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Zusammenfassung Eine hohe Anzahl von Fusionen und Ubernahmen scheitert.
Gleichwohl sind Fusionen und Ubernahmen an der Tagesordnung. Als eine Erkla-
rung hierfiir wird die Hybris-Hypothese diskutiert, d.h. die These, dass sich Entschei-
dungstriager der aufnehmenden Unternehmen systematisch iiberschitzen. Um diese
These zu testen und um gegebenenfalls Malnahmen gegen Hybris zu ergreifen, sind
verlassliche Indikatoren fiir Hybris erforderlich. Die Arbeit stellt die in der Literatur
entwickelten Indikatoren vor und diskutiert deren Vor- und Nachteile.

Schliisselworter Hybris - Mergers & Acquisitions
JEL Klassifikationen G34 - M10

Abstract Although corporate acquisitions are ubiquitous a large number of M&A
fails. One explanation for such failure is the hubris hypothesis for corporate
takeovers. A decision maker affected with hubris (or overconfidence) will overes-
timate his abilities in raising potential synergies and is likely to make investment
decisions destroying shareholder wealth. The growing literature on CEO hubris pro-
poses various ways to measure hubris. We present these indicators and discuss possi-
ble advantages and drawbacks. (71 words)
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270 F. Homberg, M. Osterloh

1 Einleitung

Der Aufkauf von Unternehmen (M&A, Mergers & Acquisitions) ist ein seit
langem untersuchtes Phédnomen, weil viele Unternehmensakquistionen scheitern.
Gemil Jansen (2004: 109) konnten 60 % der Manager, die ihr Akquisitions-
management als gut bis sehr gut bewerteten, keine Kurs- oder Umsatzsteige-
rung verzeichnen. Die Misserfolgsquote liegt laut empirischen Studien relativ sta-
bil bei 50 % (Jansen 2004: 110; Kitching 1974; Schoenberg 2006). Akquisitio-
nen stellen sich demnach in der Hilfte aller Fille als Fehlentscheidungen her-
aus.

In der Vergangenheit hat sich die M&A Aktivitit hiufig in sog. Ubernahmewel-
len konzentriert (Jansen 2001: 66ff.; Miiller-Stewens und Lechner 2003: 288; Miil-
ler 1998). Solche Wellen wurden z.B. von 1895-1904, in den 20er Jahren, zu Be-
ginn der 70er und am Ende der 80er Jahre identifiziert (Miiller 1998: 64 ff.). Abb. 1
zeigt die Entwicklung der letzten Jahre und verdeutlicht die Wellen der Jahre 99/00
und 05/06.

Die Ubernahmewellen konnen als Rennen um die besten Zielfirmen inter-
pretiert werden, was zur Folge hat, dass sich die Kaufinteressenten gegenseitig
iiberbieten und dadurch die Erfolgswahrscheinlichkeit mindern: Je hoher der ge-
zahlte Preis, desto grofer miissen die zu erzielenden Synergien ausfallen, da-
mit sich eine Akquisition auszahlt. Synergien entstehen, ,,wenn der Marktwert
aus der gemeinsamen Nutzung zweier Aktivititen bzw. Ressourcen grofer ist
als die Summe der einzelnen Marktwerte bei einer separaten Nutzung® (Kri-
kel 2002: 1910). Quellen von Synergien sind Skaleneffekte (Economies of Sca-
le), Verbundeffekte (Economies of Scope), Lerneffekte sowie finanzielle Syn-
ergien und Steuervorteile (vgl. z.B. Ansoff 1965; Goold und Campbell 1998;
Iversen 2000; Krikel 2002; Milgrom und Roberts 1992).! Manche Akquisitio-
nen werden durchgefiihrt, weil das aktuelle Management als ineffizient bewertet
wird und deshalb ersetzt werden soll (Jensen 1986; Markelevich 2003; Seth 1990;
Trautwein 1990).

In der Literatur lassen sich unterschiedliche Erkldrungen fiir das Scheitern von
Akquisitionen finden, z.B. fehlende oder verzerrte Informationen iiber tatsachliche
Synergieeffekte, Eigennutz der Manager” oder eine unbewusste Uberschitzung der
eigenen Fiahigkeiten durch das Management der aufnehmenden Unternehmung. Eine
solche Selbstiiberschitzung wird als Hybris bezeichnet. Der Begriff ,,Hybris* be-
zeichnete in der Antike frevelhaften Ubermut, Selbstiiberhebung und Vermessenheit
gegeniiber den griechischen Gottern (Duden Fremdwérterbuch 1990: 321).3

Ein grofes Problem ist, dass Synergiepotenziale zukiinftige Gelegenheiten fiir eine Wertschopfung dar-
stellen, die aufgrund vergangenheitsbezogener Daten bewertet werden miissen. Deshalb besteht viel Spiel-
raum fiir die Uberbewertung von moglichen Synergien, was letztendlich zur Explosion der Akquisitions-
pramien fiihren kann.

2Conyon und Clegg (1994) weisen nach, dass die Gehaltssteigerung der Entscheidungstriger mit der Hdu-
figkeit von Ubernahmen positiv korreliert ist.

3Weitere Definitionen sind: (a) Hubris: arrogant pride (Oxford Advanced Learners Dictionary, S. 607,
4 ed, 1989). (b) Hybris: Ubermut, Stolz; Frevel, Trotz; ... bei den antiken Dichtern und Geschichtsschrei-
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272 F. Homberg, M. Osterloh

Die Hybris-Forschung wurde durch einen Artikel von Roll (1986) ausgeldst. Darin
wird erstmalig die These entwickelt, dass Akquisitionen héufig durchgefiihrt werden,
weil die Entscheidungstriger sich selbst iiberschitzen. Seitdem hat sich eine Vielzahl
von Autoren mit dieser These beschiftigt (Chatterjee und Hambrick 2007; Hayward
und Hambrick 1997; Hietala et al. 2000; Kroll et al. 2000; Malmendier und Tate
2005a, 2008; Seth et al. 2000, 2002).

Die Hybris-Forschung hat sich aus der Kritik am ckonomischen Standardmodell
entwickelt. Diese Forschungsrichtung wird unter dem Begriff ,,Psychologische Oko-
nomik* bzw. ,,Behavioral Finance* zusammengefasst. Misserfolge in Akquisitionen
werden mit psychologischen Erkenntnissen iiber das Entscheidungsverhalten von In-
dividuen erklért. Hauptproblem ist dabei die Entwicklung verlisslicher Indikatoren
fiir Hybris. Gegenstand dieser Arbeit ist deshalb die Darstellung der bisher entwi-
ckelten Hybris-Indikatoren sowie ihrer jeweiligen Vor- und Nachteile. Generell be-
steht bei der Untersuchung von M&A die Schwierigkeit der eindeutigen Messung
des Erfolgs, da verschiedene ErfolgsmaBstibe angelegt werden konnen (z.B. ROE,
ROA, Aktienkurssteigerung, aber auch Zugang zu neuen Mirkten, Neuproduktent-
wicklungen etc.). Auf die Besonderheiten der unterschiedlichen Methoden, die zur
Ermittlung des Akquisitionserfolges dienen, kann im Rahmen dieser Arbeit nicht de-
tailliert eingegangen werden.

In Abschn. 2 werden die theoretischen Grundlagen der Hybris-Forschung skiz-
ziert. Abschn. 3 stellt die Hybris-Erkldrung fiir Akquisitionen sowie verwandte Kon-
zeptionen vor und geht auf ihre psychologischen Grundlagen ein. Abschn. 4 beschiif-
tigt sich mit den quantitativen und qualitativen Indikatoren, die zur Identifikation von
Hybris entwickelt worden sind.* Abschn. 5 nimmt eine Wiirdigung dieser Indikato-
ren vor. Abschn. 6 zeigt Ankniipfungspunkte zu anderen Forschungsgebieten auf und
zieht ein abschlieendes Fazit aus den vorhergehenden Betrachtungen.

2 Theoretische Grundlagen der Hybris-Forschung

Die Forschung zur Hybris hat sich im Zuge der Kritik am Skonomischen Stan-
dardmodell des ,,homo oeconomicus‘ durch die psychologische oder verhaltenswis-
senschaftliche Okonomik enwickelt.’ Diese analysiert Entscheidungsverhalten, wel-
ches in systematischer Weise von dem Nutzen maximierenden Verhalten des ,ho-

bern die Selbstiiberhebung des Menschen, bes. gegeniiber der Macht der Gétter, die deren Neid und Zorn
herausfordert (Der Grosse Brockhaus 1984, Bd. 10, 110). (c) Hubris: exaggerated pride self-confidence,
often resulting in retribution (Hayward und Hambrick 1997: 106, zit. nach Webster’s Dictionary).

Hm Vordergrund steht die Art des Indikators, nicht die einzelne Studie. Obwohl die meisten untersuch-
ten Studien nur eine der beiden Varianten benutzen, kann es vorkommen, dass einzelne Studien sowohl
quantitative als auch qualitative Indikatoren einsetzen. In diesen wenigen Fillen, werden die Studien inner-
halb der Darstellung des entsprechenden Indikators vorgestellt. Es kann also zu mehrfachen Nennungen
einzelner Untersuchungen kommen.

SWir sind der Ansicht, dass die Bezeichnung ,,psychologische Okonomik* treffender ist als ,,verhaltens-
wissenschaftliche Okonomik*. Zwei Griinde sprechen dafiir: Erstens haben Okonomen menschliches Ver-
halten schon lange untersucht bevor der Begriff ,,verhaltenswissenschaftliche Okonomik* aufgetaucht ist.
Zweitens hat schon Simon (1985) hervorgehoben, dass das Wort ,,behavioral irrefithrend ist, da es mit
dem ,,behavioristischen* Ansatz der Psychologie verwechselt werden konnte.
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Fusionen und Ubernahmen im Licht der Hybris 273

mo oeconomicus‘ abweicht (Frey und Benz 2002; Osterloh 2006). Die psychologi-
sche Okonomik geht von einem realititsniheren Menschenbild aus als das konomi-
sche Standardmodell, weil sie aus der Psychologie gewonnene Erkenntnisse tiber das
menschliche Verhalten beriicksichtigt (Tversky und Kahnemann 1974; Shleifer 2000;
Kahnemann 2003; Ariely 2008).

Behavioral Finance ist ein Teilbereich der psychologischen Okonomik, welcher
das Verhalten von Akteuren am Finanzmarkt analysiert (Shiller 2003; Stracca 2004).
Es wird darin z.B. irrationales Entscheidungsverhalten von Anlegern untersucht.
Auch die Hybris-Forschung fiigt sich in diese Perspektive ein. Entscheidungen, die
unter dem Einfluss von Hybris getroffen werden, sind Abweichungen von dem ratio-
nalen Entscheidungsverhalten des ,homo oeconomicus®.

Baker et al. (2007) identifizieren zwei voneinander zu trennende Stromungen in-
nerhalb der Behavioral Finance: den ,,irrational investors approach” und den ,,irra-
tional managers approach®. Beide Ansitze gehen von unterschiedlichen Annahmen
beziiglich des rationalen Verhaltens verschiedener Akteursgruppen aus:

Der ,.irrational investors approach® nimmt an, dass Aktienhidndler mitunter irra-
tionale Entscheidungen treffen, wihrend Manager von Unternehmen rationale Ent-
scheider sind. ,Rationalitit* wird hier als die Fihigkeit verstanden, Uber- und
Unterbewertungen von Anlageprodukten zu erkennen. Der Finanzmarkt wird da-
bei als nicht informationseffizient angesehen.(’ Dies fiihrt dazu, dass die Preise am
Finanzmarkt nicht den korrekten Wert einer Anlage abbilden. Ziel dieses Ansat-
zes ist es, Uber- oder Unterbewertungen bestimmter Anlageprodukte zu identifizie-
ren.

Der ,,irrational managers approach* geht von irrationalen Entscheidungen der Un-
ternehmensmanager aus, z.B. unter dem Einfluss von Hybris (Baker et al. 2007: 35).
Im Gegensatz zum ,,irrational investors approach® werden hier informationseffiziente
Finanzmérkte angenommen, in denen rationale Aktienhéndler agieren: Die Héndler
sind in der Lage, die Fehlentscheidungen der Manager zu erkennen und ihren Vorteil
daraus zu ziehen. Ziel dieser Forschungsrichtung ist es, die Einflussfaktoren zu iden-
tifizieren, die zu Fehlentscheidungen von Managern fiithren, und deren Auswirkungen
zu analysieren.

Die Forschung zur Hybris in Akquisitionen geht vom ,,irrational managers ap-
proach aus. Demnach konnen zwar einzelne Manager irrational entscheiden. Diese
Fehlentscheidungen fiihren auf effizienten Informationsmirkten, welche die Informa-
tionen aggregieren, zu Kursreduktionen. Aus dieser Sicht ist das Konzept der (irratio-
nalen) Hybris mit dem Konzept der (rationalen) Finanzmérkte vereinbar (Malmendier
und Tate 2008: 22). Die Hybris- Forschung bildet damit einen Baustein zur Erkldrung
realen Entscheidungsverhaltens in Unternehmen.

5GemiB Spremann (2002: 404) heifit ein Markt informationseffizient, ,,wenn es einem Investor nicht mog-
lich ist, durch Einholen und Verarbeiten von Detailinformationen iiber die zur Auswahl stehenden Objekte
(...) zu einem iiberlegenen Anlageergebnis zu gelangen.* In der Literatur wird meist die sog. halb-strenge
Markteffizienz unterstellt. Dabei wird. angenommen, dass der Markt siamtliche 6ffentlich verfiigbaren In-
formationen reflektiert, nicht aber z.B. Insider-Informationen (vgl. z.B. Fama 1998).
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274 F. Homberg, M. Osterloh

3 Das Konzept der Hybris (Selbstiiberschitzung)

Die Selbstiiberschitzungsthese wurde von Roll (1986) in die wissenschaftliche Li-
teratur zu Akquisitionen eingefiihrt. Gemil3 dieser These fiihrt Selbstiiberschiit-
zung (synonym: dt.: ,,Hybris* oder engl.: ,,overconfidence®, ,hubris*) der Entschei-
dungstriager — ausgelost durch Stolz, iibertriebene Eitelkeit oder extrem ausgeprégtes
Selbstvertrauen — zu Uberbewertungen von Zielunternehmen und folglich zu einem
zu hohen Kaufpreis.” Die entscheidenden Manager schitzen ihre Fihigkeit falsch ein,
Mehrwert in Akquisitionsprojekten erzeugen zu konnen. Der Gedanke des iibermé-
Big ausgeprigten Selbstvertrauens wurde in verschiedenen Studien zu Akquisitionen
aufgegriffen. So definieren Chatterjee und Hambrick (2007: 356): “Hubris is exagge-
rated self-confidence, with the connotation that retribution will follow.”

Im Fall der Hybris ist der Kdufer tiberzeugt, mit dem Kauf Synergien zu erzielen,
die andere Personen nicht realisieren konnten. Deshalb wird ein iiberhohtes Angebot
fiir das Zielunternehmen gemacht. Sind intern ausreichende Mittel zur Finanzierung
der Transaktion vorhanden so verstérkt sich der negative Effekt von Hybris auf den
Akquisitionserfolg (Malmendier und Tate 2008).% (. ..) overconfident managers feel
that they have the ability to identify hidden synergies and pick promising targets that
others cannot.” (Doukas und Petmezas 2007: 537). Eine solche Haltung wird durch
den ,,Self-Attribution Bias“ erklart (Doukas und Petmezas 2007; Block und Funder
1986; Langer und Roth 1975). Er besagt, dass bei Erfolgen ein zu hoher Anteil und
bei Misserfolgen ein zu geringer Anteil den eigenen Handlungen zugeschrieben wird
(Kahnemann 2003; Kahnemann und Tversky 1986): ,,(...) self-attribution of past
success leads to hubris in future decision making* (Billet und Qian 2005: 22).

Hinzu tritt der ,better than average* — Effekt (Billet und Qian 2008; Doukas
und Petmezas 2007; Hirshleifer, 2001; Kahnemann 2003; Langer und Roth 1975;
Larrick et al., 2007; Moore und Healy, 2008): Individuen neigen dazu, ihre eigenen
Féhigkeiten hoher einzuschétzen als die anderer Individuen. Z.B. schitzt einer Um-
frage zufolge eine Mehrheit von Autofahrern ihre Fahrqualititen hoher als die des
Durchschnitts ein (Svenson, 1981). Beide Effekte — der ,,self-attribution bias* und
der ,,better than average* — Effekt — konnen eine Hybris auslosen oder verstérken.
Einige Autoren sehen keinen wesentlichen Unterschied zwischen diesen beiden Ef-
fekten und betrachten sie als wichtigen Ausloser von Hybris (Doukas und Petmezas
2007: 537).

Mit dem Begriff der Hybris verwandt ist der des Narzissmus, jedoch ist der Zu-
sammenhang unklar. Einigkeit besteht dariiber, dass beide Konstrukte eng zusam-
menhingen: ,,Moreover, we (...) find that narcissists report more positive and more

"In diesem Beitrag wird ausschlieflich von Hybris gesprochen, da in erster Linie das Konstrukt der
,,Selbstiiberschitzung* interessiert und die Auswirkungen einer ,,Uber*-Schitzung der eigenen Fihigkei-
ten im Vordergrund stehen. Dies geschieht im Bewusstsein, dass auch eine Selbstunterschitzung Auswir-
kungen auf unternehmerische Entscheidungen haben kann. Die moglichen Auswirkungen einer Selbstun-
terschitzung in Bezug auf Fusionen und Ubernahmen werden aber in der Literatur nicht diskutiert.

8 An dieser Stelle bestehen Parallelen zur Free Cash Flow (FCF) Hypothese von Michael Jensen (1986).
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die FCF Hypothese im Kern ein Argument der Agenturtheorie ist,
bei der das bewusste Handeln des Entscheidungstrigers fiir seine personliche Nutzensteigerung im Mit-
telpunkt steht. Bei der Hybris Hypothese steht dagegen das unbewusste Handeln im Vordergrund. Daher
wird hier nicht detailliert auf die FCF Hypothese eingegangen.
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Fusionen und Ubernahmen im Licht der Hybris 275

confidently held self-views than do others* (Morf und Rhodewalt 2001: 186). Einige
Autoren stellen Narzissmus als einen von mehreren Faktoren dar, die Hybris auslosen
konnen (Kroll et al. 2000). Andere Autoren sehen Hybris als kurzfristigen Zustand
wihrend Narzissmus als eine tief verwurzelte Personlichkeitseigenschaft begriffen
wird. ,,(...) narcissism is the more fundamental, ingrained property* (Chatterjee und
Hambrick 2007: 357). Die Hybris stellt danach nur eine Facette des Narzissmus-
Konstrukts dar.

Die Unterscheidung zwischen Hybris und Narzissmus ist in den Disziplinen nicht
einheitlich, insbesondere im Hinblick auf die Bedeutung, die Feedback zugeschrie-
ben wird. In der psychologischen Forschung wird Narzissten eine Ubersensibilitit fiir
und eine aktive Suche nach Feedback attestiert (Morf und Rhodewalt 2001). In der
okonomischen Hybris-Forschung, der wir uns anschlieSen, wird hingegen fehlendes
Feedback als ein Ausloser fiir Hybris angesehen (Malmendier und Tate 2008).

3.1 Empirischer Nachweis fiir Hybris

Managerinnen und Manager stellen sich iiblicherweise nicht fiir psychologische Tests
zur Verfiigung. Deshalb wird nach beobachtbaren Indikatoren fiir Hybris gesucht, von
denen gezeigt werden kann, dass es einen signifikanten statistischen Zusammenhang
zwischen ihnen und einer Wertvernichtung durch Akquisitionen gibt. Die Ermittlung
verlasslicher Hybris-Indikatoren stellt das Hauptproblem der Hybris-Forschung dar.
Sie werden in Abschn. 4 vorgestellt und diskutiert. Der Nachweis von Wertvernich-
tung bzw. von Erfolgsfaktoren geschieht in den meisten Féllen mittels sog. abnor-
maler Renditen. Als abnormale Rendite wird eine aulergewohnliche Kurssteigerung
bezeichnet, die auf die Akquisition zuriickzufiihren ist. Bei hoher Ausprigung des
Hybris-Indikators und gleichzeitigem Auftreten von negativen abnormalen Renditen
wird auf Hybris geschlossen. Einige Beispiele mogen dies erlautern:

Als eine der Ersten haben sich Hayward und Hambrick (1997) mit der Messung
von Selbstiiberschitzung im Kontext von Akquisitionen beschiftigt. Sie gehen davon
aus, dass die Akquisitionsentscheidung mafgeblich durch den CEO geprigt ist. In
ihrer Stichprobe von 106 Akquisitionen finden Hayward und Hambrick (1997) starke
Evidenz fiir ihre Hypothesen: Je groRer die Hybris,’ desto groBer die Akquisitions-
pramie, die fiir Zielfirmen gezahlt wird und desto hoher sind die Verluste des Kéaufers.
Dieser Effekt ist geringer, wenn das Aufsichtsgremium unternehmensfremde Perso-
nen enthalt.

Eine neuere Untersuchung ist die von Malmendier und Tate (2008). Sie beziehen
738 CEOs von 394 Firmen und 896 Akquisitionen in die Untersuchung ein. Firmen
von CEOs, die von Hybris‘o befallen sind, weisen wesentlich schlechtere Akquisiti-
onsergebnisse (gemessen an abnormalen Renditen) auf als Firmen, deren CEOs als
,hormal® eingestuft werden. Einige Studien zeigen, dass der kulturelle Hintergrund,

9Hayward und Hambrick (1997) messen Hybris anhand des Erfolgs in der Vergangenheit, der Presse-
berichterstattung sowie des Gehalts des CEOs im Verhiltnis zum Gehalt des am zweitbesten bezahlten
Mitarbeiters der Firma. Siehe hierzu Abschn. 4.

10Malmendier und Tate (2008) messen Hybris anhand der Presseberichterstattung sowie des Ausiibungs-
zeitpunktes von Optionen.
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276 F. Homberg, M. Osterloh

insbesondere die Nationalitit, einen Einfluss auf die Hybrisneigung haben kann (z.B.
Yates et al. 1997; Yates et al. 1996). Im Vergleich von USA, China und Japan findet
sich in Japan die niedrigste Hybrisneigung.

3.2 Simultanes Auftreten von Synergierealisierung, Eigennutz und Hybris

Synergierealisierung, Eigennutz und Hybris sind in M&A oft gleichzeitig vorhanden
und sind empirisch schwer auseinander zu halten.

3.2.1 Simultanes Auftreten von Synergiestreben und Hybris

In der urspriinglichen Hypothese von Roll (1987) wird das gemeinsame Auftreten
von Hybris und Synergien nicht betrachtet, im Gegensatz zu spiteren Studien (Ber-
kovitch und Narayanan 1993; Seth et al. 2000). Dies fiihrt zu einer abgeschwich-
ten Form der Hybris-Hypothese, welche die Autoren fiir realistischer halten: Einige
Unternehmensaufkiufe fiihren tatsichlich zu Synergien. Dabei konnen aber Bewer-
tungsfehler auftreten, d.h. unter dem Einfluss von Hybris kdnnen die Synergien iiber-
schiitzt werden. In der Folge kommt es zu iiberhohten Ubernahmeprimien (Seth et
al. 2000: 390).

3.2.2 Simultanes Auftreten von Eigennutz und Hybris

Auch die Unterscheidung von Eigennutz und Hybris ist empirisch schwierig. Zum
einen ist das beobachtbare Ergebnis, d.h. eine Wert vernichtende Akquisition, in die-
sen Fillen identisch (Berkovitch und Narayanan 1993). Zum anderen ist es moglich,
dass der oder die CEO zwar von Hybris befallen ist, es aber unklar ist, ob die Hybris
mit der Verfolgung des Aktionérsinteresses oder mit Eigennutz einhergeht. Die be-
treffende Person kann iiberzeugt davon sein, die angestrebten Synergien zum Wohle
des Unternehmens zu nutzen (Weston et al. 1990: 203). Sie kann aber auch das eigene
Einkommen zu maximieren suchen, weil Akquisitionen in der Regel zu Gehaltsstei-
gerungen fiir den CEO des aufnehmenden Unternehmens fiihren (vgl. z.B. Bliss und
Rosen 2001; Seth et al. 2000). An diesem Beispiel wird die Schwierigkeit deutlich, in
einer empirischen Analyse treffsicher zwischen Eigennutz und Hybris zu unterschei-
den.

Im Folgenden werden Ansitze vorgestellt, die versuchen zwischen Hybris, Ei-
gennutz und Synergierealisierung zu unterscheiden. Es sind dies z.B. Verfahren zur
Analyse von Wertzuwachskorrelationen (Berkovitch und Narayanan 1993; Seth et
al. 2000) und die Analyse des Zeitraums, in dem Manager Optionen ihres eigenen
Unternehmens halten (Malmendier und Tate 2008).

4 Indikatoren zur Erfassung der Hybris

Zur Identifikation von Hybris werden sowohl quantitative als auch qualitative Indi-
katoren eingesetzt. Einige Studien verwenden beide Typen von Indikatoren. Zwei
Studien (Hayward und Hambrick 1997; Chatterjee und Hambrick 2007) bilden aus
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qualitativen und quantitativen Indikatoren einen Index als zusitzliches quantitatives
MaB, der aber keinen wesentlichen zusitzlichen Informationsgehalt im Hinblick auf
die Messung der Hybris bietet. Wir betrachten ihn deshalb nicht als eigenstdndigen
Indikator.

In den folgenden Abschnitten werden die in der Literatur eingesetzten Indikatoren
beschrieben und die zugrunde liegenden Argumentationslinien dargestellt. Alle diese
Indikatoren hiingen signifikant mit einer Wertvernichtung bei Akquisitionen zusam-
men, d.h. weisen signifikant negative Korrelationen mit entsprechenden Erfolgsma-
Ben auf.!!

4.1 Quantitative Indikatoren

Zu den quantitativen Indikatoren zidhlen Wertzuwachskorrelationen, der Einsatz von
Kennzahlen aus dem Rechnungswesen, die Managementvergiitung, die Akquisitions-
hiufigkeit sowie private Investitionen der CEOs.

4.1.1 Wertzuwachskorrelationen

Anhand von Wertzuwachskorrelationen wird versucht zu ermitteln, ob Synergie, Ei-
gennutz oder Hybris vorliegen. Grundlage zur Berechnung der Wertschwankungen
und der zugehorigen Korrelationen sind abnormale Renditen. Wir stellen exempla-
risch das Vorgehen von Berkovitch und Narayanan (1993) dar.

In einem ersten Schritt berechnen die Autoren in ihrem Datensatz drei GroBen:
den Wertzuwachs der Zielunternehmen in einem Zeitraum, der fiinf Tage vor und
nach der Ankiindigung umfasst; den Wertzuwachs der kaufenden Unternehmen (auch
fiinf Tage vor und nach der Ankiindigung) sowie den gesamten Wertzuwachs. Die
letztgenannte Grofle setzt sich aus den beiden anderen zusammen und steht so-
mit fiir ein hypothetisch fusioniertes Unternehmen. Es gilt folgender Zusammen-
hang:

Wertzuwachs (Ziel) + Wertzuwachs (Kéufer) = Gesamter Wertzuwachs
( = hypothetische GroBe)
Der Wertzuwachs der einzelnen Firmen wird berechnet, indem zuerst der Marktwert
der Firma sechs Tage vor der erstmaligen Ankiindigung einer Akquisition ermittelt

wird. Mit Hilfe der abnormalen Renditen kann anschliefend die Verdnderung des
Marktwertes berechnet werden.!> Alle Wertzuwiichse konnen sowohl positive als

Uwir méchten an dieser Stelle deutlich darauf hinweisen, dass die Hybris nur einer von mehren moglichen
Griinden fiir das Scheitern von Akquisitionen ist. Ein besonders hiufig diskutierter Scheiterungsgrund
einer Akquisition sind z.B. Integrationsschwierigkeiten.

12 Technisch erfolgt dabei ein Vergleich der tatsdchlichen Renditen der Aktien der Transaktionspartner mit
einer geschitzten unter normalen Bedingungen zu erwartenden Rendite. Diese ,,erwartete” Rendite wird
auf der Basis von Daten aus einem Zeitfenster berechnet, das 300 Handelstage vor der Akquisitionsankiin-
digung beginnt.
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auch negative Werte annehmen.'? Dieses Vorgehen setzt voraus, dass sowohl Kiufer-
als auch Zielunternehmen borsennotiert sind.

Im Mittelpunkt der Analyse steht der Zusammenhang des Wertzuwachses der Ziel-
unternehmen mit den anderen beiden Groflen. Berkovitch und Narayanan (1993) lei-
ten basierend auf den Erklarungen fiir Akquisitionen (Synergiestreben, Eigennutz
und Hybris) die folgenden Zusammenhénge ab:

Im Synergiefall streben die Manager von Kiufer- und Zielfirma danach, den Un-
ternehmenswert ihrer Firma zu maximieren. Daraus folgt, dass ein positiver Effekt
bei beiden Transaktionspartnern vorhanden sein sollte. Im Eigennutzfall bereichern
sich die Manager der kaufenden Unternehmung. Das senkt den gesamten Wertzu-
wachs und den Wertzuwachs der Eigner des kaufenden Unternehmens. Im Hybrisfall
werden mogliche Wertzuwichse seitens des Managements des kaufenden Unterneh-
mens falsch eingeschitzt, wodurch die Zahlungsbereitschaft steigt. Ein iiberhchter
Ubernahmepreis bedeutet eine Umverteilung zugunsten der Eigentiimer der Zielfir-
ma. Daher besteht kein Zusammenhang zwischen dem Wertzuwachs der Zielunter-
nehmung und dem gesamten Wertzuwachs der (angenommenen) fusionierten Unter-
nehmung.

In einem zweiten Schritt wird der Datensatz in zwei Untergruppen von Akqui-
sitionsfillen geteilt, um zwischen der Synergie- und der Eigennutz-Erkldrung un-
terscheiden zu konnen. Dazu wird der Wertzuwachs der fusionierten Unternehmen
eingesetzt. Die Synergie-Erkldrung impliziert, dass die Summe der Wertzuwéch-
se von kaufender Firma und Zielfirma positiv ist. Daher sind in der ersten Sub-
Gruppe nur Akquisitionen enthalten, die einen positiven Wertzuwachs aufweisen
(,,Synergie“-Stichprobe). Die Eigennutzerkldrung impliziert, dass eine Akquisition
zu einem Wertverlust fiihrt. Aus diesem Grund wird die zweite Untergruppe aus Ak-
quisitionen gebildet, bei denen die Summe der Wertverdnderung von kaufender Firma
und Zielfirma negativ ist (,,Eigennutz““-Stichprobe).

In einem dritten Schritt werden die beiden Subgruppen auf Hybris untersucht.
Da Hybris gleichzeitig mit Synergien und Eigennutz auftreten kann, versuchen Ber-
kovitch und Narayanan (1993) den Effekt der Hybris zu isolieren. Dazu betrachten
sie den Zusammenhang zwischen dem Wertzuwachs des Zielunternehmens und dem
Wertzuwachs des kaufenden Unternehmens: Wenn Hybris vorhanden ist, dann be-
steht ein negativer Zusammenhang zwischen den Wertzuwéchsen von Ziel- und Kéu-
ferunternehmen.

In der ,,Eigennutz‘“-Stichprobe mit negativen Wertzuwéchsen (d.h. mit Verlusten)
ist sowohl im Fall ohne Hybris als auch im Fall mit Hybris eine negative Korrelation
zwischen den Wertzuwichsen des kaufenden und des aufgekauften Unternehmens zu
erwarten, da Hybris die negative Wirkung des Eigennutzes auf den Akquisitionser-
folg verstiarkt. Um eindeutig auf Hybris schliefen zu kénnen, miissen die Autoren
aber auch den Zusammenhang zwischen dem Wertzuwachs der Zielfirma und dem
gesamten Wertzuwachs betrachten. Im Eigennutzfall sollte dieser Zusammenhang
ebenfalls negativ sein, wihrend er im Hybrisfall nicht vorhanden sein sollte (d.h.

g =0).

3Die Autoren sprechen generell von ,,gains*. Diese konnen die Ausprigungen ,,positive”, d.h. Gewinn,
und ,,negative”, d.h. Verlust annehmen.
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Die exemplarisch am Beispiel von Berkovitch und Narayanan (1993) geschilder-
te Berechnung von Wertzuwachskorrelationen gilt als etablierte Methode der Erfor-
schung von Akquisitionsgriinden. Sie wird von zahlreichen weiteren Autoren ver-
wendet (Anderson und Marshall 2007; Gondhalekar und Bhagwat 2003; Gupta et al.
1997; Mueller und Sirower 2003; Seth et al. 2000).

4.1.2 Indikatoren unter Zuhilfenahme des Rechnungswesens

Als wichtigster Indikator fiir Hybris, der auf Kennzahlen aus dem Rechnungswesen
basiert, wird ein grof3es Markt-Buchwertverhiltnis'# der aufnehmenden Unterneh-
mung vor der Ubernahme angesehen, so z.B. bei Rau und Vermaelen (1998). Dieser
Indikator wird erst mit Kenntnis des empirischen Zusammenhangs zwischen Markt-
Buchwert Verhiltnis und Renditen verstdndlich.

Ein systematischer Zusammenhang zwischen Rendite und Markt-Buchwert-
Verhiltnis konnte in verschiedenen Studien nachgewiesen werden (Fama und French
1992, 1995; Lakonishok et al. 1994). Diese Untersuchungen teilen die analysierten
Aktien in zwei Klassen ein, ,,glamour stocks* und ,,value stocks*.

,Glamour stocks sind Aktien derjenigen Unternehmen, die in der Vergangen-
heit erfolgreich waren und von denen angenommen wird, dass sie auch in Zukunft
weiterhin erfolgreich sind. Es wird von der Vergangenheit auf die Zukunft extrapo-
liert. Deshalb werden sie vom Markt iiberbewertet. Sie sind durch ein hohes Markt-
Buchwert-Verhiltnis (bzw. tiefes Buch-Marktwert-Verhiltnis) gekennzeichnet.

Dagegen sind ,,value stocks* Aktien derjenigen Unternehmen, die in der Vergan-
genheit nicht erfolgreich waren. Von diesen Aktien wird angenommen, dass sie auch
weiterhin nicht erfolgreich sind. Sie werden am Markt unterbewertet und sind durch
ein tiefes Markt-Buchwert-Verhiltnis gekennzeichnet (Lakonishok et al. 1994: 1542).

Eine solche Bewertung ldsst sich vor dem Hintergrund von Ergebnissen der Ent-
scheidungsforschung erklédren. Individuen gewichten Informationen hoher, die in
zeitlicher Nihe zu einer Entscheidungssituation liegen. ,,That is, individuals tend to
base their expectations on past data for the individual case they are considering wi-
thout properly weighting data on what psychologist call “the base rate” or the class
average.” (Lakonishok et al. 1994: 1551). Dieser Effekt wird als ,,representative heu-
ristic* oder ,,recency bias* bezeichnet (Kahneman und Tversky 1996; Russo und
Schoemaker 1990, 1992; Tversky und Kahneman 1974). In Bezug auf das Markt-
Buchwert-Verhiltnis fiihrt dies dazu, dass Investoren annehmen, die Entwicklung
der Aktien verlduft genauso weiter, wie dies die gegenwirtigen Markt-Buchwert-
Verhiltnisse abbilden. Investoren wiirden daher eher in ,,glamour stocks* als in ,,va-
lue stocks* investieren.

Tatsichlich weisen aber Aktien von ,,value firms* mit tiefen Markt-Buchwert-
Verhiltnissen in der Zukunft hohere Renditen auf im Vergleich zu Aktien von ,,gla-
mour firms* mit hohen Markt-Buchwert-Verhiltnissen. Es ist also sinnvoll, in Unter-
nehmen zu investieren, die in der Vergangenheit schlecht bewertet wurden.

14Rau und Vermaelen (1998) verwenden den Kehrwert dieser Relation, d.h. das ,,Buch-Markwert-
Verhiltnis*; in dieser Variante weist ein kleines ,,Buch-Markwert-Verhéltnis*“ auf Hybris hin.
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Diesen Sachverhalt nutzen Rau und Vermaelen (1998), um Hybris zu identifizie-
ren. Sie argumentieren, dass sich bei den Managern von ,,glamour firms* eher Hybris
entwickelt als bei ,,value firms®. Dieser Effekt wird noch verstiarkt, wenn der Auf-
sichtsrat aufgrund des kiirzlichen Erfolges dem CEO zu viel Vertrauen schenkt und
seine Kontrollfunktion nicht intensiv genug wahrnimmt. Sie zeigen in ihrer Studie,
dass kaufende Firmen mit groen Markt-Buchwert-Verhiltnissen bei Fusionen nega-
tive abnormale Renditen in Héhe von —17,2 % erzielen.!?

Auch Raj und Forsyth (2003) wéhlen einen dhnlichen Ansatz. Sie benutzen zusétz-
lich zum Markt-Buchwert-Verhiltnis das Kurs-Gewinn-Verhiltnis, um in der Vergan-
genheit erfolgreiche Firmen zu identifizieren.'® Diese Werte werden im Verhiltnis zu
denen anderer Unternehmen derselben Branche betrachtet. Als weiteres Kriterium,
um Hybris zu identifizieren, wird die Ubernahmeprimie betrachtet. Die Autoren spal-
ten ihren Datensatz in eine Hybrisgruppe und eine Kontrollgruppe auf. Hybris wird
identifiziert, wenn vor der Akquisition erfolgreiche Firmen — gemessen an einem
hohen Markt-Buchwert-Verhiltnis und hohen Kurs-Gewinn-Verhiltnis — gleichzeitig
im Vergleich zur Kontrollgruppe eine iiberdurchschnittlich hohe Akquisitionspramie
zahlen. Im Ergebnis zeigt sich in der Hybrisgruppe eine signifikant hohe negative ab-
normale Rendite (—4 %). Die Kontrollgruppe hingegen bewegt sich im Bereich von
Null. Sie erzielt also weder Gewinn noch Verlust mit einer Akquisition.

4.1.3 Managementvergiitung

Ein weiterer Indikator fiir Hybris sind Charakteristiken der Managementvergiitung.
Zum ersten gilt das Verhiltnis des CEO-Gehalts zum Gehalt des zweitbestbezahlten
Mitarbeiters der Unternehmung als ,,Selbstherrlichkeitsmaf3* (Hayward und Ham-
brick 1997). Da der CEO maf3geblich Einfluss auf die Hohe seines Gehalts nehmen
kann (Bebchuk und Fried 2004: 63; Bebchuk und Grinstein 2005) wird das Verhilt-
nis des hochsten und zweithochsten Gehalts als MaB fiir die Selbstiiberschidtzung des
CEOs betrachtet.

Zum zweiten wird der Ausiibungszeitpunkt von Optionen im Gehaltspaket von
Firmenchefs als Indikator fiir Hybris genommen (Malmendier und Tate 2005b;
Malmendier und Tate 2008). Wenn das Management Optionen bis kurz vor Ablauf
hilt, gilt dies als ein Zeichen von Selbstiiberschitzung. Anders als Anteilseigner kon-
nen Manager ihr (Human-) Kapital nicht in verschiedene Unternehmen einbringen.
Sie sollten ihre Aktienoptionen deshalb schnell ausiiben, sobald diese einen positiven
Wert haben, also ,,in-the-money* sind. Damit wiirden sie ihr Risiko diversifizieren.
Malmendier und Tate (2005b, 2008) beobachten aber, dass einige CEOs ihre Optio-
nen ungewohnlich lange Zeit halten und sogar noch weitere dazukaufen: ,Indeed, it
appears that CEOs who hold all the way to expiration would have been better off
on average by exercising (...) earlier and simply investing in the proceeds of the
S&P 500 (Malmendier und Tate 2005b: 653). Solche CEOs miissen also annehmen,

15Im Durchschnitt wird von allen Unternehmen in ihrer Stichprobe eine Ubernahmeprimie von 66 %
bezahlt.

16Fine weitere Variante besteht darin, den kiirzlichen Erfolg anhand anderer Kennzahlen, z.B. ROA, ROE
etc. zu ermitteln (vgl. Lin et al. 2008).
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dass ihre eigene Firma erfolgreicher ist als die Konkurrenz. Die These der Autoren
ist, dass dies ein Indikator fiir Hybris ist und angekiindigte Akquisitionen solcher
Unternehmen vom Aktienmarkt negativ beurteilt werden. Die Autoren finden star-
ke empirische Evidenz fiir ihre These. Sie zeigen, dass die abnormalen Renditen bei
,,Hybris-Akquisitionen* signifikant geringer sind als bei ,,normalen Akquisitionen®.
Allerdings ist dieser Indikator fiir Hybris durchaus kritisierbar: Es kann sein, dass
Top-Manager z.B. im Verlauf von Bieterverfahren die eigenen Aktien deshalb nicht
verkaufen, weil sie sonst negative Signale an den Markt senden wiirden.

4.1.4 Akquisitionshdufigkeit

Auch die Akquisitionshaufigkeit hat sich zu einem bewéhrten Indikator fiir Hybris
entwickelt. Grundlage ist der schon zuvor angesprochene ,,Self-Attribution Bias*
(Billet und Qian 2008; Doukas und Petmezas 2007). Er besagt, dass Individuen dazu
neigen, positive Ereignisse dem eigenen Konnen zuzuschreiben. Dagegen werden ne-
gative Ereignisse eher durch Pech oder widrige Umstédnde erkldrt (Kahnemann 2003;
Kahnemann und Tversky 1979, 1986).

Billet und Qian (2005) untersuchen auf dieser Grundlage das Akquisitionsverhal-
ten einzelner CEOs. Sie entwickeln die Hypothese, dass CEOs zur Selbstiiberschit-
zung neigen, wenn sie zuvor schon in erfolgreichen Akquisitionsgeschiften titig wa-
ren. Um diese These zu belegen, analysieren Billet und Qian (2005) Akquisitionen,
indem sie die CEOs ihrer Stichprobe in ,hdufige Kdufer* und ,,seltene Kidufer* unter-
teilen. Falls sich Selbstiiberschidtzung entwickelt, miissten die frithen Akquisitionen
von hdufigen Kédufern hohere Renditen aufweisen als spite Akquisitionen. Zusitz-
lich wird angenommen, dass erfolgreiche Erstkiufer verstirkt weitere Akquisitionen
durchfiihren. Diese neigen dann aber dazu, Wert vernichtend zu sein. Diese Hypothe-
se konnte bestitigt werden (Billet und Qian 2008). Fiihren Manager fiinf oder mehr
Akquisitionen innerhalb von drei Jahren durch, so wird Hybris konstatiert mit dem
Ergebnis: ,,...“ we find that high-order acquisitions are associated with significantly
lower wealth effects than lower order acquisitions. This suggests that managers tend
to credit the initial success to their own ability and therefore become overconfident
and engage in more deals.” (Doukas und Petmezas 2007: 574). Auch Malmendier
und Tate (2005a, 2008) ermitteln eine hohere Akquisitionsneigung von Managern,
welche sie als mit Hybris befallen identifizieren. Diese verstdrkt sich noch, wenn
reichhaltige interne Mittel zur Finanzierung bereitstehen.

4.2 Qualitative Indikatoren

Die qualitativen Indikatoren werden aus Firmenpublikationen und Presseberichten
abgeleitet. Die grundlegende Idee ist einfach: Firmenpublikationen werden hdufig
vom CEOQ autorisiert, so dass sie seine Selbstwahrnehmung widerspiegeln. Presse-
berichte zeigen wie eine Person von anderen wahrgenommen wird, zeigen also das
Fremdbild.

4.2.1 Darstellung des CEOs in firmeneigenen Publikationen

Firmeneigene Publikationen wie Jahresberichte oder Pressemitteilungen sind eine
gingige Form, um das Unternehmen nach auf3en darzustellen und Informationen iiber
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besondere Ereignisse und aktuelle Entwicklungen zu kommunizieren. Die Adres-
saten sind Anteilseigner und andere Interessenten wie z.B. Analysten, deren Urteil
einen wesentlichen Einfluss auf den Marktwert nehmen kann. Es wird deshalb ange-
nommen, dass der CEO ein gesteigertes Interesse daran hat, 6ffentliche Mitteilungen
genau zu priifen und zu autorisieren (Chatterjee und Hambrick 2007). Die Darstel-
lung des CEO in firmeneigenen Publikationen konne Riickschliisse auf Hybris des
CEOs zulassen.

4.2.1.1 Pressemitteilungen Die Grundannahme ist, dass sich Hybris des CEOs an-
hand der Gestaltung von Pressemitteilungen ermitteln lédsst, da die Person gesteiger-
ten Wert auf eine namentliche Erwdhnung legt. Chatterjee und Hambrick (2007) zéh-
len daher, wie oft der CEO mit Namen in allen Pressemitteilungen der Firma genannt
wird und teilen diesen Wert durch die Gesamtanzahl der Worte in den Mitteilungen.

4.2.1.2 Jahresberichte CEOs konnen Einfluss auf die Art und Weise nehmen, wie
sie im Jahresbericht dargestellt werden. Daher werden Fotos des CEOs in den jeweili-
gen Geschiftsberichten als Hybris-Indikator eingesetzt. Jedes Foto eines CEOs wird
mit einer Punktzahl von 1 bis 4 bewertet. Die Bewertung unterscheidet sich nach Gro-
e des Fotos und Anzahl der abgebildeten Personen. Anhand von Daten tiber CEOs
der Computerindustrie zeigen Chatterjee und Hambrick (2007), dass tatséchlich ei-
ne hohe Ausprigung dieser Indikatoren mit einer hoheren Zahl von Akquisitionen
verkntipft ist.

4.2.2 Darstellung des CEOs in der Presse

Viele Studien verwenden als Indikator fiir Hybris die Art und Weise, wie der oder die
jeweilige CEO in der Presse dargestellt wird (Brown und Sarma 2007; Hayward und
Hambrick 1997; Malmendier und Tate 2003, 2005a, 2005b). Es wird argumentiert,
dass die Medienberichterstattung einen wesentlichen Einfluss auf das Selbstbild ei-
nes Menschen ausiibt. Wird eine Person nach auflen als sehr erfolgreich dargestellt,
so verstérkt dies die Neigung, die eigenen Fahigkeiten zu tiberschitzen. Dieses Maf}
wird in fast allen Studien zur Hybris bei M&A verwendet und kann daher ebenfalls
als etablierter Indikator betrachtet werden, der allerdings in verschiedenen Auspri-
gungen auftaucht.

Anzahl der Berichte in Zeitungen und Zeitschriften Hayward und Hambrick (1997)
werten amerikanische Tageszeitungen und Zeitschriften (z.B. Times, Wall Street
Journal etc.) aus. Erfasst werden alle Berichte iiber eine Person, die maximal drei
Jahre vor dem Akquisitionszeitpunkt erschienen sind. Die Berichte werden im Hin-
blick auf positive oder negative Aussagen iiber die entsprechende Person analysiert.

Beschreibung der CEOs Die Beschreibungen der CEOs in fiihrenden Wirtschafts-
zeitschriften (z.B. Economist, Wall Street Journal) werden nach bestimmten Wortern
ausgezdhlt (z.B. ,,confident” und ,,optimistic* fiir Selbstiiberschitzung sowie ,,con-
servative® und ,,cautious* fiir rationale Entscheider, vgl. Malmendier und Tate 2005a,
2008).
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Indexbildung & Ranking Aus der Analyse der Medienberichte kann ein Index kon-
struiert werden (Brown und Sarma 2007), bestehend aus dem Verhéltnis der Hybris
suggerierenden Beschreibungen und der Anzahl gegenteiliger Beschreibungen. Die
Werte werden dann in eine aufsteigende Reihenfolge gebracht, wobei hohe Werte auf
Hybris hindeuten.

Pronomen Einen weiteren Unterfall der Analyse innerhalb der Medienberichterstat-
tung bildet die Auswertung von Interviews, die mit dem CEO gefiihrt worden sind.
Dabei wird der Prozentsatz der Pronomen errechnet, mit dem der CEO sich selbst
in der ersten Person Singular beschreibt. Ein hoher Prozentsatz deutet dann auf Hy-
bris bzw. eine starke narzisstische Neigung des CEOs hin (Chatterjee und Hambrick
2007).

4.2.3 Nicht-monetdre Vergiinstigungen & Privilegien

Als Beispiel fiir die Gewédhrung besonderer Privilegien, kann die private Nutzung
eines Firmenjets durch den CEO betrachtet werden. Es wurde untersucht, ob eine
solche zweckfremde Nutzung einen Einfluss auf den Erfolg oder Misserfolg des Un-
ternehmens hat (Yermack 2006). Die Analyse bietet zwei interessante Ergebnisse:
Erstens entsteht — gemessen am Aktienkurs — ein signifikant negativer Effekt bei
der erstmaligen Bekanntgabe, dass eine private Nutzung des Firmenjets gestattet ist.
Zweitens liefern Firmen, die eine solche private Nutzung des Firmenjets erlauben,
langfristig schlechtere Ergebnisse als der vergleichbare Marktindex (~—4 %).!”

Die folgende Tab. 1 fasst die Ergebnisse der Hybris Studien der letzten Jahre zu-
sammen.

5 Wiirdigung der Hybris-Indikatoren

Die einzelnen Indikatoren sind nicht unumstritten. So kann das Halten von Optionen
neben Hybris (wie es dies Malmendier und Tate 2008 interpretieren) auch als Aus-
druck fiir eine erwartete positive Gesamtentwicklung des Unternehmens angesehen
werden. Ein weiteres wesentliches Problem ist der Datenzugang. Einige Analysen
beruhen z.B. auf einem ,,unique dataset*18 (vgl. z.B. Malmendier und Tate 2005a:
652), deren Uberpriifung nicht moglich ist.

Aber auch Indikatoren, die auf offentlich zuginglichen Informationen basieren
(z.B. Presseberichte, Pressemitteilungen und Jahresberichte), sind nicht unumstrit-
ten: Darstellungen im Jahresabschluss sind manipulierbar, ebenso Pressemitteilun-
gen. Das Zihlen von Pronomen und namentlichen Nennungen von Personen ist anfil-
lig fiir starke Zufallsschwankungen. So hat die Art der Fragestellung eines Journalis-
ten Auswirkungen auf die Antwort, die ein CEO geben wird. Presseberichte konnen

17Allerdings gibt es auch gegensitzliche Befunde: Firmen, die viele nicht-monetire Zusatzleistungen ge-
wihren, wirtschaften nicht schlechter als vergleichbare Firmen, die keine solchen Leistungen anbieten
(Rajan and Wulf 2006). Allerdings konzentrieren Rajan und Wulf (2006) sich nicht auf die rein private
Nutzung dieser Privilegien.

BAls ,unique dataset” werden hiufig Datensitze bezeichnet, die nur den Autoren eines Artikels zur Ver-
fiigung stehen und nicht allgemein zugéinglich sind.
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durch die subjektive Meinung des Journalisten geprigt sein (Doukas und Petmezas
2007).

Indikatoren, die auf der Korrelation von Gewinnen zwischen dem Ziel- und Kiu-
ferunternehmen sowie auf der Akquisitionshiufigkeit beruhen, werden oft als die aus-
sagekriftigsten bezeichnet, weil sie repliziert und mit anderen Unternehmen vergli-
chen werden konnen. Auflerdem sind sie in der Lage, einigermallen gut zwischen der
Hybris und den Eigennutzmotiven zu unterscheiden. Jedoch gibt es auch hier Ein-
winde, insbesondere gegen den Indikator ,,Akquisitionshiufigkeit®.

Zum Ersten konnte argumentiert werden, dass eine erhohte Akquisitionstitigkeit
durch einen starken Wachstumsdruck innerhalb einer Branche ausgelost wird und
daher kein geeigneter Indikator fiir Hybris ist. Es gibt allerdings fast keine Untersu-
chung zur Hybris in Akquisitionen, die sich auf nur eine Branche beschrénkt. Bei
ausreichend groflen Stichproben sollten diejenigen Branchen, in denen Wachstums-
druck herrscht, das Ergebnis nicht zu stark verzerren.

Zum Zweiten konnte angenommen werden, dass mit einer erhohten Zahl von Ak-
quisitionen ein Lerneffekt bei den ausfiihrenden Personen einsetzt, der bei spiteren
Akquisitionen bessere Ergebnisse erwarten ldsst. Allerdings konnten verschiedene
Studien zeigen, dass sich eine Hybris insbesondere dann entwickelt, wenn hiufig
akquiriert und die frithen Akquisitionen sehr erfolgreich sind (z.B. Billet und Qian
2008; Doukas und Petmezas 2007).

Problematisch sind auch Indikatoren, die auf der Untersuchung nicht-monetirer
Vergiinstigungen und Privilegien beruhen (z.B. Rajan und Wulf 2006; Yermack
2006). Solche Indikatoren sind zwar grundsitzlich zur Erfassung der Hybris geeig-
net, konnen aber nicht zwischen den unterschiedlichen Erkldrungen fiir Akquisitio-
nen diskriminieren. Fiir den Einsatz dieser Indikatoren spricht, dass sie auch die
Selbstherrlichkeit des CEOs widerspiegeln konnen (Liu und Yermack 2007). Sinn-
voll wire es, Indikatoren zu entwickeln, die eine Hybris auch in Klein- und Mittel-
standsumfeldern abbilden konnen, um diese Thesen zu iiberpriifen. Aktienoptionen,
Firmenjets und das Medienecho sind in diesem Umfeld kaum als Indikatoren geeig-
net. Die Hybris-Literatur fokussiert stark auf die Groflunternehmen. Die Entwick-
lung weiterer Indikatoren zur Erfassung der Hybris ist ein noch offenes Forschungs-
feld.

SchlieBlich ist auch die Ausgangshypothese der Hybrisforschung kritisch zu hin-
terfragen: Die Akquisitionsentscheidung wird als Entscheidung einer Einzelperson,
des CEOs, konzeptualisiert (Hayward und Hambrick 1997). Diese Annahme ist aus
zwei Griinden nicht unproblematisch: Erstens zeigt die Praxis in Unternehmen, dass
tiblicherweise in Akquisitionsprojekten eine ganze Reihe von Beratungsgremien en-
gagiert sind, z.B. externe Unternehmensberater oder die die Transaktion begleitende
Bank. Es ist iiberdies strittig, ob von diesen externen Personen eine positive Wirkung
ausgeht (Armstrong und Brodie 1994; Kieser 1997, 2002; Mohe und Seidl 2008).
Empirisch bestitigt wird diese Kritik durch Befunde, welche keine positiven Wert-
schopfungseffekte von Beratungsaktivititen in M&A Projekten aufzeigen (z.B. Hun-
ter und Jagtiani 2003; Lowinski et al. 2004). Dies wurde insbesondere mit Bezug zur
Bauindustrie festgestellt (GeBner und Renze-Westendorf 2007).

Zweitens verstoft der Gedanke gegen die Grundannahmen der verhaltenswis-
senschaftlichen Entscheidungstheorie, die explizit auf Koalitionen der Teilnehmer
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abstellt und Entscheidungen als Produkt dieser Koalitionen ansieht (Berger und
Bernhard-Mehlich 2002; March 1962). Organisationen werden als ,,Koalitionen von
Individuen* verstanden. Die meisten Individuen verfolgen aber neben gemeinsamen
auch personliche Interessen. Das Individuum mit dem grofiten Einfluss wird die
stirkste Koalition um sich versammeln kénnen und seine bevorzugte Entscheidungs-
alternative durchsetzen (Eisenhardt und Zbaracki 1992). Wenn Akquisitionsentschei-
dungen nicht Entscheidungen von Einzelpersonen darstellen, dann sind die hier vor-
gestellten personenbezogenen Indikatoren kaum zur Erfassung der Hybris geeignet
(z.B. Presseberichte und Fotos). Wertzuwachskorrelationen und Indikatoren aus dem
Rechnungswesen werden von dieser Kritik allerdings nicht erfasst.

Trotz aller Kritik an den Hybris-Indikatoren ist festzustellen: Gleichgiiltig, mit
welcher Methode in den vorgestellten Studien Hybris identifiziert wird, eine hohe
Auspriagung der Hybris-Indikatoren geht in den empirischen Befunden immer mit
Misserfolg bei Akquisitionen einher.

6 Zukiinftige Forschungsfelder

Es gibt zahlreiche offene Fragen im Bereich der Hybris-Forschung. Zum ersten gibt
es theoretische Defizite. Weil es schwierig ist, empirisch treffsicher zwischen Ak-
quisitionen aufgrund von Eigennutz oder Hybris zu unterscheiden (welche beide zu
Wertverlusten fithren) miissen die eingesetzten Indikatoren auf theoretischer Ebene
stirker mit der Erkldrung der Entstehung von Hybris verkniipft werden. Dies gilt
auch fiir die Indikatoren zur Identifikation von Hybris. Sie erlangen ihre Glaubwiir-
digkeit in erster Linie durch die signifikant negativen Korrelationen mit den M&A
ErfolgsgroBen.

Zum zweiten bleibt viel Raum fiir Forschung nach weiteren Indikatoren fiir Hy-
bris. Insbesondere wiren mehr Hybrisindikatoren nétig, die schwer manipulierbar
und einfach replizierbar sind. Festzuhalten ist, dass Wertzuwachskorrelationen die
aussagekriftigsten Indikatoren sind, da sie zwei Vorteile vereinen: sie sind replizier-
bar und konnen gut zwischen der Hybris- und Eigennutzerkldrung fiir Akquisitionen
unterscheiden.

Zum dritten gibt es kaum Erkenntnisse in Bezug auf die Frage, wie die Hybris ein-
geschriankt werden kann. Ein Ansatzpunkt ist es, Vorsichtsma3nahmen zu ergreifen,
um sich von der Dynamik des Bieterwettbewerbs nicht mitreilen zu lassen (Markele-
vich 2003). Weitere Vorschlidge lassen sich aus den Ergebnissen der Forschung zum
Gruppendenken ableiten (Janis 1982). Es geht insbesondere um Mafinahmen, die ge-
eignet sind, die Kontrollillusion der Entscheidungstriger'® einzudimmen. Diskutiert
wird hier der Einsatz von Feedback, das Erzeugen von Meinungsvielfalt sowie die
Zusammensetzung des Aufsichtsgremiums.

e Regelmdfiges Feedback: Kritische Diskussionen und intensives Feedback konnen
wesentlich zur Hybris-Privention beitragen. Ein autoritirer Fiihrungsstil dagegen
hat negative Konsequenzen. Zusitzlich kann die Ernennung eines ,,advocatus dia-
boli“ sinnvoll sein.

19Eine kurze Zusammenfassung der einschlidgigen Literatur findet sich bei Doukas und Petmezas (2007).
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e Meinungsvielfalt: Um die negativen Konsequenzen der Kontrollillusion zu verrin-
gern und falsche Schitzungen von Umsitzen, Cashflows und anderen Kennzah-
len zu vermeiden, wird ein Riickgriff auf Schitzungen Dritter empfohlen (Zayer
und Hirsch 2006), z.B. durch das Hinzuziehen von Unternehmensberatungen oder
Banken. Angenommen wird, dass diese nicht oder nur in geringen Malle einer
Kontrollillusion unterlidgen.

o Zusammensetzung des Aufsichtsgremiums: Ein entscheidender Faktor zur Einddm-
mung der Hybris wird in einem starken Aufsichtsrat gesehen. Diese recht allge-
meine Empfehlung wird von Autoren prizisiert, welche auf die Zusammensetzung
des Aufsichts- oder Verwaltungsrats eingehen. Sie argumentieren, dass ein hoherer
Anteil von unternehmensfremden Personen zu einer besseren Kontrolle des CEOs
fiihrt (Hayward und Hambrick 1997; Brown und Sarma 2007). Ein positiver Effekt
wird auch in Bezug auf Diversitit in der Ausbildung der Mitglieder des Aufsichts-
gremiums gesehen (Rost und Osterloh 2008).

Zum vierten besteht Forschungsbedarf hinsichtlich moderierender Faktoren von
Hybris, wie z.B. hiufiges Feedback, Meinungsvielfalt, Zusammensetzung des Kon-
trollgremiums.?’ Die Hybris-Forschung fokussiert iiberwiegend auf direkte Wir-
kungsketten. Moderierende Faktoren konnten auch daraufthin untersucht werden, in-
wieweit sie zu einer Vermeidung von Hybris beitragen konnen. So gibt es Anhalts-
punkte fiir die These, dass eine erhohte Diversitit in Top Management Teams Hy-
bris unterbindet. Verschiedene Studien zeigen, dass insbesondere kognitive Diver-
sitdt (d.h. z.B. Diversitit in Ausbildung und Funktion) die Entscheidungsqualitit in
schwierigen Situationen erhoht (zusammenfassend van Knippenberg et al. 2004; Rost
und Osterloh 2009). Ein solcher Ansatz wiirde eine Anbindung der Hybris-Forschung
an die Upper Echelon-Forschung mdoglich machen (Hambrick und Mason 1984;
Hambrick 2007).

Zum fiinften gibt es noch kaum Untersuchungen zu einer moglichen positiven
Wirkung von Hybris: Ein hohes Selbstvertrauen und die Uberschitzung der eige-
nen Fiahigkeiten werden mitunter als notwendige Voraussetzung fiir erfolgreiche Un-
ternehmer gesehen (Bernardo und Welch 2001). Hohes Selbstvertrauen erhoht die
Risikoneigung der Manager und gleicht die unterschiedliche Risikoneigung von Eig-
nern und Managern an (Goel und Thakor 2000: 29).! Dariiber hinaus kann Hybris
dazu fiihren, dass Griinder explorativ neue Losungen suchen. So rdumen Hayward
et al. (2006: 170) ein: ,,(...) we expect that overconfidence might help founders to
attract greater resources (...)“. Daher stellt sich die Frage inwieweit aus Sicht der
Anteilseigner oder des Aufsichtsrates die positiven Effekte der Hybris im Rahmen
von Akquisitionsgeschiften genutzt werden konnten.

Zum sechsten sind KMUs ein mogliches Anwendungsfeld der Hybris-Forschung.
Die derzeit eingesetzten Indikatoren eignen sich nicht zur Untersuchung von Hy-
bris in KMUs. Die Entwicklung von Indikatoren zur Analyse von KMUs hitte zwei

20Eine Ausnahme sind Hayward und Hambrick (1997), die die Intensitit betrachten, in der Verwaltungs-
rite ihre Kontrollfunktion ausiiben.

2Ipjes gilt im Modell Goel und Thakor (2000) allerdings nur, solange der entsprechende Manager nicht
als Hybris-befallen identifiziert wird. Allerdings ist es moglich, dass dies nur fiir Fille wie Neuprodukt-
entwicklungen und nicht fiir Akquisitionen gilt (Malmendier und Tate 2003).
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Vorteile: Erstens liee sich die Datengrundlage erweitern. Zweitens wire im KMU-
Umfeld die Annahme weniger problematisch, dass Akquisitionsentscheidungen von
Einzelpersonen getroffen werden. In KMUs spielt der Eigentiimer meist eine stédrkere
Rolle als in Publikums-Aktiengesellschaften.

7 Fazit

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Hybris des Managements ei-
ne wichtige Rolle bei Fusionen und Ubernahmen spielt. Trotz der manchmal unge-
wohnlichen Konstruktion einiger Indikatoren wird in vielen Studien ein negativer
Einfluss von solchermafBen indizierter Hybris auf den Unternehmenserfolg nachge-
wiesen (Billet und Qian 2008; Brown und Sarma 2007; Doukas und Petmezas 2007,
Hietala et al. 2000; Malmendier und Tate 2005b; Markelevich 2003; Morck et al.
1990; Raj und Forsyth 2003; Seth et al. 2000).

Obwohl die Hybris-Forschung noch ein vergleichsweise neues Feld im Bereich
der psychologischen bzw. verhaltenswissenschaftlichen Okonomik darstellt, hat sie
bereits einen erheblichen Beitrag zu Erforschung des tatsichlichen Entscheidungs-
verhaltens in Unternehmen geleistet.
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