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Win-win in mitbestimmten Unternehmen

Unternehmen, die einen mitbestimmten Aufsichtsrat haben, zahlen verlasslicher Dividenden
als diejenigen ohne Mitbestimmung. Zugleich ist die Beschaftigung stabiler.

Wenn Beschaftigte im Aufsichtsrat mitreden, haben auch
die Aktionarinnen und Aktionare etwas davon: Dividenden
flieRen regelmaRiger und schwanken weniger als bei nicht
mitbestimmten Unternehmen, was vor allem fur langerfris-
tig orientierte Anteilseignerinnen und -eigner wichtig ist. Da
Mitbestimmung zudem die Fluktuation bei der Beschafti-
gung senkt, kommt sie sowohl den Mitarbeitenden als auch
der Kapitalseite zugute. Das geht aus einer Untersuchung
des |.M.U.-Experten Robert Scholz hervor.

Scholz hat fur seine Analyse Daten von ins-
gesamt 231 Unternehmen ausgewertet, die von
2014 bis 2023 durchgehend im CDax, MDax, SDax
oder Dax gelistet oder paritatisch mitbestimmt
und im Freiverkehr oder an regionalen Borsen no-
tiert waren. Hinsichtlich ihrer Attraktivitat aus An-
legersicht wurden diese Unternehmen zwei unter-
schiedlichen Typen zugeordnet: ,,Substanzwerte”,
die sich durch eine stabile Marktposition, gerin-
ge Kursschwankungen und eine moderate Divi-
dendenausschittung auszeichnen, bieten sich
vor allem fur langfristige Investitionen an. Zu den
+Wachstumswerten” gehoren dagegen Firmen
mit einem riskanteren Geschaftsmodell, deren Be-
wertung starker schwankt. Die Kategorisierung
erfolgte anhand von Kennzahlen wie dem Verhalt-
nis des Buchwerts zum Borsenkurs oder dem er-
warteten Gewinnwachstum. Unter mitbestimm-
ten Unternehmen sind der Auswertung zufolge
durchaus auch Wachstumswerte, deutlich haufiger zahlen
sie aber zum anderen Segment: , Ihre Starken sind ihre eta-
blierte Marktposition und ihre wirtschaftliche Substanz”,
schreibt Scholz.

Fur Anlegerinnen und Anleger sind die mitbestimmten
Unternehmen unter anderem wegen ihrer Dividendenpoli-
tik attraktiv: Diejenigen Unternehmen, die ihre Dividende im
gesamten Beobachtungszeitraum konstant gehalten haben,
sind zu 85 Prozent mitbestimmt, diejenigen, die jedes Jahr ei-
nen schwankenden Betrag ausgeschuttet haben, zu 67 Pro-
zent. Von den Unternehmen, die Uberhaupt keine Dividende
gezahlt haben, verfugen dagegen nur 26 Prozent uber ei-
nen mitbestimmten Aufsichtsrat. Aus langfristiger Perspek-
tive der Aktionarinnen und Aktionare kommt hinzu, dass die
Schwankungen der Dividendenrendite — der Dividende pro
Aktie im Verhaltnis zum Borsenkurs — bei den mitbestimmten
Firmen geringer ausfallen.

Zwar seien die Arbeitnehmervertretungen im Aufsichtsrat
nicht verantwortlich fiir die Dividendenpolitik der Unterneh-
men, erklart der I.M.U.-Experte. Die Analyse zeige aber klar,
dass sie fiir die Ausschittung von Dividenden nicht hinder-
lich sind. Teilweise werde in der wissenschaftlichen Debatte
die Auffassung vertreten, dass Mitbestimmung die Aktionars-
interessen stark einschrankt, bei den betrachteten Unterneh-
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men sei das aber nicht der Fall. Denn zumindest fir langfris-
tig orientierte Anteilseignerinnen und -eigner gelte, dass sie
uber die Dividenden stabile Renditen erzielen konnen.
Zudem ergibt sich aus der Untersuchung, dass die Di-
videnden gerade in den Unternehmen stabil sind, in denen
das auch fur die Beschaftigung gilt, und umgekehrt. Scholz
erklart seine Ergebnisse damit, dass Arbeitnehmervertrete-
rinnen und -vertreter sich gegen allzu riskante Geschafts-
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strategien einsetzen, weil sie Gefahren fiir Standorte und
Jobs eindammen wollen. Tatsachlich lasst sich nachwei-
sen, dass Mitbestimmung und hohe Gewinne die Beschafti-
gungsstabilitat fordern, wobei die Rolle der Mitbestimmung
schwerer wiegt. Das gilt auch dann, wenn Faktoren wie die
Unternehmensgrofe, die Branche und weitere Kontrollgro-
Ben statistisch berlicksichtigt werden.

.Die Forschungsergebnisse zeigen eine Win-win-
Situation in mitbestimmten Unternehmen”, sagt [.M.U.-Di-
rektor Daniel Hay. Das passe zu den Resultaten friherer
Studien: ,Stark mitbestimmte Unternehmen investieren
mehr, sie verfolgen haufiger eine Innovationsstrategie und
sie sind wirtschaftlich erfolgreicher, kommen auch bes-
ser durch Krisensituationen als Unternehmen, die wenig
oder keine Mitbestimmung haben.” Allerdings seien solche
Win-win-Konstellationen kein Naturgesetz. Wenn das Ma-
nagement beispielsweise einseitig auf Personalabbau setzt
und Investitionen in Belegschaft und Technik herunterfahrt,
sei es nachvollziehbar, wenn Beschaftigtenvertreterinnen
und -vertreter Dividenden noch kritischer sehen. Denn das
ausgeschuttete Geld fehle dann womaoglich, um das Unter-
nehmen fit fir die Zukunft zu machen. <
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