel die Er-
gebnisse der Regressionsmodelle vorgestellt. Alle in Ta-
belle 4 aufgefihrten Variablen werden in die Analyse
einbezogen: sowohl der MB-ix als auch verschiedene
wirtschaftliche Kennzahlen, wie Angaben zu Gewinn,
Rentabilitat und Dividendenpolitik sowie zum Kapitalstock
und zur Eigentumsstruktur. Zusatzlich flieRen Unter-
nehmensgrofRe, Branche und Investmenttyp (vgl. Un-
terkapitel 2.1) als Kontrollvariablen ein.

Der methodische Teil (Kapitel 5) hat gezeigt, dass
die Robustheit der Ergebnisse durch zwei Maldnah-
men erhoht werden konnte. Erstens kamen vier ver-
schiedene statistische Verfahren zur Anwendung.
Zweitens behandelte die Analyse nicht nur das Ge-
samtsample (Modell 1, siehe Tabelle 10), sondern auch
Teilgruppen. Differenziert wurde nach GroéRe: Mo-

Modellvarianten fiir die Regression

dell 2 umfasst 185 Unternehmen mit durchschnittlich
mehr als 500 Beschaftigten in den Jahren 2014 bis
2023. Diese Auswahl erfolgte, weil AusreiRer oder
Verzerrungen im Datensatz meist an kleinen Unter-
nehmen liegen. Zudem richtete sich die Selektion da-
nach, ob die Unternehmen in der Finanz- und Immobi-
lienbranche tatig sind. Gerade dort ist die Interpreta-
tion gewisser bilanzieller Kennziffern schwieriger, da
sie oft von Ausreifern gepragt sind, etwa im Fall der
Bilanzsumme von Banken. Es verbleiben 206 Unter-
nehmen, die nicht zur Finanz- oder Immobilienbran-
che gehoren (Modell 3). SchlieRlich lassen sich noch
die Unternehmen herausfiltern, die sowohl mehr als
500 Beschaftigte haben als auch nicht zur Finanz-
oder Immobilienbranche gehoren: Das sind 174 Un-
ternehmen (Modell 4). Fur alle vier Modelle wurden
jeweils vier unterschiedliche statistische Modellrech-
nungen durchgeflihrt — insgesamt 16 Modellvarianten
(vgl. Anhang 2).

Die abhangige Variable ist der Variationskoeffizient
der Gesamtbeschaftigten weltweit in den zehn Jah-
ren von 2014 bis 2023. In den meisten Unternehmen
bleibt die Zahl der Beschéaftigten nicht konstant. Ne-
ben einem eher kontinuierlichen Auf- oder Abbau
von Beschéftigung gibt es auch gréRere Anderungen
durch Abspaltungen oder Ubernahmen. Hinzu kom-
men Einflisse wie die Covid-19-Krise, die in einigen
Unternehmen zu erheblichen Personalschwankungen
fihrte. Es besteht aber die Grundannahme, dass sich
die Mitbestimmung dafir einsetzt, die Schwankungen
in der Beschaftigung moglichst zu dampfen. Denn
das Ziel von Arbeitnehmer*innenvertretungen sind
langfristig stabile und sichere Arbeitsverhaltnisse.

Die Analysen zeigen in allen Modellen einen damp-
fenden Effekt der Mitbestimmung auf die Variation
der Beschaftigung. Mitbestimmung schafft folglich
Beschaftigungssicherheit in den betrachteten borsen-
notierten Unternehmen. Damit werden Forschungs-
arbeiten bestatigt, die nachgewiesen haben, dass die

Tabelle 10

Modelle
(Anzahl der Unternehmen)

Alle Unternehmen

Nur Unternehmen, die nicht
zur Finanz- oder Immobilien-
branche gehoren

Alle Unternehmen

Modell 1 (n = 218)

Modell 3 (n = 206)

Nur Unternehmen mit im Durch-
schnitt der Jahre 2014 bis 2023 mehr
als 500 Beschaftigten

Modell 2 (n = 185)

Modell 4 (n = 174)

Quelle: eigene Darstellung

1.M.U.

Mitbestimmungsreport Nr.86, 01.2026 Seite 15



paritatische Mitbestimmung ein Schutzinstrument ge-
gen Entlassungen bei Krisen ist (Kim/Maug/Schnei-
der 2018, Rapp/Wolff 2019). Ein hoher Gewinn pro
Aktie dampft neben der Mitbestimmung ebenfalls die
Schwankungen der Beschaftigung, allerdings etwas
schwacher. Hohere Gewinne erweitern moglicher-
weise die wirtschaftlichen Verteilungsspielrdume und
vermeiden oder verzogern Personalabbau. Die Hohe
der Gesamtrentabilitdt hingegen hat in einigen Mo-
dellen eher einen gegenteiligen Effekt; Rentabilitats-
druck verstarkt moglicherweise die Fluktuation der
Beschaftigung.

KontrollgrofRen waren die Unternehmensgrof3e, die
Branche und der Investmenttyp. Zumindest unter be-
stimmten Modellkonstellationen nimmt die Beschafti-
gungsfluktuation mit der UnternehmensgrofRe zu. Das
konnte beispielsweise auf groRere Abspaltungen oder
Ubernahmen zuriickzufiihren sein. Mit zunehmender
Grofle werden diese Unternehmen also nicht automa-
tisch stabiler oder zu tragen , Tankern”, es konnte eher
das Gegenteil der Fall sein. Interessant ist dartber hi-
naus, dass bei einem Signifikanzniveau von 10 Prozent
in zwei Modellen, in denen nur die groReren Unter-
nehmen betrachtet werden, auch die Anlagenintensi-
tat einen dampfenden Effekt hat. Anders gesagt: Ein
hoher Anteil von Anlagevermdgen am Gesamtvermo-
gen mindert die Beschaftigtenfluktuation. Das lieRRe
sich sehr gut damit erklaren, dass hohe Investitionen
in Sachanlagevermogen durch qualifizierte Facharbeit
amortisiert werden mussen und darum versucht wird,
die Facharbeiter*innen zu halten.

Die Branche ist ebenfalls von Bedeutung: Wenn die
Unternehmen in der defensiven Konsumguiterbranche
oder der Rohstoffbranche tatig sind, dampft das die
Variation der Beschéaftigungszahlen. Hier scheint wie
beim Anlagevermogen auch der Kapitalstock eine Rolle
zu spielen, da beispielsweise kostenintensive spezifi-
sche Maschinen und Anlagen Uber langere Zeitraume
genutzt und abgeschrieben werden und damit auch
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ein kontinuierlicher Personalbestand erforderlich ist.
Bei Technologie- oder Versorgungsunternehmen da-
gegen ist die Variation der Beschaftigung eher star-
ker. Bei den Technologieunternehmen konnte das
daran liegen, dass bei Erfolg und Skalierung der Ge-
schaftsmodelle die Beschaftigung rasant ansteigt,
genauso schnell kann sie aber beim Scheitern von
Geschaftsmodellen abgebaut werden. Bei den Ver-
sorgungsunternehmen konnte der Grund sein, dass
speziell diese Unternehmen in den vergangenen
Jahren teilweise groRere Umstrukturierungen vorge-
nommen haben, bedingt durch die Transformation in
Richtung Nachhaltigkeit.

Im Hinblick auf den Investmenttyp ist nach den
statistischen Modellen zu erwarten, dass die Beschaf-
tigung starker schwankt, wenn das Unternehmen
dem gemischten Typ (Core) oder den Substanzunter-
nehmen (Value) zuzuordnen ist. Das konnte daran lie-
gen, dass besonders niedrig bewertete Unternehmen
groRere Abspaltungen oder Zukaufe vorgenommen
haben. Eine andere Erklarung ware, dass Substanzun-
ternehmen eher in zyklischen Branchen tatig sind, wo
ein saisonales oder konjunkturelles Auf und Ab Ublich
ist, wahrend die Wachstumsunternehmen primar auf
Wachstum ausgerichtet sind. Die Branchendummies al-
lein bilden diesen Effekt jedoch nicht ab.

Es kann also festgehalten werden, dass die Unter-
nehmensmitbestimmung fir Beschaftigungsstabilitat
sorgt. Anders ausgedrickt: Wenn die Mitbestimmung
stark verankert ist und wenn die Unternehmen hohe
Gewinne erzielen, dampft das die Schwankungen der
Beschéaftigung. Die Auswirkung von Mitbestimmung
ist dabei aber starker als die der Gewinne: Auch wenn
es direkt plausibel erscheint, dass hohe Gewinne den
Verteilungsspielraum erhohen und Beschaftigung si-
chern, gibt es Beispiele, wo es trotz solider Gewinne
zu Kostensenkungsprogrammen und teils auch Ent-
lassungen gekommen ist.



Zusammenfassende Analyseergebnisse

Signifikant in
... von 16 Modellen
(mindestens p < 0,05)

Wirkung auf die Varia-
tion der Beschéftigung
(Variationskoeffizient)

Tabelle 11

Anderungen bei h6herem
Signifikanzniveau von p < 0,1
(d. h. mit einer hoheren
Irrtumswahrscheinlichkeit)

Unabhiangige Variablen
(Durchschnittswerte 2014-2023)

Profitabilitat

[Gewinn pro Aktie] 8 dampfend 12 Modelle dampfend
Rentabilitat . .
[Gesamitkapitalrentabilitit] 3 verstarkend 4 Modelle verstarkend
Shareholder-Value-Orientierung _ _ _
[Streubesitz]
Shareholder-Value-Intensitat 2 dampfend _
[Dividendenrendite] P
Langfristige Aktionarsinteressen _ _ _
[Dividendenstabilitat]
Mitbestimmung .
[MB-ix] 16 dampfend -
Anlageintensitat .
[Anlagevermdgen/Bilanzsumme] a - 2 Modelle dampfend
Kontrollvariablen
Grole .. ..
[In. Marktkapitalisierung] 2 verstarkend 3 Modelle verstarkend
Branchen
[Morningstar Sektoren]
Defensive Konsumgiiter 6 dampfend -
Finanzdienstleistungen 1 dampfend 3 Modelle dampfend
. dampfend (1) 2 Modelle dampfend
Gesundheitswesen 4 verstirkend (3) und 4 Modelle verstirkend
Immobilien - - -

. dampfend (3) 5 Modelle dampfend
Industriewerte 5 verstarkend (3) und 3 Modelle verstarkend
Kommunikationsdienstleistun- 9 dampfend (1) 1 Modell dampfend
gen verstarkend (3) und 6 Modelle verstarkend
Rohstoffe 6 dampfend -

. . 1 Modell dampfend
Technologie 6 verstarkend und 8 Modelle verstirkend
Versorgungsunternehmen 6 verstarkend -
. . dampfend (2) 2 Modelle dampfend

Zyklische Konsumgter 3 verstarkend (3) und 5 Modelle verstarkend
Investmenttyp

Substanz 2 verstiirkend 3 Modelle verstirkend

[Value]

Mischform 4 verstarkend -

[Core]

Wachstum .

(Growth] - - 2 Modelle verstarkend
Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung LM.U.
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8 ZUSAMMENFASSUNG

Unternehmen sind aktuell in erhohtem MaRe auf fi-
nanzielle Mittel angewiesen, um die sozialokologi-
sche Transformation zu bewaltigen. Daher ist ihre
Attraktivitat am Kapitalmarkt hoch relevant. Zugleich
haben sich durch die Verschiebung der politischen
Mehrheiten und die zunehmende Relevanz geopoliti-
scher Aspekte auch die Blickwinkel verschoben, aus
denen Unternehmen betrachtet werden. Die Wirt-
schaftlichkeit ist etwa gegenuber der Nachhaltigkeit
wieder starker in den Fokus gerickt. Und ein zent-
raler Bestandteil dieser wirtschaftlichen Leistungsfa-
higkeit ist bei den boérsennotierten Unternehmen die
Steigerung des Shareholder-Values.

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass in Un-
ternehmen mit starker Verankerung der Mitbestim-
mung sowohl die Aktionarsinteressen (Dividenden) als
auch die Beschaftigteninteressen (Kontinuitat) starker
gewabhrleistet sind als in Unternehmen mit geringer
Verankerung von oder ohne Mitbestimmung.

In der wissenschaftlichen Debatte kommen einige
Studien zum Ergebnis, dass die Mitbestimmung im
Aufsichtsrat die Marktkapitalisierung der Unternehmen
mindert, dass es also einen Abschlag auf die Bor-
senbewertung gibt. Aber das ist nur eine Seite des
Shareholder-Values, denn eine starke Ausrichtung an
den Aktionar*inneninteressen ist durch Kurzfristig-
keit gepragt. Die Steigerung der Kapitalmarktbewer-
tung ist nur eines von vielen Unternehmenszielen. Fir
Aktionare stellen Kurssteigerungen zudem nur einen
Teil der Gesamtrendite dar. Der Report riickt das lang-
fristige Interesse in den Fokus, also das Investieren
anstelle des Spekulierens, und erganzt mit dieser
Perspektive die Studienlage. Aus dieser Langfrist-
perspektive zeigt sich, dass die Mitbestimmung den
Interessen der Anteilseigner*innen nicht zuwiderlauft.
Das deutet darauf hin, dass eine erfolgreiche Unter-
nehmensentwicklung unter Einbeziehung verschie-
dener Stakeholder moglich sein konnte. Um genauer
zu bestimmen, inwiefern die einzelnen Mechanismen
wirksam sind, bedarf es jedoch weiterer Forschung.

Die Untersuchung kommt im Einzelnen zu folgen-
den Ergebnissen:

— Die Aktien von stark mitbestimmten Unterneh-
men sind eher Substanz- als Wachstumswerte.
lhre Starken sind ihre etablierte Marktposition
und ihre wirtschaftliche Substanz, seltener ihre
starken Wachstumschancen. Es gibt jedoch
auch etliche mitbestimmte Unternehmen, die aus
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Kapitalmarktsicht zumindest teilweise Wachs-
tumsmerkmale enthalten (Core) oder sogar ganz
dem Wachstumsprofil zugeordnet werden. Eine
kapitalmarktbezogene Wachstumsorientierung
wird also nicht per se durch die Mitbestimmung
im Aufsichtsrat beeintrachtigt.

— Fdur langfristig orientierte Anteilseigner*innen sind
Planbarkeit und Verlasslichkeit von Ertragen sehr
wichtig. Dazu gehoren regelmaRige Dividenden-
zahlungen. Die Daten zeigen deutlich, dass die
Mitbestimmung der Dividendenkontinuitat nicht
entgegensteht.

— Neben der Stabilitat der Dividenden ist auch die Divi-
dendenrendite wichtig. Damit wird die gezahlte Divi-
dende in Relation zum Aktienkurs gesetzt. Die Aus-
wertung zeigt, dass mitbestimmte Unternehmen
keine ,,Renditekiller” sind. Zudem schwankt die
Dividendenrendite in starker mitbestimmten Unter-
nehmen weniger. Die Aktien dieser Unternehmen
konnen damit als stabilere Investition betrachtet
werden.

— Eine langfristig stabile Beschaftigungsentwick-
lung hangt mit stabilen Dividendenzahlungen
zusammen und umgekehrt. Zudem ist die Divi-
dendenrendite in den Unternehmen hoher, in denen
die Beschaftigung weniger schwankt. Kontinuitat
in der Beschaftigung scheint damit positiv mit
der Dividendenstabilitat und der Dividendenhohe
zusammenzuhangen.

— Sowohl hohe Gewinne als auch eine starke Ver-
ankerung der Mitbestimmung verringern Veran-
derungen der Beschaftigungsentwicklung - die
Mitbestimmung hat dabei jedoch den starkeren
Einfluss.

Insgesamt sind damit sowohl die Aktionarsinteres-
sen (Dividenden) als auch die Beschaftigteninteressen
(Kontinuitat) in stark mitbestimmten Unternehmen
starker gewahrt als in Unternehmen ohne oder mit
schwach verankerter Mitbestimmung. Langfristig
orientierte Anteilseigner*innen profitieren damit in-
direkt auch von einer stabilen Beschaftigungsent-
wicklung. Umgekehrt schrankt die Kontinuitat der
Dividenden nicht die der Beschaftigung ein. Dass die
Dividendenpolitik stark unternehmensspezifisch ist,
wurde ausgefuhrt. Nachdem sich in der vorliegenden
Untersuchung gezeigt hat, dass die Mitbestimmung
die Anteilseigner*inneninteressen nicht einschrankt,
bildet der Report die Grundlage fiir die weitere For-
schung, die genauere Mechanismen zu untersuchen
hat.



ANHANG

Gegeniiberstellung von Gewinnsituation und RegelmaRigkeit der Dividendenzahlungen

Anhang 1

Anzahl Dividendenzahlungen zwischen 2014 und 2023
Unternehmen
Keine Mindestens in Schwankende Mindestens Dividende jedes
Dividenden in einem Jahr Dividenden- konstant gehal- | Jahr gegenuber
allen Jahren keine Dividende | hohe, aber alle | tene Dividende | dem Vorjahr
[0] | Jahre groRRer gegeniiber dem | gesteigert
als null Vorjahr (Dividenden-
[2] [3] aristokrat)
(4]

Total 231 23 96 70 33 9

Abzuglich der Unterneh-

men, die unabhangig von

der Gewinnsituation keine

Dividende zahlen 23 23 - - - -

(Dividende = null)

— ,keine Ausschuttung”

Verbleiben 208 0 96 70 33 9

Abzuglich der Unterneh-

men, bei denen im Durch-

schnitt der zehn Jahre der

Gewmn.pro Akt|e kleiner 21 _ 18 2 1 0

als null ist, sie also Verlust-

bringer sind

(@ Gewinn/Aktie < 0)

— ,Verlustbringer”

Verbleiben 187 0 78 68 32 9

Abzlglich der Unterneh-

men, bei denen zwar im

Durchschnitt der Gewinn

pro Aktie groRer null ist,

aber die ausgeschuttete

Dividende pro Aktie hoher

als der Gewinn pro Aktie 12 - 5 4 3 0

(d Gewinn/Aktie > 0, aber

@ Dividende/Aktie >

@ Gewinn/Aktie)

— ,substanzgefahrdende

Ausschuttung”

Verbleiben

(@ Gewinn/Aktie >

@ Dividende/Aktie) 175 0 73 64 29 9

— ,gewinngedeckte

Ausschuttung”

Quelle: eigene Berechnungen und Darstellung 1 u
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Regressionsmodelle bei einem Signifikanzniveau von 5 Prozent

Abhéangige
Variable:
Schwankung der
Konzernbeschaf-
tigung zwischen
2014 und 2023
[Variations-
koeffizient]

Modell 1
Alle Unternehmen

Modell 2

Nur Unternehmen mit
im Durchschnitt mehr
als 500 Beschiftigten
2014-2023

Modell 3
Ohne Finanz- und
Immobilienunternehmen

Anhang 2

Modell 4

Nur Unternehmen mit
im Durchschnitt mehr
als 500 Beschiftig-

ten 2014-2023 und
ohne Finanz- und
Immobilienunternehmen

REG | RREG | REG,
Ro-

bust

QREG

REG | RREG | REG,
Ro-

bust

QREG

REG | RREG | REG,
Ro-

bust

QREG

REG | RREG | REG,
Ro-

bust

QREG

Unabhangige Variablen [Durchschnittswerte 2014-2023]

Profitabilitat
[Gewinn pro Aktie]

(-)* ()=

(-)*

(-)¥*=*

(%

(%

Rentabilitat
[Gesamtkapital-
rentabilitat]

(+)*

(+)*

(+)*

Shareholder-Value-
Orientierung
[Streubesitz]

Shareholder-
Value-Intensitat
[Dividendenrendite]

(-)*

()"

Langfristiges
Aktionarsinteresse
[Dividendenstabilitat]

Mitbestimmung
[MB-ix]

OO

(>

(_)** (_)** (_)** (_)**

(% (%

Anlageintensitat
[Anlagevermogen/
Bilanzsumme]

Kontrollvariablen

Grofde
[In. Markt-
kapitalisierung]

(+)*

(+)*

Branchen

[Morningstar Sektoren]

Defensive
Konsumguter

(_)** (_)**

Finanz-
dienstleistungen

(-)*

Gesundheits-
wesen

(+)* (+)**

(+)**
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Abhiéngige Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Variable: Alle Unternehmen Nur Unternehmen mit Ohne Finanz- und Nur Unternehmen mit
Schwankung der im Durchschnitt mehr Immobilienunternehmen | im Durchschnitt mehr
Konzernbeschaf- als 500 Beschiftigten als 500 Beschiftig-
tigung zwischen 2014-2023 ten 2014-2023 und
2014 und 2023 ohne Finanz- und
[Variations- Immobilienunternehmen
koeffizient]
REG |RREG| REG, |QREG| REG |RREG | REG, |QREG| REG |RREG| REG, |QREG| REG |RREG | REG, | QREG
Ro- Ro- Ro- Ro-
bust bust bust bust
Immobilien . . . . . . . . - - - - - - - -
Industriewerte (-)** . (-)** . (-)* . . . . . (+)** . . . (+)**
Kommunikations-| ., % * xx
dienstleistungen t) ’ ’ ’ ’ ’ ' ' ' ' +) ' +) ' +)
Rohstoffe O I S L I e R (e O R B
Versorgungs- * % * * % * % * * %
unternehmen (+) (+)* | (+) . (+) (+)* | (+)
Zyklische % \x *x * *%
Konsumgiiter (-) . . . (-) . . . . . (+) . (+) . (+)
Investmenttyp
Substanz % .
[Value] ' ’ ' ' ’ ' +) ' ' ’ ' ’ ’ ' ()
Mischform % % . %
[Core] . . (+) . . . (+) . . ) . . . (+)
Wachstum
[Growth]
Anzahl der 218 | 218 | 218 | 218 | 185 | 185 | 185 | 185 | 206 | 206 | 206 | 206 | 174 | 174 | 174 | 174
Unternehmen
Legende:

(+) positiver Effekt
(-) negativer Effekt
kein Effekt
— nicht zutreffend

Signifikanzniveaus: * p < 0,05, ** p<0,01, *** p < 0,001

Quelle: eigene Erhebung und Darstellung

c
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Regressionsmodelle bei einem Signifikanzniveau von 10 Prozent
(markiert sind Anderungen gegeniiber dem Signifikanzniveau von 5 Prozent)

Abhéangige
Variable:
Schwankung der
Konzernbeschaf-
tigung zwischen
2014 und 2023
[Variations-
koeffizient]

Modell 1
Alle Unternehmen

Modell 2

Nur Unternehmen mit
im Durchschnitt mehr
als 500 Beschiftigten
2014-2023

Modell 3
Ohne Finanz- und
Immobilienunternehmen

Anhang 3

Modell 4

Nur Unternehmen mit
im Durchschnitt mehr
als 500 Beschiftig-

ten 2014-2023 und
ohne Finanz- und
Immobilienunternehmen

REG | RREG | REG,
Ro-

bust

QREG

REG | RREG | REG, |QREG

Ro-
bust

REG | RREG | REG, |QREG

Ro-
bust

REG | RREG | REG, | QREG

Ro-
bust

Unabhangige Variablen [Durchschnittswerte 2014-2023]

Profitabilitat
[Gewinn pro Aktie]

(-)* ()=

()"

(_)***

(%

(% (%

Rentabilitat
[Gesamtkapital-
rentabilitat]

Shareholder-Value-
Orientierung
[Streubesitz]

Shareholder-
Value-Intensitat
[Dividendenrendite]

(-)*

(-)*

Langfristiges
Aktionarsinteresse
[Dividendenstabilitat]

Mitbestimmung
[MB-ix]

ORI

(_)-X-* (_)** (_)** (_)**

(% (%

Anlageintensitat
[Anlagevermogen/
Bilanzsumme]

()"

Kontrollvariablen

Grofde
[In. Markt-
kapitalisierung]

(+)* (+)*

Branchen

[Morningstar Sektoren]

Defensive
Konsumguter

CRN NN

RNy

(_)**

Finanz-
dienstleistungen

()" (-)*

()"

Gesundheits-
wesen

(+)* (+)**

(+)* (+)**
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Abhéngige Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Variable: Alle Unternehmen Nur Unternehmen mit Ohne Finanz- und Nur Unternehmen mit
Schwankung der im Durchschnitt mehr Immobilienunternehmen | im Durchschnitt mehr
Konzernbeschaf- als 500 Beschiftigten als 500 Beschiftig-
tigung zwischen 2014-2023 ten 2014-2023 und
2014 und 2023 ohne Finanz- und
[Variations- Immobilienunternehmen
koeffizient]
REG | RREG | REG, |QREG| REG | RREG| REG, |QREG| REG | RREG| REG, |QREG| REG | RREG | REG, | QREG
Ro- Ro- Ro- Ro-
bust bust bust bust
Immobilien . . . . . . . . - - - - - - - -
Industriewerte (-)** . (-)** . (-)* (-)* (-)* . . . (+)** . (+)* . (+)**
Kommunikations- . . . . . . o
dienstleistungen ) ’ ’ ' ' ’ ’ ’ t+) t+) t+) ’ +) +) (+)
Rohstoffe O B A e I N N A
Technologie (-)* . . . . . . (+)* | ()% | (#)** | (+)*** . (+)* | (#)** [(+)***| (#)*
Versorgungs— * % * *% * % * *%
unternehmen (+) (+)* | (+) . (+) (+)* | (+)
Zyklische \% _\* * * *% * *%
Konsumgiiter ) : : : ) : - . (+) (+)* | (+) . (+) ) (+)
Investmenttyp
Substanz . % .
[Value] (+) . . . (+) . . . (+)
Mischform . . x "
[Core] (+) . . . (+) . . . (+) . . . (+)
Wachstum " %
(Growth] (+) . . . . . . . (+)
Anzahl der 218 | 218 | 218 | 218 | 185 | 185 | 185 | 185 | 206 | 206 | 206 | 206 | 174 | 174 | 174 | 174
Unternehmen
Legende:

(+) positiver Effekt
(-) negativer Effekt
kein Effekt
— nicht zutreffend

Signifikanzniveaus: * p<0,1, ** p < 0,01, ***p < 0,001

Quelle: eigene Erhebung und Darstellung

c
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Anhang 4.1

Uberblick zur Datenbasis und Methodik fiir den Mitbestimmungsindex MB-ix

1

ooooo

ooooo

ooooo
| o |

Unternehmen

?
8%

Personen

MB-ix

one number approach

o

100

Quelle: Scholz/ Vitols 2016, Darstellung: Liith.
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Anhang 4.2

u Uberblick zur Konstruktion des Mithestimmungsindexes MB-ix
u mit seinen Komponenten
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Quelle: Scholz/Vitols 2016, Darstellung: Liith.
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ANHANG 4:
DER MITBESTIMMUNGSINDEX

Der Mitbestimmungsindex, kurz: MB-ix, wurde am
Wissenschaftszentrum Berlin flir Sozialforschung
entwickelt. Er misst die institutionelle Verankerung
von Mitbestimmung.

Der MB-ix setzt sich aus sechs Komponenten zu-
sammen, die wiederum aus verschiedenen sozialwis-
senschaftlich messbaren Einzelmerkmalen bestehen
(vgl. Mitbestimmungsreport 22). Umgekehrt formu-
liert, spiegeln die einzelnen Indikatoren jeweils kon-
krete Sachverhalte wider, werden dann zu thema-
tisch relevanten Komponenten zusammengefasst und
schlie3lich gewichtet im Gesamtindex zu einem einzi-
gen Messwert aggregiert (,one number approach”).
Der Mitbestimmungsindex kann fur jede untersuchte
Firma einen Wert zwischen Null und 100 annehmen.
Das Maximum ist erreicht, wenn alle Merkmale der
Verankerung der Mitbestimmung vollstandig vorhan-
den sind.

Die erste der sechs Komponenten des Mitbe-
stimmungsindexes analysiert die Zusammensetzung
des Aufsichtsrats und erhebt die Anzahl und Art der
Mandate der Arbeitnehmervertretungen. Die zwei-
te Komponente fokussiert ebenfalls auf die Struktur
des Aufsichtsrats und behandelt den stellvertreten-
den Aufsichtsratsvorsitzenden. Die dritte Komponen-
te spiegelt die Existenz und Besetzung der Ausschus-
se im Aufsichtsrat wider. Die vierte Komponente
konzentriert sich weniger auf die Unternehmensmit-
bestimmung, sondern vielmehr auf die Internationa-
lisierung und die betriebliche Mitbestimmung. Sie
misst den Grad der Internationalisierung und erhebt,
ob eine grenzliberschreitende Vertretung der Arbeit-
nehmerinteressen gewabhrleistet ist, das heif’t, ob
Europaische Betriebsrate beziehungsweise Betriebs-
rate in Europaischen Gesellschaften (Societas Euro-
paea, SE) existieren. Die funfte Komponente erfasst
die Einflussmoglichkeit des Aufsichtsrats, die aus
der Rechtsform und den damit verbundenen gesetz-
lich legitimierten Rechten und Pflichten resultiert. Die
sechste Komponente integriert schlieBlich die Exis-
tenz eines eigenstandigen Personalessorts im Vor-
stand. Einerseits verantwortet der Aufsichtsrat die
Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder,
so dass es einen direkten Einfluss auf die Struktur des
Vorstands gibt. Andererseits ist die gesonderte Ei-
genstandigkeit der Ausdruck fur die Relevanz der Per-
sonalarbeit neben anderen Vorstandsbereichen.

Das Zusammenwirken der sechs Komponenten be-
stimmt den Mitbestimmungsindex, wobei die einzel-
nen Bereiche unterschiedlich stark in den Index ein-
gehen. Die ersten vier Komponenten ergeben sich
aus einem engeren Verstandnis der Mitbestimmung
und werden damit als eher direkte Einflussfaktoren
mit jeweils 20 Prozent gewichtet. Die beiden weite-
ren Komponenten sind eher indirekte EinflussgroRen
und werden mit jeweils 10 Prozent gewichtet. An-
hang 4.3 zeigt die gewichteten Komponenten im Uber-
blick. Der Index erfasst damit sehr unterschiedliche


https://www.boeckler.de/pdf/p_mbf_report_2016_22.pdf

$]1-]~]2]C

Anhang 4.3

Komponenten des Mitbestimmungsindexes MB-ix

EinflussgrofRen Komponente Gewichtung
1: Zusammensetzung des Aufsichtsrats: Anzahl und Art 20
der Mandate der Arbeitnehmervertreter
2: Interne Struktur des Aufsichtsrats: Art und Mandat des 20
stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden
Direkt
3: Ausschusse: Anzahl, Art und Besetzung der 20
Aufsichtsratsausschuisse mit Arbeitnehmervertretern
4: EBR/Internationalisierung: Existenz europaischer Betriebsrate bzw. 20
SE-Betriebsrate und Anteil der Beschaftigten in Deutschland
5: Aufsichtsrat Einfluss: Rechtsform des Unternehmens 10
Indirekt 6: Personalvorstand: Existenz eines eigenstandigen Ressorts 10
Personal im Vorstand
Summe 100

Quelle: Scholz/ Vitols 2016

Dimensionen der Mitbestimmung und verknupft die
Instrumente mit den Akteuren wie Gewerkschaften,
Betriebsrate und internationale Arbeitnehmervertre-
tungen sowie das Management der Unternehmen. Er-
fasst wird damit das Ausmal’ der institutionell geron-
nenen und strukturell verankerten Mitbestimmung,
die in der Realitat von den Akteuren allerdings weiter
ausdifferenziert und unterschiedlich gelebt wird.
Damit weist der MB-ix aus Forschungsperspektive
zwei wesentliche Vorteile auf: die starke Differenzie-
rung in der konzeptionellen Erfassung der Mitbestim-
mung und die Kopplung zwischen betrieblicher Mit-
bestimmung und Unternehmensmitbestimmung. Da-
ruber hinaus bietet der MB-ix die Maoglichkeit, einen

WWw Online-Kalkulator zum MB-ix

X

Zusammenhang zu Indikatoren der unternehmens-
bezogenen Nachhaltigkeit herzustellen, zum Beispiel
zum Zusammenhang von MB-ix und ,guter Arbeit”,
der Rolle von Investoren, Innovationsaktivitaten oder
der Vergltung des Managements. Weiterhin bie-
tet der Datensatz aufgrund des mehrjahrigen Erhe-
bungszeitraums analytisch die Maoglichkeit zur Quer-
schnitts- und Léangsschnittbetrachtung. Der MB-ix
wurde bisher fur die Jahre 2006 bis 2023 kalkuliert,
fur alle 160 jeweils zum Jahresende im DAX, MDAX,
SDAX und TecDAX notierten Unternehmen erfasst so-
wie fur etwa 50 weitere paritatisch mitbestimmte Un-
ternehmen. Aul3erdem gibt es einen weiteren Daten-
satz fur den CDAX von 2010 bis 2023.

Auf https://www.mitbestimmung.de/html/mb-ix-kalkulator.html steht
ein Kalkulator zur Verfugung, mit dem die Berechnung des MB-ix flr
ein einzelnes Unternehmen maoglich ist. Dazu miissen einige unterneh-
mensspezifische Fragen beantwortet werden, etwa zur Zusammen-
setzung des Aufsichtsrats, zum stellvertretenden Vorsitzenden, zu den
Ausschussen, zur Existenz von Europaischen Betriebsraten oder zum
Personalressort im Vorstand. Basierend auf den Eingaben wird der spe-
zifische MB-ix-Wert ausgegeben. Die Nutzung steht allen offen und ist
kostenfrei. Verschiedene Studien sowie Poster, Videos und Broschiiren
stehen zur Verfligung unter https://www.mitbestimmung.de/mbix.
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GLOSSAR

Aktionarswert (Shareholder-Value): Im en-
geren betriebswirtschaftlichen Sinn
bezeichnet dies den Marktwert des
Eigenkapitals. Im weiteren Verstandnis
umfasst der Begriff aber auch Strate-
gien oder eine Unternehmenspolitik,
die auf die Steigerung des Eigenka-
pitals ausgerichtet sind und andere
Unternehmensziele (wie Nachhaltig-
keit) nachordnen. Letztlich geht es im
Shareholder-Value-Ansatz darum, die
Eigenkapitalrendite durch Gewinnma-
ximierung zu erhéhen.

Anteilseigner*innen: Das sind natlrliche
(z.B. Kleinanleger*innen) oder juristi-
sche Personen (z.B. Fonds), die Anteile
an einem Unternehmen besitzen,
beispielsweise in Form von gekauf-
ten Aktien. Die Rechte und Pflichten
der Anteilseigner*innen, etwa bei
Abstimmungen, bei der Gewinnbe-
teiligung oder bezlglich der Haftung,
variieren je nach Rechtsform des
Unternehmens.

Branchendummies: Bei Regressionsana-
lysen werden oft Kontrollvariablen
einbezogen. Bei der Analyse von Un-
ternehmensdaten sind das typischer-
weise die GroRe und die Branche. Die
GroRe kann zum Beispiel anhand von
Umsatzen oder der Marktkapitalisierung
gemessen werden, bei der Branche
gibt es nur die Moglichkeiten ,,zuge-
horig” oder ,,nicht zugehorig”. Daher
wird bei Branchen eine Dummy-Vari-
able eingeflihrt, die 1/0-codiert ist. In
der Regressionsanalyse kann dann der
Effekt auf die abhangige Variable be-
rechnet werden: Wenn beispielsweise
das Unternehmen zu einer speziellen
Industrie gehort, gibt es einen Zusam-
menhang zwischen Variable 1 und
Variable 2.

Chi-Quadrat-Test: Der Chi-Quadrat-Test
ist ein statistisches Verfahren, das
prift, ob ein Zusammenhang zwischen
zwei Variablen zufallig oder statistisch
signifikant ist.

Dividende: Die Dividende ist der an
Aktionar*innen ausgeschuttete Teil
des Gewinns.

Dividendenpolitik: Das ist die Unter-
nehmensstrategie zur Gewinnaus-
schiittung. Sie legt fest, ob, wann
und in welcher Hohe Dividenden an
Aktionar*innen ausgezahlt werden.

Dividendenrendite: Die Dividendenrendite
setzt die Dividende ins Verhéltnis zum
Aktienkurs.
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ESG: Die Abkulrzung steht fur Envi-
ronment, Social und Governance im
Kontext der Nachhaltigkeit. Gemessen
wird die Leistung eines Unternehmens
in den Bereichen Umwelt, Soziales
sowie Unternehmenssteuerung und
-kontrolle. Um dieses komplexe Pha-
nomen der Nachhaltigkeit messbar

zu machen, nutzen Ratingagenturen
(siehe Kapitalmarktakteure) systema-
tische Bewertungsverfahren (siehe
Scoringmodell).

Kapitalstock: Das ist der Bestand an
Sachanlagevermoégen, mit dem lang-
fristig produziert werden kann, etwa
Gebaude, Maschinen, Fahrzeuge und
Werkzeuge.

Kapitalmarktakteure: Das sind Akteu-

re, die Aktien, Anleihen und andere

Finanzinstrumente kaufen, verkaufen

oder vermitteln:

— Privatpersonen

— Banken, Kreditinstitute,
Fondsgesellschaften

— Staat, Regulierungs- und
Aufsichtsbehorden

— Ratingagenturen
(bewerten z.B. Aktien)

— Wirtschaftsprifer*innen
(kontrollieren z.B. Bilanzen)

Marktkapitalisierung: Ergibt sich aus
der Multiplikation der ausgegebenen
Aktien mit dem aktuellen Aktienkurs
und gibt damit den Borsenwert eines
Unternehmens wieder.

MB-ix (Mitbestimmungsindex): Er misst die
institutionelle Verankerung von Mit-
bestimmung. Der MB-ix setzt sich aus
sechs Komponenten zusammen, die
aus verschiedenen sozialwissenschaft-
lich messbaren Einzelmerkmalen
bestehen. Der Index kann Werte zwi-
schen o und 100 annehmen. Das Maxi-
mum ist erreicht, wenn alle Merkmale
der Verankerung der Mitbestimmung
vollstandig erfullt sind. Weitere Details
in Anhang 4.

Regressionsmodell und Signifikanzniveau:
Mit einem Regressionsmodell kann
der Zusammenhang zwischen einer
abhangigen und einer oder meh-
reren unabhangigen Variablen un-
tersucht werden. Das festgesetzte
Signifikanzniveau gibt an, welche
Wahrscheinlichkeit besteht, dass der
geschatzte Effekt nicht korrekt ist, die
Nullhypothese also falschlicherweise
verworfen wird. Oft werden fir diese
Fehlertoleranz die Signifikanzniveaus
in Hohe von p = 0,1 bzw. 10 Prozent Irr-
tumswahrscheinlichkeit, p = 0,05 bzw.
5 Prozent, p = 0,01 bzw. 1 Prozent und
p = 0,001 bzw. 0,1 Prozent genutzt. Der
p-Wert gibt an, wie wahrscheinlich

es ist, dass die Nullhypothese doch
stimmt (es also keinen Effekt gibt).
Beispielsweise gibt es in Modell 2 mit
dem Verfahren ,REG, Robust” einen
hoch signifikanten Einfluss der Pro-
fitabilitat auf die Beschéaftigungsent-
wicklung (siehe Anhang2). Der p-Wert,
also die Wahrscheinlichkeit, dass die
Nullhypothese stimmt (und es keinen
Effekt der Profitabilitat gibt), ist hier
kleiner als 1 Prozent. Da dieser Fehler
bei Verwerfen der Nullhypothese also
sehr gering ist, wird sie abgelehnt und
von einem hoch signifikanten Effekt
der Profitabilitat auf die Beschafti-
gungsentwicklung ausgegangen.

Rendite: Die Rendite ist der Ertrag be-
ziehungsweise Gewinn im Verhaltnis
zum eingesetzten Kapital.

Scoringmodell: Das ist ein systemati-
sches Verfahren, bei dem Unterneh-
men nach verschiedenen Kriterien
bewertet und vergleichbar gemacht
werden. Die Kriterien werden je nach
Fragestellung unterschiedlich gewich-
tet und verrechnet. So kénnen auch
komplexe Eigenschaften messbar ge-
macht werden — etwa Nachhaltigkeit
(siehe ESG) oder Verankerung der Mit-
bestimmung (siehe MB-ix).

Shareholder-Value: siehe Aktionarswert

Stakeholder: Das sind die Anspruchs-
gruppen eines Unternehmens. Sie
haben Anspriche, weil sie selbst

Teil des Unternehmens sind (z.B.
Anteilseigner*innen und Beschaftigte)
oder weil sie von den Aktivitaten des
Unternehmens beeinflusst werden
(z.B. Kunden, Wettbewerber oder der
Staat).

Variationskoeffizient: Statistisches Streu-
ungsmal, das angibt, wie stark Werte
um ihren Mittelwert schwanken. An-
ders als die Standardabweichung ist
der Variationskoeffizient dimensionslos
und ermaoglicht den Vergleich unter-
schiedlicher Variablen. Ausfiihrliche
Erlauterung siehe Kapitel 5.
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Das I.M.U. (Institut fur Mitbestimmung und Unternehmensfuhrung
der Hans-Bockler-Stiftung) berat und qualifiziert Arbeitnehmerver-

treterinnen und Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsraten, Betriebs-
und Personalraten sowie Arbeitsdirektorinnen und Arbeitsdirekto-

ren. Demokratie lebt von Mitbestimmung. Wir fordern eine Kultur,

in der Menschen sich einbringen, mitentscheiden und mitgestalten
konnen. Im Alltag und am Arbeitsplatz.

LINKEDIN

Auf unserer LinkedIn-Seite teilen wir regelmaf3ig spannende Best-
Practice-Beispiele, aktuelle Neuigkeiten aus unserem Institut und in-
teressante Einblicke in die Arbeit unserer engagierten Kolleg*innen.
Du erhaltst wertvolle Beitrage zu unseren I.M.U.-Fachthemen und
bleibst stets liber die neuesten Entwicklungen informiert. Folge uns
auf LinkedIn und bleibe immer auf dem neuesten Stand:

https://de.linkedin.com/company/
institut-fir-mitbestimmung-und-unternehmensfiihrung

MITBESTIMMUNGSPORTAL

Das Mitbestimmungsportal der Hans-Bockler-Stiftung bietet Arbeit-
nehmervertreterinnen und Arbeitnehmervertretern umfangreiches
Orientierungs- und Handlungswissen: aktuell, informativ und pass-
genau auf Eure Bedirfnisse zugeschnitten.

Jetzt kostenlos auf https://www.mitbestimmung.de registrieren und
fur unseren Newsletter anmelden.

MITBESTIMMUNG DURCH PRAXISWISSEN GESTALTEN

Betriebs- und Dienstvereinbarungen zeigen: Betriebliche Praxis
gestaltet heute gute Arbeit von morgen. Wir stellen Beispiele vor,
bei denen sich Mitbestimmungsakteure und Arbeitgeberinnen und
Arbeitgeber auf Regelungen verstandigt haben, um Folgen digitaler
und technologischer Entwicklungen positiv im Sinne der Beschaf-
tigten mitzubestimmen.

https://www.boeckler.de/betriebsvereinbarungen
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