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I. EINLEITUNG

1. HINTERGRUND

Unterlassen die Vorstinde deutscher Unternehmen wirtschaftlich sinnvolle Investitio-
nen, um einer auf Quartalszahlen fokussierten Financial Community befriedigende
Ergebnisse prasentieren zu konnen? Wird diese Form des Underinvestment durch eine
Veridnderung des deutschen Kapitalmarktsystems, insbesondere durch Verdnderungen
in der Anteilseignerstruktur, die verstirkte Inanspruchnahme von borsennotiertem
Eigenkapital und die Einfithrung von Quartalsberichten verstirkt? Wird durch dieses

kurzfristige Verhalten die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft geschwéacht?

Nachdem die USA seit dem Ende des zweiten Weltkriegs iiber einen ldngeren Zeitraum
hinweg eine Phase der wirtschaftlichen Stérke erlebt hatten, wurde ihre Volkswirtschaft
wihrend der Olkrise von 1973 nachhaltig geschwicht'. In der Folgezeit kam es auch zu
einer Verschlechterung der kompetitiven Situation amerikanischer Unternehmen
gegeniiber ihren kontinentaleuropdischen und insbesondere japanischen Wettbewer-

bern’.

In den 1980er Jahren wurde diese Verschlechterung intensiv. von Managern,
Journalisten, Politikern und Akademikern diskutiert’. Hierbei wurde sie jedoch nicht
allein auf ein verdndertes makrodokonomisches Umfeld, sondern auch auf zunehmend
suboptimale Strukturen in den Unternehmen und in deren Beziehungen zu ihren
Kapitalgebern zuriickgefiihrt’. Haufig wurde Unternehmen unterstellt, in zunehmendem
MafBe wirtschaftlich sinnvolle Investitionen in nicht aktivierbare Vermogensgegenstin-

de zu unterlassen, um gegeniiber ihren Kapitalgebern ein hohes bilanzielles Periodener-

' Vgl. REID (2004), S. 18.

Wirtschaftsgeschichtliche Autoren sprechen heute von den ,.desastrosen Verhiltnissen der 1970er
Jahre®. Vgl. hierzu und im Folgenden GALAMBOS (2000), S. 958 ff.

3 Vgl. z.B. GREENHOUSE (1986), S. 1 oder 0. V. (1984), S. 86.

Bei ndherer Betrachtung der Entwicklung dieser akademischen und 6ffentlichen Diskussion fillt auf,
da sie in wirtschaftlich instabilen Zeiten zu- und in Phasen des Aufschwungs abnimmt.
Vgl. WAHAL/MCCONNELL (2000), S. 308.



gebnis ausweisen zu konnen; dieses Phdnomen sei im Folgenden als Managermyopie

bezeichnet.

So beklagten HAYES und ABERNATHY das Versdumnis amerikanischer Manager,
ihre Unternehmen langfristig technologisch wettbewerbsfihig zu halten®, DRUCKER
fiihrte die ,,Krise des Kapitalismus® auf den Aufstieg institutioneller Investoren zuriick’,
und STEIN konstatierte: ,,The more managers are concerned about current share prices,

the worse the problem becomes*®.

Anfang der 1990er Jahre verstirkte’ sich diese Diskussion und weitete sich insbesonde-
re auf GroBbritannien aus, wo DUGGAN klare Hinweise auf ein Underinvestment in
Innovationen sah'® und laut WEEDON dieses Problem aus unterschiedlichen

Zeithorizonten von Kapitalgebern und Managern resultierte'".

Nachdem wihrend der Phase des starken weltwirtschaftlichen Aufschwungs in der
zweiten Hilfte der 1990er Jahre Managermyopie mit verminderter Intensitéit diskutiert
wurde, existiert heute, in der zweiten Dekade des neuen Jahrtausends, im angloameri-
kanischen Sprachraum eine betrachtliche Anzahl von Wissenschaftlern, die sich mit

diesem Thema auseinandersetzen.

Fiir den deutschen Wirtschaftsraum stellt sich die Situation hingegen anders dar. In
einem Zeitraum (d. h. Ende der 1980er/Anfang der 1990er Jahre), in dem im
angloamerikanischen Sprachraum das Thema ,,Managermyopie® besonders intensiv
diskutiert wurde, wurde es in Deutschland weder journalistisch noch akademisch in
groBerem Umfang bearbeitet. Gleichzeitig wurde Deutschland in angloamerikanischen
Studien oft als Beispiel fiir ein Land genannt, in dem das Problem der Managermyopie

in nur geringem Umfang existiere'*. So sprach beispielsweise KALLFASS davon, daB

Diese Bezeichnung basiert auf dem deutschen Wort ,,Myopie*, welches aus dem Griechischen stammt
und als Synonym fiir ,,Kurzsichtigkeit verwendet wird. Zu einer umfassenderen Definition von
»Managermyopie“ vgl. Kapitel 11.2.1.

6 Vgl. HAYES/ABERNATHY (1980), S. 67.

7 Vgl. DRUCKER (1986), S. 32.

¥ Vgl. STEIN (1989), S. 655.

?  Vgl. insbesondere JACOBS (1991), PORTER (1992a) und PORTER (1992b).

1% vgl. FT INNOVATION AND SHORT-TERMISM CONFERENCE (1990), S. 1.
""" Vgl. ebenda, S. 2.

2 vgl. z. B. FROOT et al. (1990), S. 22, oder PORTER (1992a), S. 67.



in Anbetracht der Langfristigkeit der Beziehungen deutscher kapitalmarktnotierter

Unternehmen zu ihren Banken Managermyopie nicht auftreten konne'”.

Insbesondere seit der zweiten Hélfte der 1990er Jahre sind nun Verdnderungen
eingetreten, die eine verstirkte Angleichung des deutschen an das angloamerikanische
Kapitalmarktsystem bewirkt haben'*. Viele strategische Langfristinvestoren wie Banken
und Versicherungen haben sich im Zuge der Entflechtung der sogenannten Deutschland
AG von einem GroBteil ihrer Industriebeteiligungen getrennt'. Gleichzeitig hat die
Inanspruchnahme von borsennotiertem Eigenkapital durch deutsche Unternehmen
erheblich zugenommen, was sich an der Zahl von 894 IPOs'® deutscher Unternehmen
an der deutschen Borse seit der Einflihrung des neuen Marktes 1997 ablesen 146t. Auch
wurde im Zuge neuer Berichtsanforderungen an borsennotierte Unternehmen die
Berichtsfrequenz vieler Unternehmen von jahrlich oder halbjéhrlich auf vierteljéhrlich
umgestellt. Auffallig ist, dal in dem Zeitraum dieser Verdnderungen verstirkt
Beschwerden von Managern und Journalisten iiber Managermyopie bzw. ein diese
induzierendes Kapitalmarktsystem auftraten'’; exemplarisch seien hier die Stellung-
nahmen der Porsche AG in ihrem prominent gefiihrten Streit mit der Deutschen Borse

AG um die Einfiihrung von Quartalsberichterstattung genannt'®.

2. PROBLEMSTELLUNG, RELEVANZ UND NEUIGKEITSGRAD DER ARBEIT

An diesem Punkt stellt sich nun die Frage, ob deutsche Unternehmen, welche sich Ende
der 1980er Jahre in einem kontinentaleuropdisch geprdgten Kapitalmarktsystem im
Vergleich zu ihren US-amerikanischen Pendants potentiell weniger managermyopisch
verhielten, in einem verdnderten Umfeld ein erhohtes Mall an Managermyopie an den
Tag legen, und - falls dem so sein sollte - welches die Griinde fiir eine solche

Veridnderung sind.

13 Vgl. KALLFASS (1988), S. 791.

Diese Verdnderung wurde von einigen Autoren bereits Jahre zuvor vorausgesehen. Vgl. hierzu
FROOT et al. (1990), S. 38.

5 vgl. z. B. 0. V. (1999), S. 26, MAJOR (2001) oder BUSSE (2005), S. 23.

' Stand Juli 2011, vgl. DEUTSCHE BORSE (Hrsg.) (2011).

' Vgl. DECKSTEIN (2004), S. 34.

18 Vgl. PORSCHE AG (2001). Zu einer Zusammenfassung des Streits vgl. 0. V. (2004), S. 21.



Der vorliegenden Arbeit liegen daher folgende Fragen zu Grunde: Existiert Manager-

myopie in deutschen Unternehmen? Falls ja, was sind die Griinde fiir dieses Verhalten?

Managermyopie fithrt zur Nichtdurchfithrung wirtschaftlich sinnvoller Investitionspro-
jekte und dadurch zu einer Verringerung des fundamentalen Wertes'” und der
langfristiges Wettbewerbsfahigkeit”® von Unternechmen. Falls Unternehmen sich
tatsdchlich managermyopisch verhalten sollten, wére dies fiir wesentliche Anspruchs-
gruppen”’ von Nachteil. So wiirden Anteilseigner die Aktien von Unternehmen mit
vermindertem langfristigem Ertragspotential halten®*; gleichzeitig wiren Mitarbeiter in
Unternehmen mit verminderter Wettbewerbsfahigkeit langfristig einer groBeren Gefahr
eines Arbeitsplatzverlusts ausgesetzt. Auch wiirden sich die Kunden von managermyo-
pisch gefiihrten Unternehmen Handelspartnern mit einem verringerten Interesse an

langfristigen und stabilen Geschéftsbeziehungen gegentiber sehen.

Erkenntnisse tber die Ursachen von Managermyopie konnten nun Managern,
Kapitalgebern und standarddefinierenden Institutionen helfen, die Eigenschaften (z. B.
Fremdkapitalquote oder Aktiondrsstruktur) und Rahmenbedingungen (z. B. Berichtsfre-
quenz) von Unternechmen unter Beriicksichtigung von deren Auswirkungen auf
Managermyopie zu beeinflussen. Auch wiirden Erkenntnisse iiber die Existenz von
Managermyopie - falls diese positiv wiren - die Sensibilitdt von Managern gegeniiber
der Problematik erhéhen und potentiell durch verdnderte Entscheidungsmuster
Managermyopie und ihre nachteiligen Folgen reduzieren. Die vorliegende Arbeit zielt

darauf ab, solche Erkenntnisse zu liefern.

Das Thema ,,Managermyopie® ist in der angloamerikanischen Literatur relativ breit
behandelt worden. Theoretische Arbeiten beschiftigten sich mit der modellhaften

Erklirung von Existenz und Griinden™. Zahlreiche empirische Untersuchungen wurden

Zu einer detaillierten Analyse dieses Zusammenhanges vgl. Kapitel I1.1.

2 Vgl. zu einer Diskussion dieses Zusammenhanges v. a. PORTER (1992a).

I Diese seien definiert als alle internen und externen Personengruppen, die von den unternehmerischen

Tatigkeiten betroffen sind. Vgl. hierzu GABLER (2004), S. 132.
22 ygl. KIM/SOHN (2009).

2 ygl. z. B. NARAYANAN (1985b), JENSEN (1986a), STEIN (1989), SHLEIFER/VISHNY (1990)
oder NOE/REBELLO (1997).



angefertigt, um die Aussagen dieser Modelle fiir die USA** und GroBbritannien® zu

testen.

Fiir den deutschen Sprachraum existieren theoretische Arbeiten, die thematisch in den
Bereich der Managermyopie-Literatur eingeordnet werden kénnen”. Es sind dem Autor
jedoch keine Studien bekannt, die empirisch Existenz und Ursachen von Managermyo-
pie fiir den deutschen Wirtschaftsraum iiberpriifen®’. Die vorliegende Arbeit versucht,

diese Wissensliicke zu schlieflen.

3. AUFBAU DER ARBEIT

Die vorliegende Arbeit stellt eine empirische Studie dar, ihr Hauptbestandteil ist eine
empirische Untersuchung. In Abschnitt II werden zundchst die theoretischen
Grundlagen der Arbeit gelegt. In Kapitel II.1 wird Managermyopie als zentraler Begriff
der Arbeit definiert und die Belegung des Begriffs in der Literatur dargestellt. Kapitel
I1.2 zeigt verschiedene mogliche Ausprigungsformen von Managermyopie auf. In
Kapitel III wird daraufhin nach einer Einordnung des Themas innerhalb der Corporate-
Finance- und der Accounting-Literatur ein Uberblick iiber Einzelfallberichte und bereits

existierende Studien, getrennt in theoretische und empirische Arbeiten, gegeben.

Aufbauend auf diesen bereits existierenden Studien, theoretischen Uberlegungen sowie
AuBerungen von Akademikern, Managern, Journalisten und Politikern werden
daraufhin in Abschnitt IV Fragestellungen und Hypothesen zu Existenz und Ursachen
von Managermyopie in Deutschland aufgestellt. Gleichzeitig werden die Durchfiihrung

der Untersuchung und die Inferenzpopulation der Fragebogenumfrage dargestellt.

In Abschnitt V werden die Ergebnisse der empirischen Uberpriifung dieser Fragestel-

lungen und Hypothesen dargestellt. In Abschnitt VI werden diese Ergebnisse sowie

# Vgl. z. B. MEULBROEK et al. (1990), BUSHEE (1998), GRAHAM et al. (2005) oder
BHOJRAJ/LIBBY (2005).

» Vgl. z. B. DEMIRAG (1995b) oder GRINYER et al. (1998).
% Vgl. z. B. PFAFF/BARTL (1998).

*" Zu nennen ist an dieser Stelle allerdings die Untersuchung von ERNSTBERGER et al. (2011), in
welcher Managermyopie von Unternehmen aus verschiedenen Lindern der europdischen Union vor
dem Hintergrund der unterschiedlichen vorgeschriebenen Mindestberichtfrequenzen verglichen
wurde.



Limitationen und Stdrken der vorliegenden Arbeit diskutiert. AbschlieBend wird ein

Resiimee aus der gesamten Untersuchung gezogen.



Il. GRUNDLAGEN

1. MANAGERMYOPIE: BEGRIFFSBESTIMMUNG

Der zentrale Begriff der vorliegenden Arbeit, welcher an dieser Stelle mit ,,Manager-
myopie* benannt wird, soll im Folgenden erldutert und definiert werden. Hierzu wird
zunichst ein kurzer Uberblick iiber wesentliche in der angloamerikanischen Literatur

verwendete Benennungen dieses Begriffes gegeben™.

»,Managerial myopia® ist die dort am prominentesten verwendete Benennung fiir den
Begriff ,,Managermyopie®. Sie wurde von STEIN 1988 und 1989 in zwei Beitréigen29
wesentlich gepriagt, war jedoch bereits 1977 erstmals von LARWOOD und

WHITTAKER in einem anderen Zusammenhang verwendet worden™’.

Mehrere, vor allem britische Verdffentlichungen verwenden die Benennung ,,short-
termism® fiir ,,Managermyopie®. Diese wurde 1986 von Nigel Lawson, dem damaligen
Finanzminister GroBbritanniens, erstmals verwendet’' und in der Folgezeit verstirkt in

der britischen™, jedoch kaum in der US-amerikanischen®® Literatur gebraucht.

Neben diesen existieren in der Literatur noch einige weitere Benennungen, die jedoch

nur vereinzelt verwendet wurden. Zu nennen sind hier die Ausdriicke ,,short term profit
34

(13

. 35 . . 3 .
goals of managers*”, ,short horizons*“” bzw. ,short time horizons*”, ,business

2 Vgl. zu dieser Vorgehensweise BORTZ/DORING (2006), S. 63, die konstatieren, daB eine
Begriffsdefinition bereits vorliegende wissenschaftliche Auseinandersetzungen mit dem Begriff zu
beriicksichtigen hat.

¥ Vgl. STEIN (1988) und STEIN (1989).

% Vgl. LARWOOD/WHITTAKER (1977). Zuvor hatte bereits LEVITT 1960 das Wort Myopia in
einem wirtschaftlichen Kontext verwendet, als er amerikanischen CEOs ,,marketing myopia“ und
damit die ungeniigende Ausrichtung ihrer Unternehmen an den Bediirfnissen ihrer Kunden unterstell-
te. Vgl. hierzu LEVITT (1960).

3! Vgl. RUTHERFORD (1992), S. 419.
2 Vgl. z. B. GRINYER et al. (1998) oder Vgl. DEMIRAG (1995b).

3 Eine Ausnahme bildet LAVERTY, vgl. hierzu LAVERTY (1993), LAVERTY (1996) und
LAVERTY (2004).

** Vgl. NARAYANAN (1985b), S. 1469.
* Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1990).
6 Vgl. PORTER (1992a).



myopia‘®’ sowie ,,myopic distortions of investment horizons***.

Obwohl die Benennung ,,managerial myopia“ in vielen Beitrdgen verwendet wird,
geben nur wenige Autoren eine explizite Definition dieses Terms an. Eine Ausnahme
bildet BUSHEE, der ,managerial myopia“ als “underinvestment in long-term,
intangible projects such as research und development, advertising and employee
training for the purposes of meeting short-term goals**® definiert. Zu nennen ist auch
SAMUEL, der von ,,managerial behaviour focused on improving earnings in the short-

term at the expense of long-term growth**” spricht.

»Short-termism* wird von LAVERTY als ,,decisions and outcomes that pursue course
of action that is best for the short-term but suboptimal over the long-run definiert*'.
DEMIRAG definiert ,,short-termism* als ,,the application of a time rate of discount
which exceeds the firm’s opportunity cost of capital and/or the foreshortening the time

. . . 42
horizon to exclude relatively distant revenues**.

Zu erwihnen ist auch der Beitrag von FROOT et al. (1990). Diese legen sich nicht auf
eine konkrete Benennung fiir ,,Managermyopie*“ fest, umschreiben den Sachverhalt

. . . . e e 43
jedoch als ,,stock-price motivated underinvestment in invisible assets*".

Diese Umschreibung wird im Folgenden als Ausgangspunkt fiir eine Definition von
Managermyopie verwendet; zur Prazisierung dieser Definition sollen im Folgenden ihre

Elemente definiert werden.

Das englische Wort ,,invisible assets stammt urspriinglich aus der strategischen
Managementlehre und wurde von ITAMI und ROEHL gepriagt, die darunter

informationsbasierte Assets wie Technologie, Konsumentenvertrauen, Markenimage,

7 Vgl. JACOBS (1991).

¥ Vgl. NOE/REBELLO (1997), S. 385.
% Vgl. BUSHEE (1998), S. 306.

% Vgl. SAMUEL (2000), S. 494.

' vgl. LAVERTY (1996); S. 826. MARGINSON und MCAULAY sprechen in Anlehnung an
LAVERTY von “short-termism” als “preference for actions in the near term that have detrimental
consequences for the long term”. Vgl. MARGINSON/MCAULAY (2008), S. 274.

2 vgl. DEMIRAG (1995b), S. 180.
# Vgl. FROOT et al. (1990), S. 18.



Firmenkultur und Fihigkeiten des Managements verstanden*. An dieser Stelle sollen
»invisible assets* als nicht bilanzierungsfahige, d. h. bilanziell nicht ansetzbare, ,,assets*

definiert sein.

Das Wort ,asset“ wird im Deutschen {blicherweise mit ,,Vermogensgegenstand*
iibersetzt. Ein Vermogensgegenstand ist in den Grundsitzen ordnungsgemifBer
Buchfiihrung der deutschen Rechnungslegungslehre definiert als ein wirtschaftlicher
Wert, der selbstindig verwertbar und selbstindig verkehrsfdhig, d. h. einzeln
verdusserbar, ist". Alle Vermdgensgegenstinde sind in der deutschen Rechnungslegung
bilanzierungsfahig und -pflichtig gemih dem Vollstandigkeitsgebot des § 246 I HGB™*

sowie nach IFRSY.

Da an dieser Stelle jedoch gerade nicht bilanzierungsfahige ,,assets* betrachtet werden
sollen, ist eine Belegung des Wortes ,asset” mit ,,Vermdgensgegenstand“ nicht
hilfreich. Im Folgenden soll das Wort ,,asset” daher als Wirtschaftsgut bezeichnet und
als ein Wirtschaftsgut Sachen und Rechte sowie sonstige wirtschaftliche Vorteile, die

meist durch Aufwendungen erlangt werden, definiert werden.

Fiir den englischen Ausdruck ,,invisible assets* wird daher in dieser Arbeit der deutsche

Term ,,nicht bilanzierungsfahige Wirtschaftsgiiter” verwendet.

Das Wort ,,underinvestment™ wird in der deutschen Finanzierungslehre mit ,,Unterin-
vestition iibersetzt, hier soll jedoch im Folgenden das englische Wort verwendet
werden®®. Inhaltlich soll mit Underinvestment die Nichtdurchfithrung vorteilhafter
Investitionsprojekte bezeichnet werden. Diese Problematik bezieht sich auf einen
Zustand, in welchem der Wert des Unternehmens gegeniiber einem optimalen Zustand

durch die Unterlassung von wirtschaftlich sinnvollen Investitionen gesenkt wird. Sie

# Vgl. ITAMI/ROEHL (1987).
¥ Vgl. Hierzu und im Folgenden COENENBERG (2000), S. 95 ff.
% vgl. HGB (2007), § 246 Abs. 1.

47 Vgl. EUROPAISCHE KOMMISSION (Hrsg.) (2003), wo unter Nr. 38 ausgefiihrt wird: ,,Damit die
im Abschluf} enthaltenen Informationen verldBlich sind, miissen sie in den Grenzen von Wesentlich-

keit und Kosten vollstidndig sein.*

48 Analog hierzu soll das englische Wort ,,overinvestment* fiir ,,Uberinvestition* verwendet werden.
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wurde erstmalig 1977 von MYERS skizziert” und 1984 von MYERS und MAJLUF”’

sowie 1990 von STULZ’' in prominenten Beitrigen analysiert.

Das Wort ,,Investitionsprojekt ist eines der in der Finanzierungsliteratur am héufigsten
verwendeten. Es soll hier als eine Mehrzahl von inhaltlich miteinander verbundenen,
iiber mehr als eine Periode verteilten Ein- und Auszahlungen verstanden werden. Als
,vorteilhafte Investitionsprojekte® sollen alle Investitionsprojekte, deren Nettokapital-
wert Null iibersteigt, bezeichnet sein. Der ,,Nettokapitalwert* eines Investitionsprojektes
sei hierbei die Summe der auf einen Betrachtungsstichtag mit dem risikoaddquaten
Zinssatz des Investitionsprojektes abgezinsten Ein- und Auszahlungen. Der risikoada-
quate Zinssatz eines Investitionsprojektes sei hierbei der risikofreie Zinssatz zuziiglich

eines das Risiko des jeweiligen Investitionsprojektes reflektierenden Risikoaufschlages.

In der vorliegenden Arbeit sollen nur Félle des Underinvestment betrachtet werden, die
auf Grund einer Entscheidung des Managements des jeweiligen Unternehmens
entstanden sind. Auf Grund von Zwangslagen entstandene Fille des Underinvestment

sind nicht Gegenstand dieser Untersuchung™.

Eine Entscheidung zu Underinvestment in nicht bilanzierungsfdhige Wirtschaftsgiiter
kann aus verschiedenen Motivationen entstehen. Einige der Motivationen fiir
Underinvestment - unabhéngig von der Bilanzierungsfahigkeit des betroffenen
Wirtschaftsgutes - wurden in den bereits genannten Arbeiten aufgezeigt. Es sind dies
z. B. die Vermeidung der Verschlechterung der Vermdgensposition der bestehenden
Aktionédre durch die Ausgabe von Fremdkapital (MYERS) oder die Vermeidung der
Verschlechterung der Vermdgensposition der bestehenden Aktiondre durch die

Herausgabe neuer Aktien (MYERS und MAJLUF).

In dieser Arbeit sollen jedoch nur solche Entscheidungen betrachtet werden, die sich

* Vgl. MYERS (1977).
% Vgl. MYERS/MAJLUF (1984).
! Vgl. STULZ (1990), S. 3.

2 Vgl. zu einem solchen Fall STULZ (1990), in dessen Modell Underinvestment aus einer Zwangslage
heraus entsteht: In einer Situation, in der der Finanzierungsbedarf in wirtschaftlich sinnvolle
Investitionsprojekte die zur Verfligung stehenden Mittel aus Innenfinanzierung iibersteigt, ist es dem
Management nicht moglich, die bendtigten Gelder durch Aussenfinanzierung aufzubringen. Der
Grund hierfiir ist eine asymmetrische Informationsverteilung zwischen Management und Kapitalge-
bern.
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nicht nur auf nicht bilanzierungsfahige Wirtschaftsgiiter beziehen, sondern auch
aktienkursmotiviert sind. Als aktienkursmotiviert soll eine Entscheidung verstanden
sein, die das Ziel hat, bezogen auf einen kurzfristigen Zeithorizont, d. h. innerhalb einer
Zeitspanne von maximal einem Jahr, den Preis der Aktie eines Unternehmens
gegeniiber einem Referenzzustand, in dem die Aktion nicht durchgefiihrt wird, zu

erhohen.

Zusammenfassend soll im Weiteren das Wort Managermyopie fiir aktienkursmotivierte
Entscheidungen zu Underinvestment in nicht bilanzierungsfihige Wirtschaftsgiiter
verwendet und als eine bestimmte Verhaltensweise von Managern betrachtet werden.

Vereinfachend zusammengefalit ist der durch Managermyopie angestrebte Mechanis-

mus der Folgende:

Manager eines Unternechmens fiihren vorteilhafte Investitionsprojekte nicht durch,
dadurch steigt das aktuelle bilanzielle Ergebnis verglichen zu einem Zustand, in
welchem sdmtliche vorteilhaften Investitionsprojekte durchgefiihrt werden. Da die
Kapitalmarktteilnehmer weniger Informationen als das Management besitzen, wird
dieser Ergebnisanstieg von ihrer Seite zumindest teilweise erklirt mit einem Anstieg des
bilanziellen Ergebnisses des Unternehmens, welches sich bei Durchfiihrung sémtlicher
vorteilhafter Investitionsprojekte ergeben wiirde®. Durch die hieraus resultierenden
Aktionen der Kapitalmarktteilnehmer erhoht sich so der Aktienkurs auf Grund einer
positiven Verdnderung des bilanziellen Ergebnisses. Da Manager von einem hohen

aktuellen Aktienkurs profitieren, wird durch diese Aktion ihr Nutzen erhoht.

Hervorzuheben ist an dieser Stelle, daB durch diese Nichtdurchfiihrung vorteilhafter
Investitionsprojekte der langfristige Wert des Unternehmens und die Vermogenspositi-

on der langfristigen Aktionire gesenkt werden™*.

2. AUSPRAGUNGSFORMEN VON MANAGERMYOPIE

In der Literatur zum Thema Managermyopie existieren einige Studien, die sich mit der

Frage nach Existenz von und Ursachen fiir Managermyopie auseinandersetzen,

> STEIN spricht in diesem Zusammenhang von ,,natural earnings®. Vgl. STEIN (1989), S. 656.
* Vgl. RAPPAPORT (2005), S. 69.
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allerdings wird kaum auf die konkreten Auspriagungsformen eines solchen Verhaltens,
wie beispielsweise die Unterlassung von Mallnahmen fiir Forschung und Entwicklung
(im Folgenden: F&E) eingegangen. Im Folgenden soll eine Reihe dieser Auspragungs-
formen von Managermyopie dargestellt und hierfiir in zwei Kategorien eingeteilt

werden.

Durch Managermyopie wird das aktuelle bilanzielle Ergebnis gegeniiber einem
Referenzzustand verbessert. Wenn man dieses Ergebnis als die Differenz von Ertragen
und Aufwendungen betrachtet, kann Managermyopie vereinfachend in MaBBnahmen, die
das bilanzielle Ergebnis einerseits durch Aufwandssenkungen und andererseits durch
Ertragssteigerungen erhohen, unterschieden werden. Diese Gruppen von MaBnahmen

werden im Folgenden als Aufwendungsmyopie bzw. Ertragsmyopie bezeichnet.

2.1. AUFWENDUNGSMYOPIE

Bei den meisten der in der Literatur genannten und skizzierten Auspragungsformen von
Managermyopie handelt es sich um Aufwendungsmyopie. Aufwendungsmyopie sei im
Folgenden definiert als Managermyopie, durch die die Aufwendungen in der Gewinn-
und Verlustrechnung (im Folgenden: GuV) des Unternehmens gegeniiber einem

Referenzzustand ohne Managermyopie gesenkt werden.

Diese unterlassenen Aufwendungen stellen 6konomisch betrachtet die Anfangsauszah-
lung von Investitionen dar, die ,,invisible, d. h. bilanziell nicht aktivierbar sind. Im
Folgenden werden verschiedene Arten von Aufwendungsmyopie - jeweils nach dem
Objekt der Myopie klassifiziert - dargestellt. Hierbei soll jeweils unterstellt werden, dal3
es sich bei der konkreten Aufwendung (z. B. fiir Werbung) um eine Ausgabe im

Rahmen eines vorteilhaften Investitionsprojekts handelt.

Da sich diese Arten von Aufwendungsmyopie in Beziehung zu Posten der GuV setzen
lassen, orientieren sich die folgenden Begrifflichkeiten an den in der Rechnungslegung
bestehenden Konventionen. Hierbei wird auf das fiir deutsche kapitalmarktnotierte

Unternehmen  verbindliche™  europdische Rechnungslegungssystem IAS/IFRS>®

> Vgl. EU-Verordnung (2002), nach der kapitalmarktorientierte Unternehmen innerhalb der
europdischen Union ihren Konzernabschluf} seit dem Jahr 2005 zwingend nach IAS/IFRS vorzulegen
haben.
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abgestellt und die bilanzielle Ansetzbarkeit der entsprechenden Posten nach IAS/IFRS
skizziert. Eine grole Bedeutung hat hier der IAS/IFRS Standard IAS 38, in dem die

Behandlung immaterieller Vermogenswerte geregelt ist.

2.1.1. Forschung und Entwicklung

Die in der Literatur am hiufigsten genannte Auspriagungsform von Managermyopie
(und damit auch von Aufwendungsmyopie) ist die Unterlassung von Maflnahmen zur

Forschung und Entwicklung.

IAS 38 definiert Forschung als ,,die eigenstindige und planmifBige Suche mit der
Aussicht, zu neuen wissenschaftlichen oder technischen Erkenntnissen zu gelangen®.
Entwicklung wird durch IAS 38 definiert als ,,die Anwendung von Forschungsergebnis-
sen oder anderem Wissen auf einen Plan oder Entwurf fiir die Produktion von neuen
oder betrachtlich verbesserten Materialien, Vorrichtungen, Produkten, Verfahren,

Systemen oder Dienstleistungen.*’

In der Literatur wird die Unterlassung von Maflnahmen zur F&E als hiufigstes Beispiel
fiir eine Auspragungsform von Managermyopie aufgefiihrt. So beschreiben z. B.
GRINYER et al. Ausgaben fiir F&E als Investition zur Schaffung zukiinftiger Cash-
Flows und Gewinne, deren Unterlassung verniinftigerweise als Managermyopie
interpretiert werden konnte®®. FROOT et al. skizzieren einen beispielhaften Fall, in dem
eine Ausgabe fliir F&E das aktuelle bilanzielle Ergebnis eines Unternehmens senkt,

gleichzeitig aber ein werthaltiges konomisches Investment représentiert> .

Die bilanzielle Behandlung von Ausgaben fiir F&E ist fiir deutsche kapitalmarktnotierte
Unternchmen ebenfalls in IAS 38 geregelt®. Dort wird bestimmt, daB Ausgaben fiir

Forschung in der Periode, in der sie anfallen, als Aufwand zu erfassen sind®'. Ausgaben

% Die ehemaligen ,,International Accounting Standards® (IAS) wurden am 01.04.2001 mit Blick auf

kiinftige internationale Rechnungslegungsstandards in ,,International Financial Reporting Standards®
(IFRS) umbenannt. Vgl. EU-Verordnung (2002), L 243/2. Im Folgenden wird das ehemals ,,JAS* und
nunmehr , JFRS* genannte Rechnungslegungssystem als ,,IAS/IFRS* bezeichnet.

7 Vgl. IAS 38 (2004), L 392/123 f.
* Vgl. GRINYER et al. (1998), S. 14.
> Vgl. FROOT et al. (1990), S. 17.

%0 Zu einem ausfithrlichen Fallbeispiel zu dieser Behandlung vgl. FISCHER/NEUBECK (2005),
S. 217 ff.

6! Vgl. hierzu und im Folgenden IAS 38 (2004), L 392/132.
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fiir Entwicklung konnen dagegen nach IAS 38 - unter allerdings sehr strengen
Voraussetzungen - als Anschaffungs- oder Herstellungskosten eines immateriellen

Vermdgenswertes bilanziell angesetzt werden®.

Im Ergebnis kann konstatiert werden, dal3 unter dem fiir deutsche kapitalmarktorientier-
te Unternehmen verbindlichen Rechnungslegungssystem IAS/IFRS Ausgaben fiir F&E
in den meisten Fillen als Aufwendungen in der GuV verbucht werden miissen. Hieraus
folgt, daB3 durch die Unterlassung von F&E und die daraus resultierende Vermeidung
der hierdurch entstehenden Aufwendungen das bilanzielle Ergebnis erhdht werden

kann.

Deutsche Unternehmen wenden erhebliche Mittel fiir F&E auf; laut Angabe des
statistischen Bundesamtes betrugen die Ausgaben der Wirtschaft in Deutschland fiir
F&E im Jahr 2009 45,3 Mrd. €. Das Potential zur Erhohung des bilanziellen

Ergebnisses durch Managermyopie ist hier also in sehr grofem Masse vorhanden.

2.1.2. Werbung

Eine weitere oft genannte Ausprigungsform von Aufwendungsmyopie ist die

Unterlassung von Mallnahmen fiir Werbung.

Als Werbung wird im Folgenden der bewuBite, gezielte und kostenverursachende
Einsatz spezieller Werbemittel in unterschiedlichsten Werbeformen zur Beeinflussung
von Austauschpartnern verstanden®. Dabei werden MaBnahmen fir Werbung mit

Werbekampagnen und MaBnahmen der Verkaufsforderung gleichgesetzt.

In der Literatur wird die Unterlassung solcher Mallnahmen héufig als Auspragungsform
von Managermyopie dargestellt. So stellt z. B. STEIN Ausgaben fiir Kundenbetreuung
dar als ein Beispiel fiir nicht bilanzierungsfahige Investitionen, deren Unterlassung das

operative Ergebnis eines Unternehmens entlastet, gleichzeitig aber langfristige

62 Es ist dies der Nachweis der technischen Realisierbarkeit und der Absicht der Fertigstellung, der

Absicht und Féhigkeit der Nutzung oder des Verkaufs, der voraussichtlichen kiinftigen wirtschaftli-
chen Nutzung, der Fahigkeit der verldlichen Bewertung des immateriellen Vermogenswertes sowie
der Verfiigbarkeit der zum Abschlul der Entwicklung benétigten Ressourcen durch das bilanzierende
Unternehmen.

63 Stand Sommer 2011. Vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT (2011).
% Vgl. DILLER (2001), S. 1891.
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Loyalititsvorteile unrealisiert 146t*. AAKER fiihrt in diesem Zusammenhang im
Hinblick auf den Wert von Marken aus: ,,Es ist sicherlich eine starke Versuchung, den
Markenwert durch Einschrinkung von markenstdrkenden Maflnahmen wie Werbung
nur noch auszubeuten, zumal diese kurzfristig kaum etwas bewirken. Aullerdem fallt

eine Minderung des Markenwerts kaum ins Auge.“*°

Die bilanzielle Behandlung von Ausgaben fiir diese MaBnahmen ist in IAS 38%
geregelt. Hiernach entstehen Ausgaben fiir Werbekampagnen und MaBnahmen der
Verkaufsforderung, um fiir ein Unternehmen einen kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen
zu erzielen; durch sie wird kein ansetzbarer Vermogenswert erworben oder geschaffen.
Grund fiir diese Regelung ist, daB mit diesen Ausgaben verbundene aktuelle und
kiinftige Vorteile kaum quantifizierbar sind®®. Sie sind daher nach IAS 38 in der

Periode, in der sie anfallen, als Aufwand zu erfassen.

Im Ergebnis kann konstatiert werden, daB3 unter dem fiir deutsche kapitalmarktorientier-
te Unternehmen verbindlichen Rechnungslegungssystem IAS/IFRS Ausgaben fiir
Werbemalinahmen stets als Aufwendungen in der GuV verbucht werden. Hieraus folgt,
daB3 durch die Unterlassung von WerbemaBBinahmen und die Vermeidung der hieraus

resultierenden Aufwendungen das bilanzielle Ergebnis erhoht werden kann.

Die Ausgaben fiir Werbung® in Deutschland betrugen im Jahr 2010 29,5 Mrd. €; dieser
Betrag entsprach ca. 1,32% des Bruttoinlandproduktes. Auf Grund dieser Zahl kann das
Potential der Erhohung betrieblicher bilanzieller Ergebnisse durch die aufwendungs-

myopische Unterlassung von Mallnahmen fiir Werbung als sehr hoch eingestuft werden.

Das Phanomen der Aufwendungsmyopie durch Unterlassung von MalBnahmen fiir
Werbung wurde bis zum jetzigen Zeitpunkt (Stand Sommer 2011) lediglich in geringem
Umfang empirisch betrachtet. Als Ausnahme ist der Beitrag von MIZIK und
JACOBSON aus dem Jahr 2007 zu nennen’’, die in einer breit angelegten Untersuchung

% Vgl. STEIN (1989), S. 657 f.
6 vgl. AAKER (1992), S. 25.
67" Vgl. hierzu und im Folgenden IAS 38 (2004), L 392/132.

% Vgl. zu einem Literaturiiberblick bzgl. der MeBbarkeit der Produktivitit von MarketingmaBnahmen

RUST et al. (2004).
% Vgl. ZENTRALVERBAND DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT (Hrsg.) (2011).
0" vgl. MIZIK/JACOBSON (2007) und die Darstellung des Artikels in Abschnitt I11.5.2 dieser Arbeit.
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von 2.238 Kapitalerhohungen eine statistisch signifikante Senkung von Marketingaus-
gaben in dem jeweiligen Jahr vor der Kapitalerhdhung feststellten. MIZIK und
JACOBSON schlossen hiervon auf die Existenz von Aufwendungsmyopie und sprachen
von ,myopic marketing management™ als Auspriagungsform von Managermyopie.
Dartiber hinaus wurden die Auswirkungen von ,,myopic marketing management®* auf
die langfristige Profitabilitdt der betroffenen Unternehmen durch MIZIK im Jahr 2010

. . . . 71
in einem weiteren Beitrag untersucht’ .

2.1.3. Personalentwicklung

Die Unterlassung von Malnahmen fiir Personalentwicklung stellt eine weitere

Ausprigungsform von Aufwendungsmyopie dar.

Als Personalentwicklung soll hierbei im Folgenden nach BECKER die Summe aller
geplanten Mallnahmen der Bildung, der Férderung und der Organisationsentwicklung,
die von einer Organisation oder Person zielorientiert geplant, realisiert und evaluiert

2
werden, verstanden werden.’

In der Literatur wird die Unterlassung von MafBnahmen der Personalentwicklung des
Ofteren als Ausprigungsform von Managermyopie genannt. So nennt z. B. PORTER
Mitarbeiterschulung und -kenntnisentwicklung sowie Organisationsentwicklung als
Bereiche, in denen seiner Ansicht nach viele amerikanische Unternehmen zu wenig

investierten’”.

Die bilanzielle Behandlung von Ausgaben fiir diese MaBBnahmen ist ebenfalls in IAS
38" geregelt. Hiernach entstehen Ausgaben fiir Aus- und Weiterbildungsaktivititen
sowie die Umorganisation von Unternehmensteilen oder des gesamten Unternehmens,
um fiir ein Unternehmen einen kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen zu erzielen. Durch sie
wird kein ansetzbarer Vermogenswert erworben oder geschaffen. Diese Ausgaben sind

nach IAS 38 in der Periode, in der sie anfallen, als Aufwand zu erfassen.

' Vgl. MIZIK (2010).

> Vgl. BECKER (2005), S. 4.

> Vgl. PORTER (1992a), S. 66.

™ Vgl. hierzu und im Folgenden IAS 38 (2004), L 392/132.

~
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Unter dem fiir deutsche kapitalmarktorientierte Unternehmen verbindlichen Rech-
nungslegungssystem IAS/IFRS werden Ausgaben fiir Mallnahmen fiir Personalentwick-
lung daher stets als Aufwendungen in der GuV verbucht. Hieraus folgt, dafl durch die
Unterlassung solcher MaBnahmen verbunden mit der Vermeidung der hieraus

resultierenden Aufwendungen das bilanzielle Ergebnis erhoht werden kann.

Deutsche Unternehmen wenden erhebliche Mittel fiir Personalentwicklung auf’; das
Potential zur Erh6hung des bilanziellen Ergebnisses durch Managermyopie ist dadurch

in diesem Bereich vorhanden.

2.1.4. Sonstige Auspragungsformen von Aufwendungsmyopie

Aufwendungsmyopie kann in sdmtlichen Bereichen auftreten, in denen bilanziell nicht
aktivierbare Ausgaben Okonomisch eine Investition darstellen konnen. Die in den
Abschnitten 2.1.1 bis 2.1.3. aufgefiihrten Bereiche stellen die in der Literatur am
hiufigsten genannten Auspriagungsformen von Aufwendungsmyopie dar; dariiber

hinaus existieren weitere Bereiche, in denen Aufwendungsmyopie auftreten kann.

An dieser Stelle sollen als Beispiele fiir solche Bereiche die Instandhaltung von
Anlagen, die Einstellung neuer Mitarbeiter, die Pflege von Kundenbeziehungen,
sonstige Marketingmallnahmen wie Public Relations, die nicht dem Bereich der
Werbung zuzuordnen sind, sowie rechtliche und wirtschaftliche Beratung genannt
werden. Da sich die Bilanzen und Kostenstrukturen verschiedener Unternechmen,
insbesondere in unterschiedlichen Industrien, deutlich unterscheiden, sind jedoch

zahlreiche weitere Auspriagungsformen von Aufwendungsmyopie moglich.

2.2. ERTRAGSMYOPIE

Wihrend in der Literatur Aufwendungsmyopie und Auspriagungsformen hiervon

vergleichsweise oft und detailliert dargestellt wurden, wird die Maoglichkeit, daf3

7 Das zur Verfiigung stehende Datenmaterial 148t hier lediglich eine verallgemeinernde Aussage zu:
In einer Erhebung der Jahresabschliisse von rund 66.000 rechtlich selbsténdigen Unternehmen
auflerhalb des Kredit- und Versicherungsgewerbes mit Sitz in Deutschland durch die Deutsche
Bundesbank wurden Aufwendungen fiir Personalentwicklung nicht separat aufgefiihrt, sondern unter
der Position ,,librige Aufwendungen® zusammen mit einer Vielzahl anderer Aufwandspositionen
subsumiert, welche im Jahr 2008 372 Mrd. € ausmachte. Vgl. DEUTSCHE BUNDESBANK (Hrsg.)
(2011). Detailliertere Untersuchungen auf gesamtwirtschaftlicher Ebene sind dem Verfasser nicht
bekannt.
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Unternehmen sich myopisch verhalten, wéhrend sie durch bestimmte MaBBnahmen ihre
Ertrage erhohen, vergleichsweise selten hervorgehoben. Im Folgenden soll diese
Moglichkeit genauer betrachtet und sollen verschiedene mégliche Ausprigungsformen

von Ertragsmyopie dargestellt werden.

Ertragsmyopie sei im Folgenden definiert als Managermyopie, durch die die Ertrage in
der GuV des Unternehmens gegeniiber einem Referenzzustand ohne Managermyopie
erhoht werden. Diese Ertragserhdhung kann auch als die Unterlassung des Verzichts auf
Ertrige angesehen werden. Diese unterlassenen Ertragsverzichte stellen 6konomisch
betrachtet die Anfangsauszahlungen von Investitionen, die ,,invisible®, d. h. nicht

aktivierbar sind, dar.

2.2.1. Preiserhéhungen

Unternehmen haben Entscheidungen iiber die Hohe der Preise ihrer Produkte zu treffen.
Eine solche Entscheidung wirkt sich meist auf die Absatzmenge des betreffenden
Produktes und dadurch auch die Ertrdge und das bilanzielle Ergebnis des betreffenden

Unternehmens in der Periode der Entscheidung aus’.

In vielen Fillen ergeben sich auch Auswirkungen auf Absatzmengen, Ertrige und
bilanzielle Ergebnisse der nachfolgenden Perioden. So existieren in vielen Konstellatio-
nen auf Seiten der Kunden Anbieterwechselkosten, welche diese von einem Wechsel
des Lieferanten abhalten’’. Beispielhaft sind hierfiir zu nennen Lernkosten, z. B. Kosten
des Erlernens der Bedienung eines Computerprogramms, Transaktionskosten, wie z. B.
durch administrativen Aufwand entstehende Kosten des Wechsels der Bankkontover-
bindung und kiinstliche oder vertragliche Kosten, wie z. B. Kosten des Wechsel des
Vielfliegerprogrammes oder der vorzeitigen Kiindigung eines Lebensversicherungsver-
trages. Als weitere Anbieterwechselkosten kommen durch technische Begebenheiten
wie die Nichtkompatibilitit von langlebigen Ausriistungsgiitern und Zubehor

verschiedener Hersteller entstehende Kosten’ in Frage.

76 Vgl. zu einer Skizzierung der hier dargestellten Zusammenhinge STEIN (1989), S. 658.
7 Vgl. zu diesen Anbieterwechselkosten KLEMPERER (1987), S. 375.

8 Als Beispiele hierfiir sind aus Sicht des Verfassers die Mirkte fiir aufsteckbare Rasierklingen und
Zahnbiirsten sowie fiir bestimmte Computerspiele zu sehen.
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In solchen Fillen der Existenz von Anbieterwechselkosten auf Kundenseite konnen
Firmen durch einen Verzicht auf Preiserh6hungen und dadurch zeitlich naheliegende
Ertrage langfristig ihren Marktanteil und damit die Ertrdge und bilanziellen Ergebnisse
zeitlich entfernter liegender Perioden erhShen”. Eine solche Penetrationsstrategie kann
als Investitionsprojekt betrachtet werden®™. Der Nettokapitalwert eines solchen
Investitionsprojekts kann abhingig von den konkreten Zahlen des Einzelfalls positiv
sein. Durch eine Nichtdurchfiihrung dieser Projekte kann daher das aktuelle bilanzielle
Ergebnis erhoht werden, so daB eine Preiserhbhung bzw. eine unterlassene Preissen-

kung in diesen Fillen eine Auspriagungsform von Ertragsmyopie darstellt.

2.2.2. Preissenkungen

Die Moglichkeit der Auswirkung von Preisentscheidungen auf Absatzmengen, Ertrige
und bilanzielle Ergebnisse der nachfolgenden Perioden besteht auch in einer zweiten

Konstellation.

So skizziert STEIN® ein Szenario, in dem ein monopolistischer Hersteller eines
haltbaren Gutes sich mit einem tempordren Riickgang der Nachfrage nach seinem
Produkt konfrontiert sieht. Eine lediglich geringe Absenkung des Preises stellt dann in
vielen Fillen ein Investitionsprojekt mit positivem Nettokapitalwert dar®*. Eine starke
Preissenkung erhoht hier liber die relative Steigerung der Absatzmenge in vielen
Situationen die aktuellen Ertrdge und das aktuelle bilanzielle Ergebnis, stellt aber

gleichzeitig in dieser Konstellation oft eine Auspriagungsform von Ertragsmyopie dar®’.

7 Vgl. zu der Profitabilitit einer solchen Strategie BORENSTEIN et al. (2000).

% Ein Beispiel fiir eine erfolgreiche Anwendung dieser Penetrationsstrategie in Deutschland liefert aus

Sicht des Verfassers die Entwicklung der Preisgestaltung der ING DiBa Bank in den Jahren 2001 bis
2011.

81 Vgl. STEIN (1989), S. 658.

2 Vgl. hierzu BOARD (2008), welcher die optimale Preispolitik eines monopolistischen Herstellers

eines haltbaren Gutes bei Nachfrageschwankungen analysiert. In dem Modell von BOARD reagiert
der Monopolist auf ein Absacken der Nachfrage nach seinem Produkt im Gleichgewicht mit
Preissenkungen. Da durch diese Preissenkungen sowie die Aussicht darauf aber die Kunden zu einer
Verzogerung ihrer Kéufe gebracht werden, fithrt der Monopolist diese Preissenkungen lediglich in
einem geringen Umfang durch. Im Gegensatz hierzu reagiert der Monopolist auf Nachfrageanstiege
mit starken Preissteigerungen. Als Ergebnis dieser asymmetrischen Situation liegt der durch den
Monopolisten festgelegte Preis stets iiber dem bei stabiler, durchschnittlicher Nachfrage festgelegten
Preis. Vgl. zur intertemporalen Preisgestaltung eines monopolistischen Herstellers eines haltbaren
Gutes des Weiteren die grundlegende Arbeit von STOKEY (1979).

¥ vgl. ROYCHOWDHURY (2006), der ein dhnliches Szenario skizziert, das betreffende Verhalten als
»sales manipulation® bezeichnet und in einer empirischen Untersuchung von Bilanzdaten Belege fiir
ein solches Verhalten fiir Unternehmen findet, deren bilanzielles Ergebnis sich in der Néhe eines
Schwellenwertes (,,earnings benchmark*) befindet.
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AAKER stellt ein Szenario der Ertragsmyopie durch Preissenkungen und deren
langfristig negative Konsequenzen im Hinblick auf Sonderverkaufsaktionen fiir
Nichtmonopolisten wie folgt dar: “Wéhrend der letzten zwei Jahrzehnte haben die
Sonderverkaufsaktionen drastisch zugenommen ... Im Gegensatz zur Markenentwick-
lung lassen sich solche Aktionen miihelos kopieren. Ja, die Konkurrenz muf3 sogar
zuriickschlagen, wenn sie nicht unertrigliche Verluste hinnehmen will. Ist ein solcher
Preisverfallszyklus erst einmal angelaufen, dann 14Bt sich nur schwer ein Ausweg
finden... Die unvermeidliche Folge ist die immer weiter wachsende Bedeutung des
Preises... Im Extremfall dhnelt die Produktklasse immer mehr einer Dutzendware, fiir

die Markenassoziationen nicht mehr zihlen.“**

Die Moglichkeit von Ertragsmyopie durch tempordre Preissenkungen (,,sales
promotions*) wurde in weiteren Beitrigen der angloamerikanischen Marketing-
Literatur intensiv diskutiert und analysiert. So wurde der unmittelbar positive
Zusammenhang zwischen tempordren Preissenkungen und kurzfristigen Umsétzen
umfangreich empirisch dokumentiert®. Gleichzeitig stellten mehrere Autoren basierend
auf empirischen Untersuchungen die Frage nach der langfristigen Okonomischen

Vorteilhaftigkeit solcher Preissenkungen.

Hierbei kamen PAUWELS et al. bei einer Untersuchung der temporéren Preissenkun-
gen 1.100 kalifornischer Vertragshéndler der US-amerikanischen Automobilindustrie zu
dem SchluB3, dal durch diese Preissenkungen zwar die Umsétze der betreffenden
Herstellerunternehmen sowohl kurz- als auch langfristig gesteigert werden konnten,
gleichzeitig aber sowohl deren bilanziellen Ergebnisse als auch deren Bdrsenbewertun-
gen langfristig negativ beeinfluBt wurden®. In einer #hnlichen Studie analysierten
ABRAHAM und LODISH die marginale Produktivitit von temporéren Preissenkungen
im Einzelhandel an Hand der individuellen Kaufdaten von 3.000 US-amerikanischen
Haushalten und konkludierten, daf} lediglich 16% der durchgefiihrten temporiren
Preissenkungen langfristig profitabel waren®’. CHAPMAN und STEENBURGH

verglichen die von US-amerikanischen Suppenherstellern veranschlagten Preise

¥ Vgl. AAKER (1992), S. 26.

% Vgl. zu einem Uberblick iiber diesen Zusammenhang dokumentierende empirische Studien

BLATTBERG et al. (1995).
8 vgl. PAUWELS et al. (2004), S. 149 ff.
¥ Vgl. ABRAHAM/LODISH (1990).
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innerhalb von Berichtsperioden des Rechnungswesens und ermittelten eine erhdhte
Wahrscheinlichkeit von tempordren Preissenkungen gegen Ende dieser Perioden, d. h.
der Berichtsquartale. Die Autoren schlossen hieraus auf die Existenz von Ertragsmyopie

in den untersuchten Unternehmen®®.

Die Aussage, dal der langfristige EinfluB von Preissenkungen auf bilanzielle
Ergebnisse in vielen Fillen negativ sein kann, wurde durch mehrere weitere Autoren
getroffen. Zu nennen sind hierbei die Untersuchungen von NIJS et al.**, DEKIMPE et
al.”’ und KOPALLE et al.”"

Auch in der deutschen Marketing-Literatur wurde das Problem der Ertragsmyopie durch
Preissenkungen analysiert. Von besonderer Bedeutung ist in diesem Zusammenhang das
Phinomen der Markenerosion®?, welches KLANTE als eine ,,durch Stimuli ausgeloste
langsame Destruktion des in der Psyche des Konsumenten und sonstiger Bezugsgrup-
pen der Marke verankerten, unverwechselbaren Vorstellungsbildes von einem Produkt

oder einer Dienstleistung® definiert”.

KIRCHGEORG und KLANTE®* skizzieren hierzu ein Szenario, in dem die Handels-
preise eines Markenartikels kurzfristig durch Preisaktionen reduziert werden. Hersteller
und Handel erhoffen sich aus dieser MaBBnahme kurzfristige Ertragssteigerungen. Diese
resultieren aus einem sogenannten Preis-Absatzeffekt, welcher durch einen Marken-
wechsel oder eine Kaufakzeleration des Konsumenten entstehen kann. Mittel- bis
langfristig senken hierbei hiufige Preissenkungen durch Preisaktionen jedoch oft die
Markentreue der Konsumenten und tragen zu einer Schwéchung der psychographischen

Markenposition und im Ergebnis zu der Erosion der Marke bei’”. Eine von

% Vgl. CHAPMAN/STEENBURGH (2010).

¥ Vgl. NIJS et al. (2001), die ein Verschwinden der kurzfristigen Umsatzsteigerungen durch ,sales

promotions* nach ca. zehn Wochen feststellten.
% Vgl. DEKIMPE et al. (1999), die anmerkten, daB die langfristigen Effekte von Preissenkungen nicht
notwendigerweise positiv seien.

Vgl. KOPALLE et al. (1999), die eine Tendenz von Managern feststellten, zu viele ,sales
promotions** durchzufiihren.

91

2 Von einigen Autoren, z. B. LAUSBERG et al. (2001) wird auch von Markenverwisserung

gesprochen. Die Worte Markenerosion und Markenverwisserung werden im Folgenden als begriffs-
identisch angesehen.

% Vgl. KLANTE (2004), S. 25.
' Vgl. hierzu und im Folgenden KIRCHGEORG/KLANTE (2005), S. 16 ff.
% Vgl. GUPTA et al. (1997), S. 248 ff.
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KIRCHGEORG/KLANTE durchgefiihrte Umfrage unter Agenturexperten bestétigt die

praktische Relevanz des Problems der Markenerosion durch hiufige Preisaktionen®.

Diese Markenerosion fiihrt langfristig zu einer Verschlechterung der Ertrags- und
Ergebnislage des herstellenden Unternehmens. Haufige Preisaktionen durch Preissen-

kungen stellen dann eine Auspridgungsform von Ertragsmyopie dar.

2.2.3. Markenerweiterungen

Das Phinomen der Markenerosion ist auch in Bezug auf andere Ausprigungsformen
von Ertragsmyopie relevant. Hierbei sind zundchst Markenerweiterungen als

Auspriagungsform von Ertragsmyopie zu nennen.

Unternehmen haben in manchen Situationen die Mdglichkeit, ihre bestehenden Marken
auf neue Produkte auszuweiten’’. Eine solche Strategie der Markenausweitung erhoht
oft liber den Absatz neuer Produkte aktuelle bzw. zeitlich naheliegende Ertrdge und
bilanzielle Ergebnisse. Sie wird insbesondere angesichts der sehr hohen Kosten der

Einfiihrung neuer Marken in vielen Konsumgiitermarkten als attraktiv angesehen®®.

Eine Markenausweitung birgt jedoch auch Risiken in sich. Ein wirtschaftlicher
MiBerfolg des neuen Produktes auf Grund ungeniigender Absatzzahlen und Ertrdge
steht hierbei meist im Hintergrund”. Die groBte wirtschaftliche Gefahr liegt darin
begriindet, daf in vielen Konstellationen durch eine Markenausweitung die ausgeweite-
te Marke und das Ertragspotential des urspriinglichen Produktes beschidigt werden
konnen. AAKER fiihrt in einem wegweisenden Beitrag zum Thema Markenausweitung
diese Gefahr auf verschiedene mogliche Ursachen zuriick. Es sind dies die Schaffung
neuer unerwiinschter und negativer Assoziationen auf Seiten der Kunden, die
Abschwichung bestehender Assoziationen, die Beschidigung eines Qualitétsbildes, die
erhohte Exposition gegeniiber auflergewohnlichen negativen Ereignissen wie z. B.

einem negativen Pressebericht sowie die Kannibalisierung des bestehenden Produktes.

% Vgl. KIRCHGEORG/KLANTE (2005), S. 18.

°7 Zu Markenausweitung generell vgl. CABRAL (2001).
% Vgl. AAKER/KELLER (1990), S. 27.

% Vgl. hierzu und im Folgenden AAKER (1990), S. 47.
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Zur Beantwortung der Frage, ob eine Markenausweitung wirtschaftlich langfristig
vorteilhaft oder schadlich ist, sind die Kategorien'® der urspriinglichen und der neuen
Produkte zu betrachten und zu vergleichen. Die Gefahr einer schiddlichen Markenaus-
weitung und damit der Ertragsmyopie ist insbesondere dann gegeben, wenn die
Kategorien der Produkte eine geringe Ahnlichkeit untereinander und damit die Produkte

. . . . 101
einen geringen Verwandtheitsgrad aufweisen = .

Als Fallbeispiel fiir Ertragsmyopie durch Markenerweiterung kann die Geschichte des
Unternehmens Pierre Cardin, welches im Jahr 1950 als Hersteller von Haute-Couture-
Mode gegriindet wurde, in den 1970er und 1980er Jahren angefiihrt werden. Diese wird
in einem Beitrag von REDDY und TERBLANCHE skizziert'": , The brand’s early
extensions into perfumes and cosmetics in the 1960s succeeded so well that the
company began to sell licenses indiscriminately. By 1988, it had granted more than 800
licenses in 94 countries, generating a $1 billion annual revenue stream - and profits
plummeted. It wasn’t until the Pierre Cardin name started appearing on wildly
nonadjacent products such as baseball caps and cigarettes that margins collapsed.
Initially, the brand extensions into the perfumes and cosmetics categories were
successful because the premium degree of the Pierre Cardin brand transferred
undiminished into the new, adjacent categories. The owners of Pierre Cardin,
unfortunately, attributed this to the strength of the brand rather than to the brand’s fit

with the new product categories. “

2.2.4. Nutzung neuer Distributionskanale

Auch im Zusammenhang mit der Distributionspolitik von Unternehmen besteht die
Moglichkeit des Entstehens von Managermyopie. Hierbei ist die insbesondere die

Nutzung neuer Distributionskanile als Auspragungsform von Ertragsmyopie zu nennen.

Unternehmen arbeiten selten allein, um Wert fiir ihre Kunden zu schaffen; sie sind in
den meisten Féllen statt dessen lediglich ein Bindeglied in einer groflen Versorgungs-

kette und nutzen oft Vertriebs- oder Distributionskanéle, um ihre Produkte an den

1% Eine Kategorie existiert gemiaB MERVIS und ROSCH, wenn zwei oder mehr unterscheidbare Objekte
oder Ereignisse gleich behandelt werden. Vgl. MERVIS/ROSCH (1981), S. 89.

1% yg]. PULLIG et al. (2006), S. 64 f.
192 ygl. hierzu und im Folgenden REDDY/TERBLANCHE (2005), S. 20 ff.
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103

Endverbraucher zu vertreiben ~. KOTLER et al. definieren einen Distributionskanal als

die Gesamtheit der Organisationen, die ein Produkt von der Abgabe aus dem

ProduktionsprozeB bis hin zum Kunden durchlzuft'®*.

Distributionskanile konnen nach verschiedenen Dimensionen gegliedert werden. Ublich
ist eine Unterteilung in direkte oder indirekte sowie ein- oder mehrstufige Distributi-

105 viele Unternehmen bedienen sich einer Vielzahl von Distributionskani-

onskanile
len, um der Vielfalt der heutigen Marktsegmente und Distributionskanalvarianten zu
entsprechen. In diesem Zusammenhang wird von Multikanal-Marketing-Systemen

gesprochen'*.

In gewissen Situationen besteht fiir Unternehmen die Moglichkeit, durch die Nutzung
neuer Distributionskanidle bzw. die Erweiterung eines bestehenden Multikanal-
Marketing-Systems Absatz und Umsatz ihrer Produkte sowie dadurch aktuelle bzw.
zeitliche naheliegende Ertrige und bilanzielle Ergebnisse zu erhohen. Mit jedem neuen

Distributionskanal steigen die Aussichten, Absatz und Marktabdeckung zu vergréBern.

Eine solche Strategie birgt jedoch gewisse Risiken in sich. So kénnen durch die
Erweiterung eines bestehenden Multikanal-Marketing-Systems die Moglichkeiten zur
Steuerung und Uberwachung desselben sinken. Gleichzeitig besteht die Mdglichkeit
von Konflikten mit den bestehenden Vertriebspartnern, wenn mehrere Kanidle um die
gleichen Interessenten konkurrieren. Insbesondere kann es auch zur Markenerosion'”’
kommen, wenn das Renommee der necuen Vertriebskandle beim Verbraucher das
Renommee der bestehenden Vertriebskanile unterschreitet'®®. Als Beispiel sei hier der
Vertrieb iiber Discountmirkte oder Factory Outlet Center'® genannt. Dieser kann der
Marke ihre Exklusivitit nehmen, ihren Prestigewert schidigen und die Bereitschaft der

Kunden, die Produkte zu reguléren Einzelhandelspreisen zu erwerben, beeintrichtigen.

1% ygl. KOTLER et al. (2007), S. 1004.

1% Vgl. ebenda, S. 1009 f.

195 ygl. WINKELMANN (2006), S. 282, sowie Kuhlmann (2004), S. 257.
1% Vgl. hierzu und im Folgenden KOTLER et al. (2007), S. 1025 f.

"7 Dies kann mit der Markenerosion durch das Angebot der gleichen Ware zu im Vergleich zu den
bestehenden Vertriebskanilen giinstigeren Preisen einhergehen, vgl. hierzu Abschnitt 11.2.2.2.

1% 7u generellen Uberlegungen zur Reputation von Vetriebskanilen vgl. BLACK et al. (2002), S. 161 ff.

' Vgl. hierzu insbesondere LAUSBERG et al. (2001), S. 32 ff, die eine Umfrage unter 135

Bekleidungsherstellern durchfiihrten. Knapp die Halfte der befragten Hersteller ging davon aus, daf3
der Absatz iiber Factory Outlet Center dem Image der Marke schaden wiirde.
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Dieser Zusammenhang wurde wihrend eines fiir die Pretests dieser Studie''

durchgefiihrten Interviews durch den Finanzvorstand eines groflen Sportartikelherstel-
lers bestitigt. Dieser Interviewee betonte, dafl sein Unternehmen die Moglichkeit habe,
durch den Vertrieb iiber Kanidle mit geringem Prestigewert wie beispielsweise
Selbstbedienungs-Warenhduser die kurzfristige Umsatz- und Gewinnsituation zu
verbessern. Gleichzeitig wies er auf das Risiko der Markenerosion und damit der
langfristigen Verschlechterung der Ertragskraft des Unternehmens bei Durchfiihrung

dieser Strategie hin.

Als weiteres Fallbeispiel der negativen Konsequenzen der Nutzung neuer Vertriebska-
néle kann eine Episode aus der Geschichte des Unternehmens IBM angefiihrt werden,
welche von KOTLER et al. in groben Ziigen wiedergegeben wird'''. IBM entschied
sich in einer Situation, in welcher ein GroBteil seiner PCs indirekt vertrieben wurde,
iiber die US-Website des Unternechmens PCs giinstiger als im Handel anzubieten. Als
Resultat beschwerten sich viele Handler iiber diesen ,,unfairen Wettbewerb*. Uber ihre
Verbinde lie3 die Handlerschaft mitteilen, dall dies das Ende des Vertriebs von IBM-
Computern iiber den Handel bedeuten konnte. Gleichzeitig fiihlten sich viele
Aussendienstmitarbeiter aufgrund der neuen ,,internen Kanile* iibergangen. Auf Grund
dieser Beschwerden kann eine Verminderung der Profitabilitit dieser etablierten

Vertriebskanile vermutet werden.

"% vgl. Abschnitt IV.2.2.3.
"1 Vgl KOTLER et al. (2007), S. 1024.
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111. LITERATURUBERBLICK

Im folgenden Abschnitt soll ein Uberblick iiber den Stand der Forschung beziiglich der
Fragen nach der Existenz von und den Griinden fiir Managermyopie gegeben werden.
Hierbei wird zunédchst der Ansatz, unterstellte Storungen im Investitionsverhalten von
Unternehmen durch Managermyopie zu erkldren, innerhalb der Literatur zu Fragestel-
lungen der betrieblichen Investition und Finanzierung (im Folgenden als Corporate-
Finance-Literatur bezeichnet) sowie des externen Rechnungswesens (im Folgenden als
Accounting-Literatur bezeichnet) eingeordnet. In einem dritten und vierten Schritt
werden dann Einzelfallberichte sowie die in der Entwicklung des Themas wesentlichen
theoretischen Arbeiten vorgestellt. In einem filinften Schritt werden daraufhin
empirische Untersuchungen, welche oft die SchluBfolgerungen von Einzelfallberichten
und theoretischen Arbeiten iiberpriifen, beschrieben. AbschlieBend wird eine

zusammenfassende Wiirdigung des vorhandenen Materials vorgenommen.

1. EINORDNUNG DER MANAGERMYOPIE-LITERATUR INNERHALB DER
CORPORATE-FINANCE-LITERATUR

Samtliche in den folgenden Abschnitten beschriebenen Arbeiten beschiftigen sich
theoretisch oder empirisch mit der Frage nach der Existenz von und den Griinden fiir
Managermyopie. Diese Arbeiten - im Folgenden als Managermyopie-Literatur

bezeichnet - sind im weitesten Sinne der Corporate-Finance-Literatur zuzurechnen.

Im Folgenden soll die Managermyopie-Literatur innerhalb der Corporate-Finance-
Literatur eingeordnet werden, wobei zu beachten ist, da eine solche Einordnung auf
Grund der Heterogenitit des vorhandenen Materials nicht mit absoluter Genauigkeit
erfolgen kann. Bei der Einordnung wird weitestgehend einer von STEIN''? in einem
sehr hilfreichen Beitrag entwickelten Strukturierung der Corporate-Finance-Literatur

gefolgt.

Eine fundamentale Frage der Corporate-Finance-Literatur ist diejenige, in wie weit die

Effizienz betrieblicher Investitionen durch eine Divergenz der Ziele zwischen Managern

"2 ygl. hierzu und im Folgenden STEIN (2001).
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und Anteilseignern - in der englischsprachigen Literatur als ,agency problems“''?

bezeichnet - sowie asymmetrische Informationsverteilung'' beeinflut wird'"”. Die
Literatur zu dieser Frage wird im Folgenden als Investment-Literatur bezeichnet.
STEIN ordnet die Managermyopie-Literatur der Investment-Literatur zu. Dieses
Vorgehen wird auch im Folgenden gewihlt. Zur Erlauterung der weiteren Ausfithrun-
gen wird die von STEIN''® vorgenommene Strukturierung der Investment-Literatur

vorab in Abbildung 1 skizziert:

Einfluf} von asymmetrischer Informationsverteilung und
Zieldivergenzen zwischen Managern und Anteilseignern auf
betriebliches Investitionsverhalten

Externe Kapitalallokation Interne Kapitalallokation
Kostspielige Zieldivergenzen zwischen Ineffiziente
externe Finanzierung Managern und Anteilseignern Kapitalmérkte
Finanzierung Finanzierung Tragheit Empire- Selbstiber Reputations-und
mit Eigenkapital mit Fremdkapital 9 building schatzung Karrieretuberlegunge
An?(\)/re;fﬁaszzlr%‘ftfﬁa Schulden- Unvollstéandige Uber- Uberdiver- Manager Herden- Sonstige
Kreditrationierung Uberhang Vertrage investition sifikation myopie verhalten

Abb. 1: Strukturierung der Investment-Literatur nach STEIN

'3 Vgl. zu den hieraus resultierenden sogenannten ,,agency costs* JENSEN/MECKLING (1976).

"% Zu dem grundlegenden Modell asymmetrischer Informationsverteilung in den Wirtschaftswissen-
schaften vgl. AKERLOF (1970). Zur Relevanz asymmetrischer Informationsverteilung fiir das
Verhiltnis zwischen Kapitalgebern und Managern vgl. GREENWALD/STIGLITZ (1990).

5 Diese Frage lieBe sich auch vereinfacht umformulieren in ,In wie weit wird das zur Verfligung
stehende Kapital den richtigen Investitionsprojekten zugefiihrt?* Vgl. STEIN (2001), S. 1.
1% Hierbei ist zu beachten, daB der Begriff Managermyopie - von STEIN hier mit ,,short-termism“

bezeichnet - von STEIN enger als in dieser Arbeit definiert wird. Vgl. Abbildung 1 und die nachfol-
genden Ausfithrungen sowie STEIN (2001).
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Ausgangspunkt der Investment-Literatur stellt das Paradigma von MODGLIANI und
MILLER'"” aus dem Jahr 1958 dar, wonach das Investitionsprogramm eines
Unternehmens ausschlieBlich von der Profitabilitét der verfiigbaren Investitionsprojekte,
nicht jedoch von dem Grad der Fremdfinanzierung, der Verfiigbarkeit fliissiger Mittel,
der aktuellen Lage auf den Finanzmaérkten oder anderen Faktoren bestimmt werden
sollte. Die Hypothese, daB3 sich Unternehmen wie von MODGLIANI und MILLER
postuliert verhalten, wurde jedoch in der Folgezeit durch zahlreiche empirische Studien
widerlegt''®. Hieraus leiteten sich umfangreiche Forschungsbemiihungen nach den
Griinden fiir ein mutmallich suboptimales betriebliches Investitionsverhalten ab.
Zieldivergenzen und Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern und Managern

stellen einige der hierfiir in Frage kommenden Griinde dar'".

Die Investment-Literatur bearbeitet die Frage nach der Optimalitdt von betrieblichem
Investitionsverhalten aus einer Vielzahl von Blickwinkeln, welche im Folgenden
skizziert werden. Der Ansatz, potentielles Underinvestment durch Managermyopie zu

erkldren, stellt einen dieser Blickwinkel dar.

Prinzipiell kann die Investment-Literatur in zwei grof3e Blocke geteilt werden. Der erste
Block befaf3t sich mit der Unterfrage, ob der externe Kapitalmarkt jedem Unternehmen
die optimale Menge an Kapital zuweist, so da3 die marginale Investmentrendite in allen
Firmen identisch ist, d. h. der Frage nach der Effizienz externer Kapitalmarkte. Der
zweite Block befallt sich dagegen mit der Unterfrage, in wie weit interne Kapitalmérkte
jedem Investitionsprojekt die optimale Menge an Kapital zuweisen, so dal} die
marginale Investmentrendite in allen Investitionsprojekten identisch ist, d. h. der Frage

nach der Effizienz interner Kapitalmérkte'*’

. Da sich die Managermyopie-Literatur auf
aktienkursmotivierte Entscheidungen von Managern und damit auf deren Verhéltnis zu

Aktiondren bezieht, ist sie dem ersten Block zuzuordnen.

"7 Vgl. MODIGLIANI/MILLER (1958).

" Vgl. STEIN (2001), welcher hierzu auf S. 24 ausfithrt: “Perhaps the one clearest empirical finding
emerging from research on investment over the last 15 or so years is that this theoretical proposition is
false.” Vgl. zu einem Uberblick der diesbeziiglichen Literatur HUBBARD (1998).

" Daneben sind beispielsweise Steuern oder Transaktionskosten zu nennen.

120 ygl. z. B. BERGER/OFEK (1995), GROSSMAN/HART (1986), HART/MOORE (1990), HART
(1995) oder MILGROM/ROBERTS (1988).
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Dieser Block der Corporate-Finance Literatur kann nach STEIN wiederum in drei

verschiedene Kategorien eingeteilt werden.

Die erste, von STEIN als ,,costly external finance™ bezeichnete Kategorie befalt sich
mit Reibungsverlusten bei der Beschaffung von externem Kapital. In den in dieser
Kategorie erstellten theoretischen Arbeiten resultiert stets ein Zustand des
Underinvestments'?'; eine Abweichung des prognostizierten von dem optimalen
betrieblichen Investitionsverhalten resultiert aus einer asymmetrischen Informationsver-
teilung zwischen neuen Kapitalgebern und Managern, welche die Interessen der
bestehenden Kapitalgeber vertreten. Die Arbeiten lassen sich in solche mit Fokus auf

Kosten von Aussenfinanzierung durch Eigen- bzw. Fremdkapital'* unterteilen.

Die zweite, von STEIN als ,the agency conflict between managers and outside
shareholders* bezeichnete Kategorie untersucht den EinfluB von Zieldivergenzen
zwischen bestehenden Anteilseignern und Managern'>® auf betriebliches Investitions-
verhalten. Wie bei den Arbeiten der ersten Kategorie werden hier oft Informations-
asymmetrien zwischen Kapitalgebern und Managern unterstellt. Diesen Arbeiten liegt
jedoch zusitzlich die Annahme zu Grunde, dafl die Manager von bdrsennotierten
Unternehmen ihre eigenen Ziele verfolgen, welche nicht notwendigerweise mit denen
der Anteilseigner iibereinstimmen miissen. Hieraus resultierende Konflikte konnen sich
auf verschiedene Art und Weise manifestieren'>*, an dieser Stelle werden jedoch nur

Situationen betrachtet, in denen das betriebliche Investitionsverhalten beeinflu3t wird.

Die dritte Kategorie wird von STEIN als ,,investment decisions when stock prices

deviate from fundamentals® bezeichnet. Sie analysiert den EinfluB ineffizienter

125

Kapitalmirkte'> auf betriebliches Investitionsverhalten'*® sowie die Verénderung der in

121 ygl. z. B. MYERS (1977) und MYERS/MAJLUF (1984).

12 Die Arbeiten zu dieser Frage konnen des Weiteren thematisch in die drei Bereiche ,,Adverse
Selektion, moralische Versuchung (englisch: moral hazard) und Kreditrationierung im Markt fiir
Fremdkapital®, ,,Schuldeniiberhang (englisch: debt overhang)“ und ,,Unvollstindige Vertrage*
unterteilen. Vgl. hierzu STEIN (2001), S. 7 ff.

' Die akademische Bearbeitung dieser “agency problems” geht auf BERLE/MEANS zuriick, welche
bereits 1932 ausfiihrten: ,,In its new aspect the corporation is a means whereby the wealth of
innumerable individuals has been concentrated into huge aggregates and whereby control over this
wealth has been surrendered to a unified direction.” Vgl. BERLE/MEANS (1932), S. 2.

4 So konnen z. B. Manager ihre Bemiithungen gegeniiber einem optimalen Zustand absenken.
Vgl. hierzu HOLMSTROM (1979).

125 7u einer Kritik der Annahme effizienter Kapitalmirkte vgl. GROSSMAN/STIGLITZ (1980).
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den beiden ersten Kategorien diskutierten Einfliisse auf betriebliches Investitionsverhal-

12
ten

7 wenn die Annahme informationseffizienter Finanzmirkte aufgelost wird.

Bei der Einordnung der Managermyopie-Literatur innerhalb dieser Kategorien stellt
sich die Schwierigkeit, dal3 sich diese teilweise {iberschneiden. Sie sind daher eher als
Themenschwerpunkte, denen bestimmte theoretische Arbeiten zugeordnet werden, denn
als trennscharf untereinander abgrenzbare, mutual exklusive Bereiche zu verstehen.
Gleichzeitig existieren theoretische Arbeiten, die nicht eindeutig einer Kategorie
zugeordnet werden konnen, wodurch das Einordnungsproblem noch weiterhin verstérkt

wird.

Soll eine Einordnung dennoch erfolgen, so ist zu beachten, dal ein GroBteil der
Managermyopie-Literatur die Existenz von sowohl asymmetrischer Information als
auch Zieldivergenzen zwischen bestehenden Anteilseignern und dem Management
voraussetzt. In Anbetracht dieser Tatsache konnen diese Arbeiten am ehesten in die

128

zweite Kategorie eingeordnet werden. Dieser Ansatz wird auch von STEIN gewéhlt *".

Es existieren allerdings auch Arbeiten der Managermyopie-Literatur, die in die erste'”,

130 131

sowohl die erste als auch die zweite ™, oder auch die dritte ” Kategorie einzuordnen

sind.

Diese zweite, von STEIN'?

als ,,agency conflict between managers and shareholders*
bezeichnete Kategorie 1d6t sich des Weiteren nach STEIN in vier verschiedene

Unterkategorien unterteilen.

Die Arbeiten der ersten, von STEIN als ,,empire-building* bezeichneten Unterkategorie
unterstellen eine Abhédngigkeit des Nutzens des Managements von der absoluten

Hohe'”® bzw. dem Diversifikationsgrad'** betrieblicher Investitionen oder von der

126 ygl. z. B. FISCHER/MERTON (1985) oder MORCK et al. (1990).
127 Vgl. STEIN (1996).

128 ygl. STEIN (2001), S. 16.

1% vgl. z. B. MILLER/ROCK (1985).

130 ygl. z. B. STEIN (1989).

Bl Vgl. z. B. SHLEIFER/VISHNY (1990).

132 ygl. hierzu und im Folgenden STEIN (2001), S. 12 ff.

3 In diesen Arbeiten resultiert stets ein Zustand der Uberinvestition. Vgl. z. B. JENSEN (1986b),
JENSEN (1993) oder STULZ (1990).

1% vgl. z. B. AMIHUD/LEV (1981).
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absoluten Hohe solcher betrieblicher Investitionen, welche das spezifische Humankapi-

tal des Managements bendtigen'”.

Die Arbeiten der zweiten, von STEIN als ,reputational and career concerns®
bezeichneten Unterkategorie unterstellen ein Interesse von Managern an ihrer
Reputation und ihrem Wert auf dem Arbeitsmarkt und untersuchen sich hieraus

ergebende Auswirkungen auf betriebliche Investitionen'*®.

Die Arbeiten der dritten, von STEIN als ,,quiet life* bezeichneten Unterkategorie
unterstellen Managern Tragheit in der Entscheidungsfindung, was sich nach BETRAND
und MULLAINATHAN sowohl in Zustdnden des Over- als auch des Underinvestment

manifestieren kann'>’.

Die Arbeiten der vierten, von STEIN als ,,overconfidence* bezeichneten Unterkategorie
gehen davon aus, dal Manager iibertrieben optimistisch beziiglich der Rendite der von
ihnen kontrollierten Vermdgensgegenstinde sind'**. Die Modelle dieser Unterkategorie
basieren auf psychologischen Arbeiten'*” und konkludieren stets in einem Zustand der

Uberinvestition.

Da dies auch fiir die Modelle der ersten Unterkategorie ,,empire-building* gilt und die
in den Modellen der dritten Unterkategorie getroffenen Investitionsentscheidungen
nicht aktienkursmotiviert sind, ist ausgehend von der getroffenen Definition'* die
Managermyopie-Literatur der zweiten Unterkategorie zuzuordnen. Dies entspricht der

von STEIN vorgenommenen Einordnung.

133 ygl. z. B. SHLEIFER/VISHNY (1989).

% Zu einem breiten Uberblick itiber die theoretische Literatur zu diesem Thema vgl.
HIRSHLEIFER (1993).

37 Vgl. BETRAND/MULLAINATHAN (2003).
3% Vgl. z. B. ROLL (1986) oder HEATON (2002).

139 Vgl. z. B. WEINSTEIN (1980) sowie zu einer Zusammenfassung der diesbeziiglichen Literatur
KASCH (2008), S. 75 ff.

140 ygl. Abschnitt I1.1.
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STEIN ordnet der Unterkategorie ,reputational and career concerns® neben dem
Bereich Managermyopie auch den Bereich ,herding“ und einen Restbereich mit

sonstigen Arbeiten zu'*'.

In den dem Bereich ,herding zugeordneten theoretischen Arbeiten'* imitieren im
Gleichgewicht Manager wider besseres Wissen die Investitionsentscheidungen ihrer
Konkurrenten und maximieren durch dieses suboptimale Verhalten ihre erwartete

Reputation.

Auch in den dem Restbereich zugeordneten sonstigen Arbeiten weichen Manager im
Gleichgewicht von dem optimalen Investitionsprogramm ab, um ihren von ihrer
Reputation abhédngigen Erwartungsnutzen zu maximieren. So unterlassen in manchen
dieser Arbeiten Manager wegen sich aus Risikoaversion ergebender Aversion gegen

Beurteilungen die Durchfithrung neuer Projekte'*’

, priaferieren aus Reputationsgriinden
sichere gegeniiber riskanten Projekten'** oder unterlassen die Liquidation erfolgloser

Investitionsprojekte, um eine schlechte Einschitzung ihrer Leistung zu vermeiden'®.

AbschlieBend kann in Anlehnung an die dargestellte, von STEIN vorgenommene
Strukturierung eines Teilbereiches der Corporate-Finance-Literatur festgestellt werden,
dafl die Managermyopie-Literatur der Investment-Literatur und dort dem Block der
Unterfrage nach der Effizienz externer Kapitalméarkte zuzuordnen ist. Innerhalb dieses
Blockes ist eine eindeutige Einordnung in eine Kategorie nicht moglich. Da sich jedoch
ein Grofteil der Managermyopie-Literatur mit Zieldivergenzen zwischen Managern und
Anteilseignern befafit, ist sie schwerpunktméafig dieser Kategorie und innerhalb dieser

der Unterkategorie der Reputations- und Karriereiiberlegungen zuzuordnen.

141 Zu einer leicht abweichenden Klassifizierung vgl. HIRSHLEIFER (1993), S. 150 ff. HIRSHLEIFER
unterscheidet in Manipulation von Cash-Flows, Manipulation von Risiko, Beeinflussung der Laufzeit
aktueller Projekte (,,projects transitions) und abweichendes Verhalten, Opportunismus und
Konformismus (,,deviants, fads and conformism®). Innerhalb dieser Kategorien ist die Managermyo-
pie-Literatur dem Bereich der Manipulation von Cash-Flows zuzuordnen.

142 ygl. z. B. SCHARFSTEIN/STEIN (1990) oder ZWIEBEL (1995).
143 Vgl. HOLMSTROM/RICART I COSTA (1986)

"% Vgl. HIRSHLEIFER/THAKOR (1992).

145 ygl. BOOT (1992).
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2. EINORDNUNG DER MANAGERMYOPIE-LITERATUR INNERHALB DER
ACCOUNTING-LITERATUR

Obwohl die Managermyopie-Literatur - wie ausgefiihrt - im weitesten Sinne der
Corporate-Finance-Literatur zuzurechnen ist, stellt sie einen auch durch die
Accounting-Literatur abgedeckten Uberschneidungsbereich dar. Im Folgenden soll
daher eine kurze Einordnung der Managermyopie-Literatur innerhalb der angloameri-
kanischen und der deutschen Accounting-Literatur erfolgen, da zwischen beiden

gewisse Unterschiede in der Betrachtung des Phdnomens zu beobachten sind.

2.1, EINORDNUNG DER MANAGERMYOPIE-LITERATUR  INNERHALB  DER
ANGLOAMERIKANISCHEN ACCOUNTING-LITERATUR

Innerhalb der angloamerikanischen Accounting-Literatur ist die Managermyopie-
Literatur den sich mit dem Phidnomen des Ergebnismanagements'*® (,,earnings
management®) befassenden Arbeiten - im Folgenden als Ergebnismanagement-Literatur
bezeichnet - zuzuordnen. HEALY und WAHLEN definieren Ergebnismanagement als
die Ausnutzung von Ermessensspielrdumen im externen Rechnungswesen und die
Strukturierung von Transaktionen durch Manager mit dem Ziel der Veridnderung des
Jahresabschlusses'?. Ziel eines solchen Verhaltens ist es nach HEALY und WAHLEN,
entweder einige Stakeholder bzgl. der grundlegenden 6konomischen Performance des
Unternehmens zu tiuschen oder die Ergebnisse von Vertrdgen, die an bestimmte
bilanzielle Ergebnisse gekniipft sind, z. B. Kredit- oder Arbeitsvertriage, zu beeinflus-

sen. Diese Definition soll im Folgenden iibernommen werden.

Obwohl Ergebnismanagement sich nach der verwendeten Definition von HEALY und
WAHLEN prinzipiell auf simtliche Teile des Jahresabschlusses beziehen kann, steht
die Verdnderung des bilanziellen Ergebnisses (,,earnings®) hier eindeutig im

Vordergrund.

In der Mehrzahl der Arbeiten der Ergebnismanagement-Literatur ist das Ziel des

beschriebenen Ergebnismanagements eine Erhohung des bilanziellen Ergebnisses

146 Alternativ konnte anstatt des Wortes Ergebnismanagement* das Wort ,,Ergebnisverwisserung®
verwendet werden.

7 Vgl. HEALY/WAHLEN (1999), S. 368. Eine alternative Definition bietet SCHIPPER, die
Ergebnismanagement etwas allgemeiner als bewuflte Intervention in den ProzeB des externen
Rechnungswesens mit dem Ziel der Erlangung eines privaten Vorteils bezeichnet. Vgl. SCHIPPER
(1989), S. 92.
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gegeniiber einem Referenzzustand, in welchem kein Ergebnismanagement durchgefiihrt
wird. In diesen Arbeiten entsteht solch ,,positives® Ergebnismangement aus dem Anreiz,
den Aktienkurs des eigenen Unternehmens zu erhdhen'*® oder die Ergebnisse von an
das bilanzielle Ergebnis gekniipften Kredit-'** oder Arbeitsvertrigen'*® zu beeinflussen.
Ein weiterer Grund fiir Ergebnismanagement ist in diesen Arbeiten die beabsichtigte
Beeinflussung des Verhaltens von Regulierungsbehérden insbesondere in der Bank-'!

und der Versicherungsindustrie .

Nach der verwendeten Definition kann das Ziel von Ergebnismanagement allerdings
auch eine Absenkung des bilanziellen Ergebnisses gegeniiber einem Referenzzustand,
in dem kein Ergebnismanagement durchgefiihrt wird, sein'>. In einigen Arbeiten der
Ergebnismanagement-Literatur werden Situationen beschrieben, in denen solch
»hegatives Ergebnismanagement betrieben wird. Ein Grund fiir ein solches Verhalten
kann die Ubertreibung von sehr groBen Verlusten mit dem Ziel einer Bereinigung der
Bilanz und der Ausweisung positiver bilanzieller Ergebnisse in den Folgeperioden im
Hinblick auf die Erhhung des Aktienkurses des eigenen Unternchmens sein'**. Als
weiterer Grund fiir ,,negatives Ergebnismanagement wird die intertemporale
Optimierung der variablen Vergiitung von Managern in Situationen genannt, in denen
das bilanzielle Ergebnis einer Periode eine Grenze iiberschritten hat, oberhalb derer eine
prinzipiell von diesem Ergebnis abhingige variable Vergiitung sich bei einem weiteren
Anstieg desselben nicht mehr erhoht'*>. SchluBendlich kann auch der Wunsch, bei einer
geplanten Unternehmensiibernahme oder Fusion gegeniiber einer Regulierungsbehorde
unprofitabel zu erscheinen, einen Anreiz zu ,negativem® Ergebnismanagement

darstellen'®.

148 ygl. DYE (1988) oder DEANGELO (1988).

149 Vgl. HOLTHAUSEN (1981) oder HEALY/PALEPU (1990).
150 vgl. HOLTHAUSEN (1981) oder DECHOW/SLOAN (1991).
1 Vgl BEATTY et al. (1995) oder SCHOLES et al. (1990).

12 vgl. ADIEL (1996).

'3 Weitere Ziele von Ergebnismanagement konnen das Erreichen von Analystenprognosen und eine

Minimierung der Volatilitit der berichteten bilanziellen Ergebnisse sein. Vgl. hierzu
BURGSTAHLER/EAMES (2006) bzw. TRUEMAN/TITMAN (1988).

Vgl. LEVITT (1988), der in diesem Zusammenhang von einem ,,big bath* spricht.
153 vgl. HEALY (1985).
3¢ Vgl. WATTS/ZIMMERMANN (1978).

154
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NAGY und NEAL unterteilen'” aufbauend auf der Arbeit von SCHIPPER*® in diesem
Zusammenhang von Managern unternommene MaBnahmen in zwei Stufen von
Ergebnismanagement. Die erste Stufe des Ergebnismanagements bezeichnet hiernach
die Ausnutzung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten im externen Rechnungswe-
sen. Die zweite Stufe des Ergebnismanagements bezieht sich auf eine Verdnderung der
zeitlichen Steuerung und des Umfangs strategischer Entscheidungen. MaBnahmen

beider Stufen haben jeweils das Ziel, das bilanzielle Ergebnis zu beeinflussen.

Innerhalb dieser Unterteilung kann das Phinomen Managermyopie der zweiten Stufe

von Ergebnismanagement gleichgesetzt werden'’

. Die Managermyopie-Literatur kann
daher innerhalb der angloamerikanischen Accounting-Literatur der Ergebnismanage-
ment-Literatur und dort der Literatur zugeordnet werden, welche Ergebnismanagement

der zweiten Stufe, mithin die Manipulation realer Aktivititen betrachtet.

2.2, EINORDNUNG DER MANAGERMYOPIE-LITERATUR  INNERHALB  DER
DEUTSCHEN ACCOUNTING-LITERATUR

Innerhalb der deutschen Accounting-Literatur ist die Managermyopie-Literatur den mit
dem Phianomen der Bilanzpolitik befalliten Arbeiten - im Folgenden als Bilanzpolitik-
Literatur bezeichnet - zuzuordnen. LENZ definiert Bilanzpolitik als ,,die bewulte
Durchfiihrung von Maflnahmen zur Gestaltung des Jahres- bzw. Konzernabschlusses
mit dem Ziel, das Verhalten von Abschlussadressaten gezielt zu beeinflussen oder
bestimmte Rechtsfolgen (z.B. Bonuszahlungen, Dividendenausschiittungen oder
Steuerzahlungen) zu bewirken oder ... zu vermeiden (z.B. Kreditriickzahlungen bei
Unter-/Uberschreitungen vereinbarter Bilanzkennzahlen)“'®’. Diese Definition, welche
materiell der getroffenen Definition von ,,earnings management sehr dhnlich ist, soll

- 161
im Folgenden verwendet werden .

7 ygl. NAGY/NEAL (2001), S. 92.
138 ygl. SCHIPPER (1989).

' Diese Gleichstellung nehmen auch NAGY und NEAL sowie ROYCHOWDHURY vor.
Vgl. NAGY/NEAL (2001), S. 92 sowie ROYCHOWDHURY (2006), S. 337.

10 ygl. LENZ (2005), S. 2.

1! Vgl. zu einer alternativen Definition von Bilanzpolitik VEIT (2002), S. 4. Dort wird Bilanzpolitik als

»die zweckorientierte...Einwirkung auf den um den Anhang erweiterten Jahresabschlul und den
Lagebericht* bestimmt.
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VEIT nimmt in einem 2002 erschienen Beitrag eine Strukturierung verschiedener Arten
von Bilanzpolitik vor'®. Dieser Strukturierung soll im Weiteren gefolgt werden. Zur

Erlduterung der weiteren Ausfiihrungen wird diese Unterteilung vorab in Abbildung 2

skizziert:
Bilanzpolitik im weiteren Sinne
Sachverhaltsgestaltung Sachverhaltsdarstellung
Ansatznolitik Bewertunasnolitik Informationsrelevante GroRenmerkmalsrelevante
P 9sp Ausweispolitik Ausweispolitik

—— =

Bilanzpolitik im engeren Sinne

Materielle Bilanzpolitik Formelle Bilanzpolitik

Abb. 2: Strukturierung verschiedener Arten von Bilanzpolitik nach VEIT

VEIT unterteilt Bilanzpolitik in die Bereiche Sachverhaltsgestaltung und
Sachverhaltsdarstellung, wobei letztere wiederum in die Unterbereiche Ansatz-,
Bewertungs- und Ausweispolitik (informations- bzw. groBenmerkmalsrelevant)
unterschieden wird. Innerhalb dieser Unterteilung ist das Phdnomen Managermyopie
dem Bereich der Sachverhaltsgestaltung zuzuordnen. Diese ist geméd3 VEIT lediglich
als Bilanzpolitik im weiteren Sinne zu bezeichnen; unter Bilanzpolitik im engeren Sinne
versteht VEIT allein die Sachverhaltsdarstellung. Bedeutend ist des Weiteren die oft
getroffene Unterteilung in formelle und materielle Bilanzpolitik. Hierbei ist das

Phinomen Managermyopie als Sachverhaltsdarstellung - wie auch Ansatz- und

192 ygl. VEIT, 2002, S. 3 ff.
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Bewertungspolitik - dem Bereich der materiellen Bilanzpolitik zuzuordnen, wéhrend

Ausweispolitik durch VEIT als formelle Bilanzpolitik bezeichnet wird.

Die Managermyopie-Literatur kann hiernach innerhalb der deutschen Accounting-
Literatur der Bilanzpolitik-Literatur und dort der Literatur zugeordnet werden, welche

(materielle) Bilanzpolitik durch Sachverhaltsgestaltung betrachtet.

3. ,,ANECDOTAL EVIDENCE*

Die theoretische und empirische Managermyopie-Literatur wurde als Reaktion auf
Einzelfallberichte (,,anecdotal evidence®) entwickelt, welche ab Beginn der 1980er
Jahre durch Akademiker, Manager und Journalisten erstattet worden waren. Diese
waren sehr bedeutsam fiir die Entwicklung der theoretischen und empirischen
Managermyopie-Literatur. Die bedeutendsten dieser Einzelfallberichte sollen daher im

Folgenden in annéhernd chronologischer Reihenfolge wiedergegeben werden.

Hierbei ist zundchst der Beitrag von HAYES und ABERNATHY aus dem Jahr 1980 zu
nennen, welcher den Beginn einer Diskussion iiber die Existenz von Managermyopie in
der US-amerikanischen Wirtschaft darstellt'®. HAYES und ABERNATHY beklagten
eine Verschlechterung der kompetitiven Situation US-amerikanischer Unternehmen
relativ zu ihren europdischen und japanischen Konkurrenten. Dieser Umstand wurde
von den Autoren auf ein fehlverstandenes, ,,pseudo-professionelles Verstdndnis von
Management zuriickgefiihrt, welches finanzielle Ergebnisse als ultimatives Unterneh-
mensziel ansieht. Die laut HAYES und ABERNATHY hieraus resultierende Fixierung
auf finanzielle Steuerungen, Portfoliokonzepte und marktgetriebene Strategien bedrohte
- so wurde argumentiert - die fiir die 6konomische Zukunft der USA notwendige

Vision, Risikobereitschaft und Innovationskapazitit'®*.

1 vgl. HAYES/ABERNATHY (1980).

164 Im Rahmen eines Neudrucks des Artikels im Jahr 2007 stellte HAYES in einem Kommentar fest, daf
die Wettbewerbsfahigkeit US-amerikanischer Unternehmen nach einer Phase der Konsolidierung in
den 1980er Jahren sowie der kurzfristigen Orientierung der New-Economy-Phase im Jahr 2007
wiederum bedroht sei - vor allem durch Konkurrenz aus China, Indien und Osteuropa.



38

Einen auf diesem Beitrag aufbauenden Artikel verdffentlichten HAYES und GARVIN
im Jahr 1982'°. Sie beklagten ein Underinvestment-Problem in US-amerikanischen
Unternehmen und fiihrten dies auf eine sich damals ausweitende Verwendung
quantitativer Diskontierungsmethoden in Entscheidungen iiber betriebliche Investiti-
onsprogramme zuriick. Fiir diesen unterstellten Zusammenhang fiihrten sie zwei Griinde
auf. So stellten sie einerseits fest, da3 die in solche quantitative Diskontierungsmetho-
den einflieBenden Eingangsgrossen in starkem MaBle unsicher sind und von der
personlichen Einschidtzung von Managern abhdngen. Hierbei machten sie eine Tendenz
von Managern aus, insbesondere die internen Renditeforderungen ihrer Unternehmen,
welche im Idealfall den Kapitalkosten entsprechen sollten, sowohl irrtiimlich auf Grund
der Nichtberiicksichtigung von Verdnderungen der Kapitalkosten als auch bewuf3t zum
Zwecke der Mitarbeitermotivation oberhalb der Kapitalkosten anzusetzen. Andererseits
filhrten nach Meinung von HAYES und GARVIN Unschirfen in der Abbildung realer
Investitionsentscheidungen in theoretischen Diskontierungsmodellen'®® zu einer

Tendenz US-amerikanischer Unternehmen zu Underinvestment .

Eine &hnliche Sichtweise bezog BOWER, welcher 1981 eine Verschlechterung der
Wettbewerbsfahigkeit US-amerikanischer Unternehmen auf ein Underinvestment-

Problem zuriickfiihrte'®®

. Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang, da3 BOWER dabei
erstmals eine ,,Fixierung® auf kurzfristige Ergebnisse flir dieses Problem verantwortlich

machte.

Die Rolle institutioneller Anleger in diesem Zusammenhang wurde 1984 in einem

Leitartikel der Zeitschrift ,,Business Week* kritisiert'®

. In diesem Beitrag wurde von
»fast diktatorischer Macht* gesprochen, die institutionelle Anleger auf Unternehmen

ausiibten, und des Weiteren ausgefiihrt: “The money managers power acts as a

15 Vgl. hierzu und im Folgenden HAYES/GARVIN (1982).

1% 7Zu diesen Unschirfen zihlt insbesondere die Problematik der Abbildung der Verkniipfung von
Investitionsentscheidungen mit zukiinftigen, sich aus diesen Investitionen ergebenden Investitions-
mdglichkeiten und -Notwendigkeiten. Vgl. hierzu MYERS (1984), S. 134.

7 MYERS (1984) fiihrt diesen Punkt weiter aus. Seiner Einschitzung nach sind Diskontierungsmodelle
generell gut geeignet fiir Entscheidungen iiber Investitionen, welche relativ stabile Zahlungsstrome
generieren. Zur Beurteilung von zu einem groferen Teil aus Wachstumsmoglichkeiten bestehenden
Investitionsprojekten hélt er diese Modelle fiir maBig, zur Beurteilung von Investitionen in Forschung
und Entwicklung fiir nicht geeignet. Hier und zur Beurteilung von kausal verkniipften, sequentiellen
Investitionsentscheidungen empfiehlt MYERS die Verwendung des Realoptionsansatzes.
Vgl. MYERS (1984), S. 135

1% vg]. BOWER (1981).
199 vgl. 0. V. (1984).
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damoclean sword over companies today, forcing chief executives to keep earnings on a
consistently upward track, quarter by quarter, even if it means frustrating their long-

range plans.«'”’

Die Rolle der Ergebnismessung durch Bilanzierungssysteme wurde durch JOHNSON
und KAPLAN beleuchtet'’'. Diese kritisierten in einer historischen Analyse den
biirokratischen Charakter dieser Systeme, erstellten eine enge Verbindung zwischen
deren Einsatz und dem kurzfristigen Verhalten von Unternehmen und konstatierten:
“The opportunity for companies, or their profit centers, to increase reported incomes by
sacrificing long-term economic health illustrates a fundamental flaw in the financial

- 172
accounting model.*

In der zweiten Hailfte der 1980er Jahre wurde nach der Veroffentlichung der ersten
theoretischen Arbeiten zum Thema Managermyopie die Diskussion hieriiber
weitergefithrt. Einen wichtigen Beitrag zu dieser Diskussion lieferte DRUCKER,
welcher 1986'7° die Rolle institutioneller Anleger, insbesondere von Pensionsfonds,
hervorhob. DRUCKER beklagte einen Teufelskreis, da diese Anleger die Unternehmen,
an denen sie beteiligt sind, unter Druck setzten, kurzfristig hohe bilanzielle Ergebnisse
zu erzielen, da sie selber unter dem gleichen Druck stiinden. DRUCKER beklagte eine
»crisis of capitalism* und zog ein fiir das in den USA bestehende System negatives
Fazit: ,,Everyone who has worked with American managements can testify that the need
to satisfy the pension fund manager’s quest for higher earnings next quarter, together
with the panicky fear of the raider, constantly pushes top managements toward

decisions they know to be costly, if not suicidal, mistakes.«'"*

Im selben Jahr beklagte GREENHOUSE ein in den USA existierendes Managermyo-
pie-Problem und fiihrte dieses ebenfalls auf den Einflul} institutioneller Investoren, die

Gefahr feindlicher Ubernahmen, die Koppelung der Bonuszahlungen von Vorstinden

170 Vgl. ebenda, S. 86.

71 Vgl. JOHNSON/KAPLAN (1987).
172 Vgl. ebenda, S. 201.

' ygl. DRUCKER (1986).

17 ygl. DRUCKER (1986), S. 32.
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an bilanzielle Ergebnisse sowie die vierteljdhrliche Veroffentlichung solcher Ergebnisse

zuriick'”.

Eine bedeutende Gegenposition zu solchen AuBerungen nahm JENSEN ein, der sich
mit den sozialen Effekten feindlicher Ubernahmen auseinandersetzte'’°. Er verneinte im
Prinzip die Existenz von Managermyopie, konstatierte allerdings bzgl. dieses
Phénomens: ,,.Sometimes it occurs when managers hold little stock in their companies
and are compensated in ways that motivate them to take actions that increase accounting
earnings rather than the value of the firm. It also happens when managers make

mistakes because they do not understand the forces that determine stock values.”'”’

Zu einem hierzu entgegengesetzten Ergebnis kamen HILL et al., welche 1988 die
Situation der US-amerikanischen Wirtschaft und insbesondere die Rolle des Kapital-
marktes bei dem Entstehen von Managermyopie betrachteten'’®. Ihre zentrale Aussage
lautete: ,,Risk avoidance by institutional investors fosters a short-run orientation in the
capital market. This is translated ... into risk averse and short-run profit maximizing
behaviour within the firm. The result is declining innovative activity and

competitiveness.”'”’

Einen weiteren bedeutenden Beitrag lieferte der ehemalige Director of Corporate
Finance des US-amerikanischen Finanzministeriums, JACOBS'®, der 1991 Ursachen

und Behandlungsméglichkeiten'®' von Managermyopie in den USA untersuchte. Laut

JACOBS war Managermyopie ,,not a myth, but a very dangerous reality*'**; sein Fazit

lautete: “America is suffering from a chronic case of myopia.”'™

175 Vgl. GREENHOUSE (1986).
176 Vgl. JENSEN (1986a).

"7 ygl. JENSEN (1986a), S. 12.
178 ygl. HILL et al. (1988).

17 ygl. HILL et al. (1988), S. 57. Vgl. zu einer dhnlichen Sicht der Rolle institutioneller Investoren
GRAVES/WADDOCK (1990).

180 ygl. JACOBS (1991).

'8 JACOBS spricht im Untertitel tatsichlich von ,,causes and cures of our business myopia‘.
82 ygl. JACOBS (1991), S. 213.

'8 yg]. JACOBS (1991), S. 8.
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Die gemessen an der Prominenz des Autors wohl wichtigsten Einzelfallberichte zum
Thema Managermyopie stellen zwei Beitrige von PORTER aus dem Jahr 1992 dar'®*.
PORTER sah Ineffizienzen in der Kapitalallokation der US-amerikanischen Wirt-

schaft!®’

und machte dies sowohl an einem Under- als auch einem partiellen
Overinvestment-Problem fest: ,,..many American companies invest too little,
particularly in those intangible assets and capabilities required for competitiveness...At
the same time, many companies waste capital on investments that have limited financial

or social rewards - for example unrelated acquisitions.*'™

Die Wichtigkeit, welche bilanziellen Ergebnissen zugewiesen wird, betrachtete
COLLINGWOOD in einem im Jahr 2001 erschienenen Beitrag'’. COLLINGWOOD
kritisierte an dem bestehenden System, daBl Analysten und Kapitalgeber Kauf- bzw.
Verkaufsempfehlungen und -entscheidungen zu stark von bilanziellen Ergebnissen
abhéngig machten, Manager als Reaktion hierauf diese Ergebnisse durch Managermyo-
pie und das Ausnutzen von Ermessensspielrdumen manipulierten und Wirtschaftspriifer
hiergegen nicht energisch genug -einschritten: ,,The quarterly earnings report...
dominates and distorts the decisions of executives, analysts, investors and auditors. Yet

it says almost nothing about a business’s health.*'®*

Eine dhnliche Sicht der Dinge nahmen FULLER und JENSEN ein, welche 2002 das aus
ihrer Sicht zu enge Verhiltnis zwischen Managern und Analysten beklagten'® und u. a.
ausfiihrten: “Smoothing financial results to satisfy analysts‘ demands for quarter-to-
quarter predictability frequently requires sacrificing the long-term future of the

190
company.

'8 ygl. PORTER (1992a) und PORTER (1992b).

'8 Ahnliche Ineffizienzen wurden auch in Grofbritannien beklagt. Vgl. zu hierzu z. B.
DEMIRAG et al. (1994).

'8 ygl. PORTER (1992a), S. 66.
187 ygl. COLLINGWOOD (2001).
'8 Vgl. ebenda, S. 65.

'8 ygl. FULLER/JENSEN (2002). Von besonderem Interesse ist hierbei, daf einer der beiden Autoren,
JENSEN, in den spédten 1980er Jahren die Existenz von Managermyopie negiert hatte und in diesem
Beitrag das ,,earnings game* zwischen Analysten und Managern beklagte.

1% ygl. ebenda, S. 43.
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In einem weitern Beitrag kritisierte RAPPAPORT'' ebenfalls die Verwendung
bilanzieller Ergebnisse fiir Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen und -empfehlungen
durch Anleger, Fondsmanager und Analysten sowie die Ausrichtung betrieblicher
Aktivititen auf diese. Sein Fazit lautete: ,,*Short-termism* is the disease; earnings and

tracking error are the carriers.*'**

Des Weiteren wurde durch HANSELL et al. ein Zusammenhang zwischen einerseits
Kompensationspaketen von Managern, welche in einem hohen Male von zeitlich
naheliegenden Aktienkursen und bilanziellen Ergebnisses abhingen, und andererseits
Managermyopie aufgestellt'””. Diese urteilten bzgl. der Bonuspline von Verstinden:
,»The narrow focus on single-year performance against the company’s strategic plan
encourages executives to game the system by negotiating easy-to-meet targets, adapt a
narrow focus on maximizing short-term results, and incur risks that boost near-term

returns even if those returns prove unsustainable over the long term.”'**

SchluBlendlich ist an dieser Stelle eine Erkldrung des ASPEN INSTITUTE aus dem Jahr
2009 zu erwidhnen, welche durch Warren E. Buffet, den Vorstandsvorsitzenden von
Berkshire Hathaway Inc., die Vorstandsvorsitzenden von Pepsico, CalSTRS und
General Atlantic sowie zahlreiche weitere Wirtschaftsfilhrer und Akademiker

unterzeichnet wurde'”®

. In dieser Erkldrung wurde die Besorgnis der Autoren iiber die
Existenz von Managermyopie in der US-amerikanischen Wirtschaft gedufBert und
konstatiert: ,,We believe that short-term objectives have eroded faith in corporations

continuing to be the foundation of the American free enterprise system.'*®

4. THEORETISCHE ARBEITEN

Nachdem seit Beginn der 1980er Jahre - wie im vorangegangenen Abschnitt dargestellt
- von verschiedenen Seiten Beschwerden iiber das managermyopische Verhalten

amerikanischer Unternehmen geduflert worden waren, war NARAYANAN der erste

1 ygl. RAPPAPORT (2005).

2 Vgl. ebenda, S. 65.

19 Vgl. HANSELL et al. (2009)

1% Vgl. ebenda, S. 4.

' vgl. ASPEN INSTITUTE (Hrsg.) (2009).
1% vgl. ebenda, S. 2.
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Wissenschatftler, der sich dem Thema Managermyopie in einem theoretischen Beitrag

. 197
widmete .

NARAYANAN prisentierte 1985 ein Modell, in welchem es fiir Manager, welche um
ihre Reputation auf dem Arbeitsmarkt besorgt sind, vorteilhaft ist, ein Investitionspro-
gramm zu verwirklichen, welches das aktuelle Betriebsergebnis erhoht, gleichzeitig

jedoch suboptimal beziiglich des resultierenden Unternechmenswertes ist' .

In diesem Modell existiert eine groBe Anzahl eigenkapitalfinanzierter Firmen. Jedes
Unternehmen wird von einem Manager gefiihrt. Das bilanzielle Ergebnis jeder Firma
hingt von der allen Parteien unbekannten Féahigkeit ihres Managers, seinen Investitions-
entscheidungen und einer ZufallsgroBe ab und kann durch die risikoneutralen
Anteilseigner beobachtet werden. Da diese die Fahigkeit des Managers nicht
beobachten konnen, bemessen sie seinen Lohn nach den bilanziellen Ergebnissen von
Vergangenheit und Gegenwart, mit deren Hilfe sie ihre Erwartungen bzgl. der Fahigkeit
des Managers anpassen. Die Anteilseigner konnen die durch den Manager getroffenen
Investitionsentscheidungen nicht beobachten. Dieser hat daher die Moglichkeit, durch
die Auswabhl eines kurzfristigen und fiir die Anteilseigner suboptimalen Investitionspro-

. . . . .. 199
jektes seinen erwarteten zukiinftigen Lohn zu maximieren .

In von NARAYANAN vorgenommenen Erweiterungen des Modells ist der Anreiz des
Managers zu Underinvestment um so stirker, je geringer seine Erfahrung, das Risiko

der durchzufiihrenden Investitionsprojekte und die Laufzeit seines Vertrages sind*".

STEIN griff den Gedanken von NARAYANAN auf und erstellte basierend darauf zwei

grundlegende theoretische Arbeiten der Managermyopie-Literatur. In einem ersten

"7 Vagl. hierzu und im Folgenden NARAYANAN (1985b).

' NARAYANAN gab in einer fritheren Version dieses Modells eine mogliche Erklirung fiir die damals
weite Verbreitung der Amortisationsmethode bei der Beurteilung von Investitionsprojekten.
Vgl. NARAYANAN (1985a).

% In einem Kommentar zur Arbeit von NARAYANAN kritisiet DARROUGH, daB in dem
verwendeten Modell ein Arbeitsvertrag existiere, der das beschriebene Optimalititsproblem 16se.
NARAYANAN stimmte dem zu, entgegnete aber, dal das Optimalititsproblem durch geringe
Modifikationen an dem urspriinglichen Modell wieder hergestellt werden konne. Es seien dies eine
Verkiirzung der Vertragslaufzeit auf eine Periode, die Einfilhrung von Risikoaversion der Manager
und die Koppelung der Managerproduktivitit an die Charakteristika des Unternehmens.
Vgl. DARROUGH (1987) und NARAYANAN (1987).

2 yvgl. NARAYANAN (1985b).
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Beitrag™' erstellte STEIN 1988 ein ,,Signaling“-Modell, welches methodologisch eine
Adaption des Modells von SPENCE*” auf die Bezichung zwischen Anteilseignern,

Managern und einem aufkaufenden Unternehmen (,,raider*) darstellt.

In diesem Modell existieren drei Arten von Wirtschaftssubjekten: die Anteilseigner
eines Unternehmens, dessen Manager sowie ein weiteres, an einer feindlichen
Ubernahme des Unternehmens interessiertes Unternehmen, welches im Folgenden als

Raider bezeichnet wird. Das Modell erstreckt sich iber drei Perioden.

Das Unternehmen hilt ein Olfeld im Eigentum, welches mit einer gewissen Wahr-
scheinlichkeit eine hohe und ansonsten eine geringe Olmenge enthilt. Die Manager des
Unternehmens wissen im Gegensatz zu den Kapitalgebern, ob die Olmenge hoch oder
gering ist, es wird also eine Situation der asymmetrischen Informationsverteilung zu
Grunde gelegt. Die Manager stehen vor der Entscheidung, das Olfeld in Periode zwei

. . 203
oder Periode drei auszubeuten” .

Das Unternehmen entwickelt eine innovative
Olrafinerierungstechnologie®™, welche in Periode drei fertig gestellt wird. Daher kann
bei einer Ausbeutung in Periode drei im Vergleich zu einer Ausbeutung in Periode zwei
eine hohere rafinerierte Olmenge verkauft werden und ein hdheres hieraus resultieren-
des bilanzielles Ergebnis dargestellt werden. Eine Ausbeutung in Periode drei
maximiert daher die bilanziellen Ergebnisse des Unternehmens und die Vermdgensposi-
tion der Anteilseigner™”. Diese Maximierung ist das alleinige Ziel von Anteilseignern
und Managern. Eine Ausbeutung in Periode zwei ist in Bezug auf die Maximierung der
Vermdgensposition der Anteilseigner suboptimal, bietet den Managern jedoch potentiell
die Moglichkeit, den Anteilseignern iiber ein hoheres bilanzielles Ergebnis in Periode

zwei ein Signal {iber den Zustand ihres Unternehmens, d. h. die GréBe des Olfeldes zu

ubermitteln.

Ein potentieller Grund fiir ein solches Verhalten ist der Raider, welcher in Periode zwei
das Unternehmen betrachtet. Dieser kann im Falle einer Ubernahme bestimmte

Synergieeffekte realisieren, hat dann jedoch auch bestimmte mit der Ubernahme

' Vgl. hierzu und im Folgenden STEIN (1988).

22 ygl. SPENCE (1973), welcher in einem wegweisenden Beitrag erstmals das Konzept des
Signalgleichgewichts (,,signaling equilibrium*) auf die Wirtschaftswissenschaften angewendet hatte.

2% Auch eine teilweise Ausbeutung in Periode zwei ist moglich.
% Eine Rafinerierung muB vor dem Verkauf erfolgen.
25 Der Olpreis wird als konstant und der reale Zinssatz als bei null liegend angenommen.
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verbundene administrative Kosten zu tragen. STEIN unterscheidet zwischen dem Fall
des informierten und des uninformierten Raiders, wobei Ersterer im Gegensatz zu

Letzterem in Periode zwei iiber die GroBe des Olfeldes informiert wird.

Die Manager des Unternehmens haben also die Moglichkeit, den Kapitalgebern durch
eine Ausbeutung des Olfeldes in Periode zwei ein Signal iiber den Zustand des
Unternehmens zuzusenden, um einen Verkauf des Unternehmens an den Raider zu
einem Preis zu vermeiden, welcher unter dem wahren Wert des Unternchmens®” liegt.
Dieses Verhalten wird von STEIN als Managermyopie bezeichnet. Durch dieses wird
im Vergleich zu einer Ausbeutung in Periode drei die Vermdgensposition der
Anteilseigner verringert. Der Unterschied in der Vermdgensposition kann als Kosten

des Signals verstanden werden.

STEIN stellt einige Varianten dieses Modells dar. Verdndert werden das Wissen des
Raiders, die administrativen Kosten einer feindlichen Ubernahme, die Ziele der
Manager und die Bereitschaft der Anteilseigner, im Falle eines niedrigen bilanziellen
Ergebnisses in Periode zwei davon auszugehen, dall das Unternehmen iiber ein groB3es

Olfeld verfiigt. Letztere wird von STEIN als Geduld der Anteilseigner bezeichnet.

Im Ergebnis kommt es in vielen™ der von STEIN analysierten Situationen zu
Managermyopie. Insbesondere im Falle des uninformierten ,raiders kann die
Moglichkeit einer feindlichen Ubernahme zu Managermyopie filhren und die
Vermogensposition der Anteilseigner senken. Diese Senkung fillt besonders stark aus,

wenn die Anteilseigner ungeduldig sind®”®

. Diese Schluflfolgerung wird allerdings
aufgelost, wenn ,,agency problems® eingefiihrt werden und Manager nicht mehr im
besten Interesse der bestehenden Anteilseigner, sondern in ihrem eigenen Interesse
handeln und einen Nutzen daraus ziehen, die Kontrolle iiber ihr Unternehmen
auszuiiben. Dann kann die Einfiihrung einer Erschwerung von feindlichen Ubernahmen

im Falle des informierten Raiders nicht zu Managermyopie, wohl aber zu einer Senkung

2% Dieser Wert entspricht dem Erlos aus dem Verkauf des Ols bei Ausbeutung in Periode drei.

27 Da in diesem wie in vielen anderen spieltheoretischen Modellen die Antworten auf viele Fragen von
den jeweiligen Parameterwerten abhingen, kdnnen basierend auf diesem Modell nur sehr wenige
generelle Aussagen getroffen werden. Der amerikanische Spieltheoretiker NOE merkte zu dieser
Problematik in einer vom Autor besuchten Vorlesung an: ,,It all depends on the parameters.*

% Diese Folgerung stimmt mit in der Presse geduBerten Vermutungen iiberein, Managermyopie wiirde
durch den kurzfristigen Anlagehorizont der Anteilseigner hervorgerufen. Vgl. zu einer solchen
Vermutung z. B. GREENHOUSE (1986).
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der Vermdgensposition der Anteilseigner fiihren. Im Falle des informierten Raiders

resultiert keine Managermyopie.

Ein dieser Arbeit von STEIN sehr dhnliches ,,Signaling“-Modell wurde von MYERS
vorgestellt?”. In diesem konnen die Anteilseigner das bilanzielle Ergebnis und den
Netto-Cash-Flow ihres Unternehmens beobachten, wissen jedoch nicht, ob es sich bei
den getitigten Auszahlungen um gute oder schlechte Neuigkeiten, d. h. eine hohe
Anzahl profitabler Investitionsprojekte oder eine Erhohung der operativen Kosten,
handelt. Im Ergebnis fithrt der alleinige Bericht iiber eine Cash-Flow-Gréfe zu
Managermyopie. Durch die Erstellung einer GuV kann das Problem vermindert

werden.?'”

Eine weitere theoretische Erklarung von Managermyopie durch ein ,,Signaling“-Modell
war bereits 1985 von MILLER und ROCK?'' gegeben worden. In deren Modell
kiindigen Manager, die im Gegensatz zu den Anteilseignern Informationen {iber das
aktuelle bilanzielle Ergebnis ihres Unternehmens besitzen, die Hohe der auszuzahlen-
den Dividende*'? an. Durch die Hohe dieser Dividende wird ein Signal iiber die Hohe
von aktuellen und zukiinftigen bilanziellen Ergebnissen an die Anteilseigner
ausgesendet. Im Gleichgewicht fiihrt dies jedoch dazu, daf} die angekiindigte Dividende
die optimale Dividende, welche nach MODIGLIANI und MILLER?" allein durch das
optimale Investitionsprogramm bestimmt werden sollte, iiberschreitet. Dies fiihrt dazu,
daB das realisierte Investitionsprogramm einen geringeren Umfang als das optimale
Investitionsprogramm hat; es resultiert ein Zustand des Underinvestment. Der hier
beschriebene Zusammenhang beinhaltet mehrere Mdglichkeiten des aktienkursmotivier-
ten Underinvestments ohne - wie in der getroffenen Definition*'* von Managermyopie
skizziert - eine genaue Beschreibung des zu Grunde liegenden Mechanismus zu liefern.
Auch wenn der Fokus des Beitrags von MILLER und ROCK daher nicht ausdriicklich

auf dem Phdnomen Managermyopie liegt, kann dennoch festgestellt werden, daf3

29 yVgl. MYERS (1989).

1 Das Ergebnis dieses Modells widerspricht einem Einzelfallbericht von JOHNSON und KAPLAN,
welche gerade die Ergebnismessung an Hand von bilanziellen Ergebnissen fiir die Existenz von
Managermyopie verantwortlich machten. Vgl. JOHNSON/KAPLAN (1987).

21" Vgl. hierzu und im Folgenden MILLER/ROCK (1985).
212

S

Es handelt sich hierbei um die Nettodividende, d. h. den Saldo aus Dividende und Kapitalerh6hungen.
? Vgl. MODIGLIANI/MILLER (1961).
* Vgl. Abschnitt IT.1.

2

2
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Managermyopie eines von mehreren Phdnomenen ist, die durch dieses Modell erklart

werden konnen.

In einer zweiten Bearbeitung des Themas entwickelte STEIN 1989*" ein ,,Signal-
Jamming“-Modell*'®. In diesem sind sich die Anteilseigner eines Unternehmens unklar
iiber dessen zukiinftige bilanzielle Ergebnisse und versuchen, aus dem aktuellen
bilanziellen Ergebnis Riickschliisse auf diese zu ziehen. Diese Riickschliisse resultieren
in Anlageentscheidungen, die den Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen. Die
Manager des Unternehmens ziehen einen hdheren Nutzen aus gegenwértigen denn aus
zukiinftigen bilanziellen Ergebnissen und Aktienkursen’'’. Ein Grund fiir diese
Priferenz wird nicht genannt. Sie kann aus Angst vor einer feindlichen Ubernahme oder
der Notwendigkeit einer Kapitalerhdhung zu einer zu geringen Bewertung, der
Intention, eigene Aktien zu einem nahen Zeitpunkt auf Grund von Liquidititsengpéssen
zu verkaufen, einer an den aktuellen Aktienkurs des Unternehmens gekoppelten
Entlohnung®® oder dem Druck durch einfluBreiche Anteilseigner und dadurch

letztendlich der Angst vor Verlust des Arbeitsplatzes™” entstehen.

Die Manager haben weiterhin die Moglichkeit, durch Managermyopie das aktuelle
bilanzielle Ergebnis auf Kosten zukiinftiger bilanzieller Ergebnisse zu erhohen. Es
handelt sich hierbei um eine sogenannte versteckte Handlung (,,hidden action®), die
durch die Anteilseigner nicht beobachtet werden kann. Im Nash-Gleichgewicht entsteht
eine dem Gefangenen-Dilemma &dhnliche Situation: Manager verrauschen das den
Anteilseignern durch die Natur tiibersandte Signal der sogenannten natiirlichen
bilanziellen Ergebnisse durch Managermyopie. Die rational und informationseftizient

handelnden Anteilseigner sind sich dessen bewuf3t und beziehen diese Tatsache bei der

13 ygl. hierzu und im Folgenden STEIN (1989).

218 Dag englische Wort ,,Signal-Jamming* kann mit ,,Kommunikationsverrauschung* iibersetzt werden.
Es wurde erstmals von FUDENBERG und TIROLE verwendet zur Bezeichnung von spieltheoreti-
schen Modellen, in denen ein Spieler ein Signal verzerrt, welches ein zweiter Spieler durch die Natur
oder einen dritten Spieler empfangt. Vgl. hierzu FUDENBERG/TIROLE (1986). ,,Signal-Jamming*-
Modelle wurden erstmals zu Beginn der 80er Jahre von HOLMSTROM und HARRIS auf dem Gebiet
der Wirtschaftswissenschaften verwendet. Vgl. HOLMSTROM (1999) und HARRIS/HOLMSTROM
(1982).

217 ygl. zu einem empirischen Beleg fiir diese Annahme fiir die USA ABBEGLEN/STALK (1985),
S. 176 1.
218 Vgl. zu der optimalen Entlohnung von Managern z. B. MERCHANT/BRUNS (1986).

% Eine reine Zeitpriferenz kann kein Grund fiir diese Priferenz sein, da in der Nutzenfunktion der
Manager zeitlich entfernte Ergebnisse mit dem Diskontierungszinssatz des Unternehmens abgezinst
werden.
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Bildung ihrer Erwartungen bzgl. zukiinftiger bilanzieller Ergebnisse mit ein. Durch die
Managermyopie entstehen negative Wohlfahrtseffekte, welche besonders stark sind,
wenn Manager eine hohe Préiferenz fiir aktuelle im Vergleich zu kiinftigen Aktienkursen
haben und wenn der Erklarungsgehalt aktueller beziiglich kiinftiger bilanzieller
Ergebnisse hoch ist. Im Gegensatz zu dem ersten Modell von STEIN, in dem die durch
das Management ausgesendeten Signale neben ihren direkten Kosten auch zu positiven
externen Effekten filhren konnen, werden hier jedoch im Gleichgewicht keine
Informationen tibermittelt, so daB durch Managermyopie keine positiven externen
Effekte entstehen konnen. Fiir eine vereinfachte formale Darstellung des Modells wird

auf den Anhang 1 verwiesen.

Das Thema dieses Modells wurde durch BEBCHUK und STOLE*® aufgegriffen und

variiert, die eine Erweiterung des Beitrags von STEIN in zwei Varianten préisentierten.

In der ersten - an STEIN angelehnten - ,,Signal-Jamming“-Variante stehen den
Managern, deren Nutzen u. a. von dem aktuellen Aktienkurs ihres Unternehmens
abhingt, ein lang- und ein kurzfristiges Investitionsprojekt zur Verfiigung. Die
Anteilseigner kennen die Profitabilitit beider Projekte, konnen jedoch nicht die
Aufteilung der zur Verfiigung stehenden Mittel auf diese beobachten. Die Handlung der
Manager ist also versteckt. Im Nash-Gleichgewicht resultiert stets ein Zustand des

Underinvestment.

In der zweiten Variante kdnnen ceteris paribus die Anteilseigner zwar die Hohe der
Investition in beide Projekte, nicht jedoch deren - den Managern bekannte - Profitabili-
tidt beobachten. Hierdurch wird aus einem ,,Signal-Jamming“-Modell mit versteckter
Handlung ein ,,Signaling*“-Modell mit versteckter Information (,,hidden information®).
BEBCHUK und STOLE kommen zu dem Schluf3, daB ein vollstindig aufteilendes
(,,separating®) Gleichgewicht existiert, in dem sdmtliche Unternehmen mit Ausnahme
des schlechtesten iiberinvestieren, um hierdurch den Anteilseignern den Zustand ihres

Unternehmens bzw. die Qualitit ihres Investitionsprogramm zu signalisieren.

Die zentrale Aussage des Modells ist also, dafl Informationsasymmetrien verbunden mit

einer Priaferenz des Managements fiir zeitlich naheliegende Ergebnisse nicht immer zu

220 Vgl. hierzu und im Folgenden BEBCHUK/STOLE (1993).
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Managermyopie fiihren miissen, sondern in Abhéngigkeit von der Art der Informations-

. . . . . 221
asymmetrie auch in Overinvestment resultieren konnen™ .

Vom Ergebnis her dhnlich ist ein Beitrag von NOE und REBELLO*** anzusehen. Diese
entwickelten ein Modell, welches auf drei Schliisselannahmen basiert. Dort entwickeln
erstens Manager im Laufe der Zeit firmenspezifisches Humankapital, zweitens kdnnen
die Ergebnisse von mit den Managern geschlossenen Arbeitsvertrdgen nicht direkt von
dem realisierten Investitionsprogramm abhingen, und drittens konnen Manager ihre

Vertrage mit Anteilseignern nach Auslaufen neu verhandeln.

Da die Manager im Gleichgewicht in den Vertragsverhandlungen ihre Vorstellungen
durchsetzen konnen, bevorzugen sie beziiglich der Investitionspolitik ihres Unterneh-
mens langfristige Investitionsprojekte. Im Gleichgewicht resultiert eine im Vergleich zu
einem Optimalzustand zu langfristige, von NOE und REBELLO als ,,hypermetropisch*

bezeichnete Investitionspolitik.

Auch NARAYANAN?* erstellte ein im Ergebnis dhnliches Modell, in dem Manager
abhédngig von der Art ihres Arbeitsvertrages ineffizient investieren. In diesem Modell
resultiert im Falle der Managerkompensation in Geld ein Zustand des Underinvestment
und der Managermyopie; eine Managerkompensation durch Aktien ihres Unternehmens

fihrt zu einem Zustand des Overinvestment.

Ein weiteres erwdhnenswertes Modell wurde von THAKOR erstellt*?*. THAKOR
argumentierte, dafl auf Grund der vergleichsweise hohen Kosten der Aussenfinanzie-
rung”® Unternehmen Investitionsprojekte mit kurzer Duration bevorzugten, um die
hieraus erwirtschafteten Ertridge zu einem relativ frithen Zeitpunkt intern neu anlegen zu
konnen. Im Ergebnis kommt es in diesem Modell - auch im Falle einer vollstindigen
Personengleichheit von Managern und Anteilseignern - zu einem Zustand des

Underinvestments. Hierbei kann es sich um Managermyopie nach der hier getroffenen

Definition, aber auch um eine andere Situation des Underinvestment handeln. In einem

21 ygl. BIZJAK et al. (1993), die kurze Zeit zuvor zu einem #hnlichen Resultat gelangt waren.
222 ygl. NOE/REBELLO (1997).

2 ygl. NARAYANAN (1996).

% Vgl. THAKOR (1990).

3 Vgl. hierzu MYERS (1977) und MYERS/MAJLUF (1984).
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spiteren Beitrag??® variierte THAKOR dieses Thema. In seinem zweiten Modell
bevorzugen Unternehmen Investitionsprojekte mit einer kurzen Duration, da der
Kapitalmarkt mit langfristigen Investitionsprojekten die Beschaffung von externem

Kapital verbindet und diese daher als negatives Signal aufnimmt.

Wihrend in den im Vorangegangenen vorgestellten Arbeiten jeweils von effizienten

227 einen

Kapitalmérkten ausgegangen wurde, prisentierten SHLEIFER und VISHNY
Beitrag, in dem diese Annahme aufgehoben wurde. Basierend auf einem Beitrag von
DE LONG et al.”*® erstellten sie ein Modell, in dem auf dem Kapitalmarkt sowohl

uninformierte Héndler, sog. ,,noise trader***’

, als auch Arbitrageure auftreten. Beide
handeln mit den Aktien von Unternehmen, welche die Auswahl zwischen - jeweils
risikobehafteten - kurz- und langfristigen Investitionsprojekten haben, wobei der
fundamentale Wert der ersteren den Kapitalmarktteilnehmern schneller bekannt wird als
der der letzteren. Die ,,noise trader schiatzen den wahren Wert der Unternehmen in der
Regel falsch ein, was zu sowohl Uber- als auch Unterbewertungen von deren Aktien
fiihrt. Die Arbitrageure versuchen, aus diesen Uber- bzw. Unterbewertungen Profit zu
schlagen und nehmen Gegenpositionen ein. Da sie jedoch Kreditrestriktionen
unterliegen und auf Grund der der Arbitrage innewohnenden Risiken erhohte
Finanzierungskosten zu tragen haben, handeln sie im Gleichgewicht in groferem
Ausmall mit den Aktien von in kurzfristigen Investitionsprojekten investierten
Unternehmen. Dies fiihrt dazu, daBl deren Aktien tendenziell weniger iiber- bzw.
unterbewertet sind als die Aktien von in langfristigen Investitionsprojekten investierten
Unternechmen. Da Manager aus einer Uberbewertung ihres Unternehmens weniger
zusitzlichen Nutzen ziehen als sie im Falle einer Unterbewertung an Nutzen verlieren,
passen sie ihre Investitionspolitik an. Es resultiert Managermyopie; im Gleichgewicht
iibertrdgt sich also der kurzfristige Horizont der Anleger hinein in die Unternehmen, in

die sie investieren.

Eine Erweiterung der vorgestellten Ansitze stellt die Arbeit von BAR-GILL und
BEBCHUK?" dar. In deren Modell haben Manager durch eine Vielzahl von nicht niher

226 ygl. THAKOR (1993).

7 Vgl. hierzu und im Folgenden SHLEIFER/VISHNY (1990).

> vgl. zu dem dort dargestellten “noise trader risk” DE LONG et al. (1990).
2% ygl. hierzu auch BLACK (1986).

39 vgl. BAR-GILL/BEBCHUK (2003).
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spezifizierten Aktionen, welche als ,,misreporting* bezeichnet werden, die Mdoglichkeit
zur Erhohung des bilanziellen Ergebnisses ihres Unternehmens. Bei ,,misreporting*
kann es sich um die legale Auslegung von Rechnungslegungsnormen, um Bilanzbetrug
oder auch um Managermyopie handeln. Im Gleichgewicht kommt es zu ,,misreporting*,

da Manager an einem hohen Kurs der Aktie ihres Unternehmens interessiert sind.

Eine weitere theoretische Arbeit, welche insbesondere mit Blick auf die im Folgenden

1 .
von Interesse ist, wurde durch

verwendete unabhingige Variable Berichtsfrequenz”
GIGLER et al. erstellt*>. In dem Modell von GIGLER et al. fiihrt eine Erhohung der
Berichtsfrequenz im Ergebnis dazu, daB fiir die Manager eines Unternehmens Aktionen
attraktiver werden, welche erhohte kurzfristige Periodenergebnisse nach sich ziehen.
Gleichzeitig werden Handlungen weniger attraktiv, aus welchen nicht erhdhte
kurzfristige, sondern erhohte langfristige Periodenergebnisse resultieren.

In Bezug auf die im Folgenden verwendete unabhiingige Variable Fremdkapitalquote™”
wurden zwei interessante theoretische Arbeiten vorgelegt. Zu nennen ist hier zundchst
ein im Jahr 2002 verdffentlichter Beitrag von NOLAN, welcher sich theoretisch mit
dem Zusammenhang zwischen der Kapitalstruktur von Unternechmen und Manager-
myopie auseinandersetzte™*. In dem Modell von NOLAN, welches auf dem Modell von
STEIN (1989) aufbaut, wird Managermyopie durch eine Erhdhung der Quote des
langfristigen Fremdkapitals reduziert. Der Grund hierfiir liegt bei diesem Modell in der
Tatsache, dall langfristiges Fremdkapital eine Verpflichtung zur Erzielung hoher
zukiinftiger bilanzieller Ergebnisse darstellt und gleichzeitig eine Insolvenz mit hohen
Kosten fiir das Management einher geht. Die Aufnahme von langfristigem Fremdkapital
stellt daher fiir das Management eine Mdglichkeit dar, den Anteilseignern ein

glaubhaftes Signal fiir den Verzicht auf Managermyopie zu iibermitteln.

Des Weiteren erstellte EDMANS aufbauend auf einer fritheren Arbeit>> im Jahr 2010

ein Modell**®, in welchem eine Erhéhung der Fremdkapitalquote zu einer Erhéhung des

21 ygl. Abschnitt IV.1.2.2.

2 Vgl. GIGLER et al. (2009).

23 ygl. Abschnitt IV.1.2.4.

% Vgl. hierzu und im Folgenden NOLAN (2002).

3 ygl. EDMANS (2009), welcher auf S. 2504 resiimiert: ,,Blockholders ... by gathering and trading on
intangible information ... cause prices to reflect fundamental value rather than current earnings. This
can encourage managers to undertake long-term investment.”
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Anteils groBBer Aktiondre, sog. Blockholder fiihrt, da deren Mittel limitiert sind. Dies
ermoglicht es Managern, in Situationen, in welchen kurzfristige Ergebnisse negativ
ausfallen, Informationen {iiber die langfristige Vorteilhaftigkeit der eingeleiteten
MalBnahmen an die Blockholder zu iibermitteln. In der Arbeit von EDMANS verringert

daher eine Erh6hung der Fremdkapitalquote Managermyopie.

Die im Vorangegangenen vorgestellten Beitrige konnen als die wichtigsten theoreti-
schen Arbeiten bezeichnet werden, die sich mit dem Thema Managermyopie befassen.
Neben diesen existieren jedoch noch weitere Arbeiten, welche oft die Ergebnisse der
bereits vorgestellten Arbeiten analysieren und unter zusétzlichen Blickwinkeln

betrachten.

So analysierte CARMEL in einer Weiterentwicklung eines friiheren Beitrages®’ die
Ergebnisse fritherer Studien, insbesondere des zweiten Beitrages von STEIN, unter der
Einfilhrung der Annahme, daB Manager risikoavers seien®. GARVEY et al.
betrachteten Managermyopie als Ergebnis der Kompensation von Managern in
Aktien™. NYMAN stellte fest, daB Insiderhandel durch Manager das Problem der
Managermyopie vermindert’*". CHEMMANUR und RAVID untersuchten verschiedene
Moglichkeiten der Politik, durch Steuergesetzgebung das Problem der Managermyopie
zu vermindern®*'. FAIRCHILD und ZHANG weiteten das Modell von MILLER und
ROCK auf Aktienriickkaufprogramme aus**’. VON THADDEN analysierte zu
Managermyopie fithrende vertragliche Konstellationen zwischen Managern und
Kapitalgebern®*. SchluBendlich analysierte SCHMUTZLER die Wohlfahrtseffekte von

Umweltpolitik auf Unternehmen bei Vorhandensein von Managermyopi6244.

36 vgl. EDMANS (2010a).

57 vgl. PAUL (1991).

2% ygl. CARMEL (2008).

29 Vgl. GARVEY et al. (1999).

0 ygl. NYMAN (2004).

! ygl. CHEMMANUR/RAVID (1999).
2 ygl. FAIRCHILD/ZHANG (2005).
3 Vgl. VON THADDEN (1995).

24 vgl. SCHMUTZLER (2001).
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5. EMPIRISCHE ARBEITEN

Nachdem ab Mitte der 1980er Jahre - wie dargestellt - erste theoretische Arbeiten, die
sich mit dem Phinomen Managermyopie befaflten, erstellt worden waren, wurden als
Reaktion hierauf ab Ende der 1980er Jahre empirische Arbeiten hierzu prisentiert. Die
diesen Arbeiten zu Grunde liegenden Fragestellungen waren zum Grof3teil die nach der
Existenz von und den Griinden fiir Managermyopie. Die Bedeutendsten dieser Beitrige
sollen im Folgenden vorgestellt und hierbei nach der gewéhlten Forschungsmethodik in
vier Kategorien unterteilt werden. Es sind dies erstens Analysen von Aufwendungen,
zweitens Analysen von Kapitalaufnahmen, drittens Umfragen und Experimente und
viertens sonstige Arbeiten. Es ist hierbei anzumerken, da3 diese Kategorien auf Grund
der Heterogenitdt des vorhandenen Materials als thematische Gruppen und nicht als

mutual exklusive Mengen von Einheiten anzusehen sind.

5.1. ANALYSEN VON AUFWENDUNGEN

In den Arbeiten der ersten Kategorie ,,Analysen von Aufwendungen werden
summarisch ausgedriickt bestimmte Positionen bzw. Relationen der GuV sowie deren
Verianderung als Indikatoren fiir Managermyopie verwendet. Als Beispiele fiir diese
Indikatoren sind Aufwendungen fiir F&E sowie die F&E-Intensitdt, definiert als
Aufwendungen fiir F&E geteilt durch Umsatz, zu nennen. Diese Indikatoren bzw. deren
Verdnderung werden in diesen Arbeiten gleichzeitig mit verschiedenen anderen
Variablen, z. B. dem Anteil institutioneller Investoren am Grundkapital der Gesell-
schaft, gemessen. Aus den ermittelten Werten werden dann kausale Riickschliisse
gezogen. Dieser Kategorie sind die ersten sich explizit mit der Frage nach der Existenz

von Managermyopie auseinandersetzenden empirischen Arbeiten zuzuordnen.

So benutzte LOGUE in einem friihen Beitrag”*® zum Thema Managermyopie im Jahr
1985 Gesamtdaten zu den Aufwendungen US-amerikanischer Unternehmen fiir
Anlagen und Ausriistung, um den Vorwurf zu entkréften, die zunehmende Verbreitung
von Diskontierungstechniken in der betrieblichen Investitionsentscheidung fiihre zu

Underinvestment in US-amerikanischen Unternehmen®*°. LOGUE analysierte hierbei

5 ygl. LOGUE (1985).

20 yol. zu diesem Vorwurf HAYES/ABERNATHY (1980), HAYES/GARVIN (1982) und
0. V. (1984).
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allerdings lediglich Daten auf der Ebene der Gesamtwirtschaft, nicht jedoch die

Situation in einzelnen Unternehmen.

In der Folgezeit wurden mehrere Arbeiten erstellt, welche im Gegensatz zu der Analyse
von LOGUE die Daten einzelner Unternehmen betrachteten und hierbei statistische

Signifikanztests einsetzten, welche meist auf Aufwendungen fiir F&E abstellten.

So kamen WOOLRIDGE und SNOW?*¥ in einer Event-Study**® zu dem Ergebnis, daf
die Ankiindigung sowohl von strategischen Investmententscheidungen im Allgemeinen
als auch von neuen Forschungs- und Entwicklungsprojekten im Besonderen teilweise zu

signifikant positiven Aktienkursbewegungen fiihrten®*’

. CHAN et al. bestitigten dieses
Ergebnis in einer dhnlichen Untersuchung auch fiir Unternehmen mit riickldufigen
Gewinnen®’. HANSEN und HILL*' analysierten in einer Weiterentwicklung eines
fritheren Beitrages™” die Korrelation zwischen dem Anteil institutioneller Investoren
am Grundkapital und der F&E-Intensitit fiir 129 Unternehmen aus forschungsintensi-
ven Branchen und berichteten einen schwach signifikanten positiven Zusammenhang®>.
GIBBONS und MURPHY?* untersuchten die Frage, ob kurz vor dem Ruhestand
stehende Vorstandsvorsitzende amerikanischer Unternehmen Aufwendungen fiir F&E
sowie Marketing senken. Sie stellten fest, dafl diese Ausgaben im Durchschnitt in den
letzten Jahren der Vorstandsvorsitzenden im Amt am hochsten waren. DECHOW und
SLOAN kamen bei einer dhnlichen Untersuchung zu entgegengesetzten Ergebnissen®”.
SchluBendlich betrachteten MORCK et al. den Erkldarungsgehalt von Aktienrenditen fiir
die Entwicklung betrieblicher Investitionen®°. Sie zogen aus ihrer Analyse die
SchluBfolgerung: ,,Even if the market does exert pressure on managers ... it is not a

dominant force in explaining why some firms invest and others do not*“**’.

#7 Vgl. WOOLRIDGE/SNOW (1990).
¥ Vgl. zu dem generellem Forschungsansatz von Event-Studies MACKINLAY (1997).

9 Forschungsansatz und Ergebnisse von WOOLRIDGE und SNOW gleichen einer friiheren Studie von
MCCONNELL und MUSCARELLA. Vgl. MCCONNELL/MUSCARELLA (1985).

2% ygl. CHAN et al. (1990).
1 vgl. HANSEN/HILL (1991).
32 ygl. HANSEN/HILL (1989).

3 Eine frithere, auf die Computerindustrie begrenzte Untersuchung von GRAVES kam allerdings zu

einem diametral entgegengesetzten Ergebnis. Vgl. GRAVES (1988).
2% Vgl. GIBBONS/MURPHY (1992).
3 ygl. DECHOW/SLOAN (1991).
%6 ygl. MORCK et al. (1990).
37 Vgl. MORCK et al. (1990), S. 198.



55

Als von besonderer Bedeutung fiir die friihe empirische Managermyopie-Literatur ist
die Untersuchung von MEULBROEK et al. ** anzusehen. Diese iiberpriiften die

Aussagen des ersten Modells von STEIN**’

, indem sie die F&E-Intensitdt von 203
Unternehmen untersuchten, die Passagen zur Erschwerung feindlicher Ubernahmen
(,,antitakeover amendments®) in ihre Satzung aufgenommen hatten. Das Ergebnis der
Studie wurde von den Verfassern als Widerspruch zu den empirischen Implikationen
des Modells von STEIN interpretiert: Die - um den Trend einer marktweiten Erh6hung
angepalite - F&E-Intensitdt sank signifikant nach der Einfiihrung von ,,antitakeover

amendments‘*%.

Die Interpretationen der dargestellten Studien der Kategorie ,,Analyse von Aufwendun-
gen* widersprachen zum Grofteil den Vorhersagen der gegen Ende der 1980er Jahre

publizierten Modelle*"

und den vorgetragenen Einzelfallberichten. Diese Interpretatio-
nen wurden allerdings beziiglich der Validitdt®®® der in den zu Grunde liegenden
Studien verwendeten MeBinstrumente kontrovers diskutiert. So argumentierte
LAVERTY, daBB Aufwendungen fiir F&E kein passender Indikator fiir Managermyopie
seien, da in diesem Posten auch Aufwendungen fiir kurzfristige F&E enthalten seien”®.
STEIN kritisierte die Tatsache, daBl positive Aktienkursentwicklungen nach der
Ankiindigung von Investitionen in langfristige Projekte® als Beleg fiir die Nichtexis-
tenz von Managermyopie angesehen wurden®: | The more reluctant managers are to
invest, the higher will be the present value of those few projects that they do find
sufficiently attractive to undertake and, hence, the more positive should be the market
reaction to the announcement of a new investment”®°. SchlieBlich fiihrte STEIN in

einem spdteren Beitrag aus, dafl es schwierig sei, die Existenz von Managermyopie

direkt zu testen, da im Falle von Managermyopie Underinvestment gerade in der

% ygl. hierzu und im Folgenden MEULBROEK et al. (1990).
2% ygl. STEIN (1988).

60 In einer fritheren Studie hatten JARRELL und POULSEN keinen signifikanten Effekt der Aufnahme
von ,,antitakeover amendments* auf den Aktienkurs der betreffenden Unternehmen feststellen kénnen.
Vgl. JARRELL/POULSEN (1987).

1 yg]. NARAYANAN (1985a), STEIN (1988) und STEIN (1989).

262 Vgl. zur Validitét allgemein SCHNELL et al. (1999), welche auf S. 148 ausfiihren: ,,Unter ,,Validitét™
(Giiltigkeit) eines MeBinstrumentes versteht man das AusmaB, in dem das MeBinstrument tatséchlich
das mif}t, was es messen sollte.*

63 Vgl. LAVERTY (1993).

% vgl. zu den empirischen Belegen hierzu MCCONNELL/MUSCARELLA (1985) und
WOOLRIDGE/SNOW (1990).

%5 Vgl. zu dieser Interpretation JENSEN (1986a), S. 13.
%6 yvgl. STEIN (1988), S. 77.
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Kategorie von Aktivititen auftrete, die durch den Markt - und daher eben auch durch

die Okonometrie - nicht direkt beobachtet werden konne?®’.

Trotz dieser Kritik wurden ab der zweiten Hilfte der 1990er Jahre weitere empirische
Arbeiten verdffentlicht, welche betriebliche Aufwendungen - insbesondere fiir F&E -
analysierten, um Belege fiir die Existenz bzw. Nichtexistenz von Managermyopie zu

finden. Hierbei wurde oft der Forschungsansatz fritherer Studien verfeinert.

Als wichtiges Beispiel hierfiir ist die Untersuchung von BUSHEE zu nennen®®®, der die
Verdanderung betrieblicher Ausgaben fiir F&E nach einem Unterschreiten von
Gewinnzielen fiir Unternehmen mit unterschiedlichen Eigentiimerstrukturen duferst
differenziert analysierte. BUSHEE kam zu dem Ergebnis, da3 die Wahrscheinlichkeit
einer Reduktion von Ausgaben fiir F&E nach einem Unterschreiten von Gewinnzielen
fiir Unternehmen mit einem steigenden Anteil institutioneller Investoren sank. Er

bestitigte damit groBtenteils die Ergebnisse fritherer Studien®®

. Eine Unterscheidung
institutioneller Investoren in die Kategorien ,,geduldig”, ,,ungeduldig” und ,,quasi-
indexer” nach ihrem Handelsverhalten zeigte jedoch, daB Unternehmen mit einem
hohen Anteil ,,ungeduldiger* Investoren im Vergleich zu den {librigen Unternehmen der
Stichprobe mit einer signifikant hoheren Wahrscheinlichkeit Ausgaben fiir F&E nach

einem Unterschreiten von Gewinnzielen reduzierten’’.

In einem weiteren Beitrag ermittelte BUSHEE basierend auf einer &hnlichen
Einordnung institutioneller Investoren eine Préferenz ,,ungeduldiger” Investoren fiir
Unternehmen, deren Marktpreis zu einem unterdurchschnittlich groBen Anteil durch

zukiinftige Gewinnerwartungen erklart wird”’'.

7 ygl. STEIN (2001), S. 30 f.
%% Vgl. hierzu und im Folgenden BUSHEE (1998).

29 Vgl. GRAVES (1988), BAYSINGER et al. (1991), HANSEN/HILL (1991) sowie eine frithere
Version von WAHAL/MCCONNELL (2000).

7 Von Interesse ist in diesem Zusammenhang eine Untersuchung des Investitionsverhaltens von
Familienunternehmen. Diese verglich u. a. die Aufwendungen fiir F&E von als Familienunternehmen
und Nicht-Familienunternehmen klassifizierten Firmen. Im Ergebnis wurde fiir Familienunternehmen
mit Beteiligung der Familie am Management ein im Vergleich zu den restlichen betrachteten
Unternehmen signifikant hoheres Niveau von Aufwendungen fiir F&E festgestellt. Dieses Ergebnis
wurde als Indiz fiir einen geringeren Grad an Managermyopie und kurzfristigem Denken in diesen
Unternehmen angesehen. Vgl. hierzu BLOCK/THAMS (2007) sowie zu der Interpretation ihrer
Ergebnisse KETS DE VRIES (1993), S. 63.

211 yVgl. BUSHEE (2001). Zu einer Diskussion dieses Beitrags vgl. CREADY (2001).
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Eine weitere Gruppe von empirischen Arbeiten beschiftigte sich mit international
vergleichenden Analysen von Aufwendungen, um daraus Riickschliisse auf unterschied-
liche Auspriagungen von und Anreize fiir Managermyopie zu ziehen. Hintergrund dieses
- meist durch US-amerikanische Forscher gewéhlten - Ansatzes war das in den 1980er
Jahren haufig vorgetragene Argument, eine damals wahrgenommene Verschlechterung
der Wettbewerbsfahigkeit US-amerikanischer Unternehmen gegeniiber ihren
japanischen und deutschen Konkurrenten sei auf eine Zunahme der Verbreitung von

Managermyopie in den USA zuriickzufithren®'>,

Zu nennen ist in diesem Zusammenhang eine Studie von HALL und WEINSTEIN?”,
welche die Verminderung von Ausgaben fir F&E von japanischen bzw.
US-amerikanischen Unternehmen in finanzieller Notlage verglichen. HALL und
WEINSTEIN fanden keine Unterschiede zwischen dem jeweiligen Verhalten der
Unternechmen beider Gruppen und interpretierten dies als Argument gegen die
Hypothese, daB3 japanische Firmen in einem geringeren Ausmaf3 als ihre US-

amerikanischen Pendants Managermyopie betrieben.

Zu einer hiermit iibereinstimmenden SchluBfolgerung kamen NAGY und NEAL in
einer weiteren Untersuchung®’®. Diese analysierten fiir zwei Gruppen von jeweils 13
japanischen und US-amerikanischen Unternehmen den Zusammenhang zwischen der
Veranderung von Ausgaben fiir F&E und der Verdnderung der sogenannten ,,core
earnings®, d. h. des bilanziellen Ergebnisses vor Ausgaben fiir F&E und Zufiihrungen
zu Riickstellungen. Dieser Zusammenhang existierte in allen Unternehmen, war jedoch
fiir die Gruppe der japanischen Unternehmen stirker ausgeprdgt. Die Autoren sahen
dies als Beleg fiir die Tatsache, daB3 japanische Unternehmen in einem hoheren Ausmal

Managermyopie betrieben als ihre US-amerikanischen Pendants.

Des Weiteren ist diesbeziiglich eine Untersuchung von BAE und KIM zu nennen®”.

Diese fanden bei einer Analyse von Marktwerten und Investitionsverhalten US-

22 ygl. zu diesem Argument z. B. PORTER (1992a), PORTER (1992b), DRUCKER (1986) oder
AHIRO et al. (1986).

3 ygl. HALL/WEINSTEIN (1996).
7 Vgl. NAGY/NEAL (2001).
5 Vgl. BAE/KIM (2003).
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amerikanischer, deutscher und japanischer Unternehmen kaum Belege fiir die

Hypothese, daB3 US-amerikanische Unternehmen Managermyopie betrieben.

Weitere auf nationaler Ebene durchgefiihrte Analysen betrieblicher Ausgaben fiihrten
zu gemischten Aussagen beziiglich der Existenz von Managermyopie. So ermittelten
WAHAL und MCCONNELL eine positive Beziehung zwischen dem Anteil
institutioneller Investoren und den Ausgaben fiir F&E sowie fiir Anlagen*’®. SAMUEL
kam bei einer dhnlichen Betrachtung zu gemischten Ergebnissen abhingig von der Art
der Ausgaben’”’. LUNDSTRUM beobachtete sinkende Ausgaben fir F&E mit

28 GRABER ermittelte in einer dhnlichen

steigendem Alter des Vorstandsvorsitzenden
Studie sinkende Ausgaben fiir F&E bei einer erhohten Kiindigungsfrequenz hochrangi-
ger Manager’” (,senior management turnover). CHENG et al. kamen zu dem
Ergebnis, da Unternechmen, die regelméfBig Erwartungen beziiglich zukiinftiger
Quartalsergebnisse verdffentlichen, im Vergleich zu Unternechmen, die diese Zahlen
lediglich gelegentlich verdffentlichen, signifikant geringere Ausgaben fiir F&E
betrieben®®’. SchluBendlich ermittelten HOLDEN und LUNDSTRUM in einer Event-

Studyzg]

eine positive Auswirkung der Einfiihrung langfristiger Optionen (LEAPS) als
Bestandteil der Managervergiitung auf die F&E-Intensitdt der betroffenen Unterneh-

men.

5.2. ANALYSEN VON KAPITALAUFNAHMEN

Die in dieser Kategorie beschriebenen, in der Regel nicht direkt durch die Frage nach
der Existenz von Managermyopie motivierten™ Arbeiten analysierten die Entwicklung
bilanzieller Ergebnisse vor und nach Zeitpunkten externer Kapitalaufnahmen. In der
Mehrzahl dieser Studien wird eine abnormale Erh6hung bilanzieller Ergebnisse vor dem
Zeitpunkt der Kapitalaufnahme, gefolgt von einer abnormalen Absenkung derselben
nach dem Zeitpunkt der Kapitalaufnahme, festgestellt. Obwohl es sich hierbei nicht um

definitive Beweise fiir die Existenz von Managermyopie handelt, ist das in diesen

76 vgl. WAHAL/MCCONNELL (2000).

217 Vgl. SAMUEL (2000).

8 ygl. LUNDSTRUM (2002).

" ygl. GRABER (2003).

%0 ygl. CHENG et al. (2007).

21 ygl. HOLDEN/LUNDSTRUM (2009).

2 Eine Ausnahme bildet die Untersuchung von MIZIK und JACOBSON aus dem Jahr 2007.
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Untersuchungen festgestellte betriebliche Verhalten doch exakt dasjenige, welches zu
erwarten wire, wenn der Wunsch nach Aktienkurssteigerungen Manager dazu
veranlassen wiirde, langfristigen Unternehmenswert zugunsten kurzfristiger Gewinn-

. 2
steigerungen aufzugeben®’.

Die erste Studie, welche sich mit der Verdnderung bilanzieller Ergebnisse im
Zusammenhang mit externen Kapitalaufnahmen auseinandersetzte, war die Arbeit von
HANSEN und CRUTCHLEY®®. Diese untersuchten die Entwicklung bilanzieller
Ergebnisse vor und nach 364 Emissionen neuer Aktien, Bonds und Wandelschuldver-
schreibungen und ermittelten einen signifikanten Riickgang bilanzieller Ergebnisse nach

der Emission fiir sémtliche Finanzierungsformen.

Spétere, auf den Erkenntnissen von HANSEN und CRUTCHLEY aufbauende
Untersuchungen analysierten einzelne Formen der externen Kapitalaufnahme. So
analysierten LOUGHRAN und RITTER die Entwicklung der bilanziellen Ergebnisse
von 1.338 Unternehmen, welche neue Aktien emittiert hatten, jeweils fiir den Zeitraum
vor und nach der Kapitalerhohung®®. Sie ermittelten im Durchschnitt eine Verbesse-
rung der bilanziellen Ergebnisse im Zeitraum vor der Kapitalerh6hung sowie eine
Verschlechterung dieser Ergebnisse fiir den Zeitraum nach der Kapitalerhohung. Die

Autoren interpretierten diese Ergebnisse als indizienhaften Beleg fiir Managermyopie.

RANGAN sowie TEOH et al. bestdtigten jeweils diese Ergebnisse in einer Analyse von
1.265 bzw. 230 Kapitalerhdhungen. Sie fanden gleichzeitig jeweils Hinweise darauf,
daB diese Entwicklungen teilweise auf die Verbesserung bilanzieller Ergebnisse vor der
jeweiligen Kapitalerhohung durch die bewufte Ausnutzung bilanzieller Spielrdume,

d. h. Ergebnismanagement zuriickzufiihren waren”.

DaB3 diese Verschlechterung bilanzieller Ergebnisse nach der Kapitalerh6hung mit einer
negativen  Aktienperformance  einher  ging, resiimierten = SPIESS  und

AFFLECK-GRAVES, die die Entwicklung der Aktienkurse von 1.247 Unternehmen

2 ygl. STEIN (2001), S. 31.
# vgl. HANSEN/CRUTCHLEY (1990).
5 Vgl. LOUGHRAN/RITTER (1997).

%6 Vgl. RANGAN (1998) sowie TEOH et al. (1998). Vgl. zu Ergebnismanagement allgemein
Abschnitt I11.2.1.
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untersuchten, welche neue Aktien emittiert hatten®®’. Sie ermittelten im Durchschnitt
eine starke Underperformance dieser Aktien - gemessen anhand signifikant negativer
kumulierter abnormaler Renditen - jeweils fiir die fiinf auf die Kapitalerh6hung

folgenden Jahre.

Von besonderer Bedeutung fiir die Managermyopie-Literatur ist in dem Zusammenhang
der Analyse von Kapitalerhdhungen der Beitrag von MIZIK und JACOBSON**®. Dieser
setzte sich explizit mit der Frage nach Managermyopie im Allgemeinen und Aufwen-
dungsmyopie durch Unterlassung von Marketingmalinahmen im Besonderen (von den
Autoren als ,,myopic marketing management* bezeichnet) auseinander. MIZIK und
JACOBSON analysierten 2.238 Unternehmen, welche eine Kapitalerhohung
durchgefiihrt hatten. Sie analysierten fiir diese Gruppe sowie fiir eine Kontrollgruppe
anhand von JahresabschluBdaten die jeweilige Marketingintensitit™’ und verglichen
diese jeweils mit der sich auf Basis einer historischen Analyse fiir das jeweilige
Unternehmen prognostizierten Marketingintensitidt. Hierbei ergab sich, dafl die
Unternehmen, welche eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt hatten, im jeweiligen Jahr der
Kapitalerhohung im Vergleich zu den Unternehmen der Kontrollgruppe gemessen an

den Erwartungen signifikant geringere Marketingintensitdten aufwiesen.

Gleichzeitig ermittelten die Autoren fiir diese Unternehmen signifikant positive
kumulierte abnormale Aktienrenditen im Jahr der Kapitalerhdhung, gefolgt von
signifikant negativen kumulierten abnormalen Aktienrenditen in den vier Folgejahren.
MIZIK und JACOBSON bildeten zur Illustration zwei Portfolien, welche sich aus als
managermyopisch bzw. nicht managermyopisch eingestuften Unternehmen zusammen-
setzten. Grundlage dieser Einstufung war die jeweilige Hohe von Marketingintensitét
und dem Quotienten von bilanziellen Ergebnissen und Bilanzsumme im Jahre der
Kapitalerhohung. In beide Portfolien wurde jeweils zu Beginn des Jahres der
Kapitalerhohung ein hypothetischer Betrag von $100 investiert. Das ,,nicht manager-
myopische” Portfolio stieg im Wert im Jahr der Kapitalerh6hung auf $108 sowie im

Lauf der nachsten vier Jahre auf $113 an. Im Gegensatz hierzu stieg das ,,managermyo-

7 vgl. SPIESS/AFFLECK-GRAVES (1995).
8 Vgl. hierzu und im Folgenden MIZIK/JACOBSON (2007).

2 MIZIK und JACOBSON definierten Marketingintensitit als die durch die Bilanzsumme geteilte
Differenz zwischen Aufwendungen fiir Marketing und allgemeine Verwaltung (,,selling and general
administrative expenditures®) und Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung.
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pische Portfolio im Jahr der Kapitalerhohung im Wert auf $114 an, fiel aber in den vier
Folgejahren stetig auf $75 ab. Diese Wertentwicklung ist exakt diejenige, welche fiir die
Aktien eines managermyopischen Unternehmens zu erwarten ist. Ein solches
Unternehmen wiirde im Zeitpunkt der Kapitalerh6hung sein bilanzielles Ergebnis durch

Managermyopie kiinstlich erhéhen®”.

Die Anleger konnten diese Erhohung des
bilanziellen Ergebnisses auf Grund einer asymmetrischen Informationsverteilung nicht
vollstindig auf managermyopische Mallnahmen zuriickfiihren. Als Resultat wiirde der
Aktienkurs des Unternehmens im Zeitpunkt der Kapitalerhohung steigen. In den
Folgeperioden wiirde jedoch die wirtschaftliche Nachteilhaftigkeit der ergriffenen
managermyopischen Mallnahmen zu einer Absenkung der bilanziellen Ergebnisse

fithren und hieraus ein sinkender Aktienkurs des Unternehmens resultieren.

Weitere Studien setzten sich mit anderen Formen der Kapitalaufnahme auseinander. So
analysierten DEGEORGE und ZECKHAUSER*’' 62 fremdkapitalbasierte Unterneh-
mensiibernahmen mit anschlieBendem Borsengang (,,reverse LBOs*)**%. Sie ermittelten
- jeweils im Vergleich zu einer Kontrollgruppe - signifikant bessere bilanzielle
Ergebnisse der betrachteten Unternehmen im Jahr des ,reverse LBO®, gefolgt von
signifikant schlechteren bilanziellen Ergebnissen im Folgejahr und sahen diese

Ergebnisse als konsistent mit der Hypothese der Existenz von Managermyopie an.

Mit dem Phidnomen der Ausgabe neuer Anleihen (,,debt offerings®) setzten sich
schluBendlich SPIESS und AFFLECK-GRAVES auseinander™”. Sie betrachteten die
Neuemissionen von 392 regulidren Anleihen sowie von 400 Wandelschuldverschreibun-
gen und ermittelten jeweils eine signifikante Underperformance der Aktien der

emittierenden Unternehmen in den Jahren nach der Emission.

20 MIZIK und JACOBSON sprechen hier von ,,earnings inflation®.
#! vgl. DEGEORGE/ZECKHAUSER (1993).

22 Den Standardfall eines ,,LBO*, d. h. einer fremdkapitalbasierten Unternehmensiibernahme, stellen aus
historischer Sicht die Privatisierungen bdrsennotierter Unternehmen durch Finanzinvestoren dar,
welche in den 1980er Jahren in den USA die Entstehung und die Bezeichnung von ,,LBOs* pragten.
Als ,reverse LBO* wird daher in den USA ein ,,LBO* mit anschlieBendem Borsengang bezeichnet.
Vgl. hierzu MITTENDORFER (2007), S. 106.

%3 Vgl. SPIESS/AFFLECK-GRAVES (1999).
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5.3. UMFRAGEN UND EXPERIMENTE

Da auf Grund der im Vorangegangenen skizzierten grundlegenden Kritik an der
Validitdt der in den dargestellten Studien verwendeten MefBinstrumente aus deren
Ergebnissen nicht zweifelsfrei auf die Existenz bzw. Nichtexistenz von Managermyopie
geschlossen werden kann, wurden von mehreren Autoren weitere alternative
Forschungsansdtze gewihlt. Ein wichtiges Beispiel hierfiir sind die der Kategorie
,Umfragen und Experimente zuzuordnenden Arbeiten. In diesen wurden aus
Befragungen von und Experimenten mit Entscheidungstrigern von Unternehmen bzw.
des Kapitalmarktes Riickschliisse bzgl. der Existenz von Managermyopie gezogen. Die

bedeutendsten Studien dieser Kategorie sollen im Folgenden dargestellt werden.

Einen ersten empirischen Beleg fiir die Wichtigkeit aktueller Aktienkurse fiir US-
amerikanische Manager lieferten ABBEGLEN und STALK im Jahr 1985, indem sie
eine zu Beginn der 1980er Jahre im Auftrag der japanischen Regierung unter ca. 500
US-amerikanischen und japanischen Managern durchgefiihrte Umfrage wiedergaben.
Dort hatten die US-amerikanischen Manager Aktienkurserh6hungen als zweitwichtigs-
tes von neun moglichen Unternehmenszielen mit einer durchschnittlichen Wichtigkeit
von 3,8 auf einer Skala von 0 bis 10 angegeben. Im Gegensatz hierzu hatten die
befragten japanischen Manager Aktienkurserh6hungen als vergleichsweise unwichtigs-

tes Unternchmensziel angegeben und diesem eine Wichtigkeit von 0,1 zugeordnet*™”.

Eine weitere bedeutende schriftliche Umfrage®> zum Thema betrieblicher Planungsho-
rizonte wurde von POTERBA und SUMMERS im Jahr 1990 unter den Vorstandsvor-
sitzenden der Fortune 1000 Unternehmen mit einer Riicklaufquote von 23% durchge-
fiihrt. Die Befragten gaben u. a. die Diskontrate fiir die innerbetriebliche Investitions-
bewertung mit durchschnittlich 12,2% an, ein Wert, welcher die durch die Autoren auf
7% geschiitzte historischen Rendite von Aktien™® weit iiberstieg. Dieses Ergebnis kann

als Beleg fiir die Existenz von Managermyopie in den USA®®’ gewertet werden.

% vgl. ABBEGLEN/STALK (1985), S. 176 f.
¥ Vgl. POTERBA/SUMMERS (1995).

2% DECANIO wertete im Rahmen eines von der amerikanischen Umweltagentur EPA durchgefiihrten
Projekts zur Senkung des betrieblichen Stromverbrauchs erhobene Fragebogen aus. Er ermittelte
hierbei neben einer weiten Verbreitung der Amortisationsmethode diesen Wert deutlich iibersteigende
durchschnittliche Diskontraten. Vgl. DECANIO (1994).

#7 SEGELOD ermittelte bei der Durchfilhrung der exakt gleichen Umfrage unter 59 hochrangigen
Managern schwedischer Unternehmen Hinweise darauf, da Managermyopie in Schweden ein
geringeres Problem als in den USA darstellt. Vgl. SEGELOD (2000).
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Eine andere vielbeachtete schriftliche Umfrage®® wurde im Jahr 2005 durch GRAHAM
et al. unter ca. 3.800 hochrangigen Managern US-amerikanischer Unternehmen mit
einer Riicklaufquote von ca. 10% durchgefiihrt. Dort gaben unter anderem 80% der
Teilnehmer an, dal Sie zur Erreichung eines Ergebniszieles diskretiondre Ausgaben,
z. B. fir F&E, Werbung oder Instandhaltung, senken wiirden; ein Ergebnis, das

ebenfalls als Indiz fiir die Existenz von Managermyopie gewertet werden kann.

Einen experimentellen Ansatz wihlten in einer dhnlichen Studie® BHOJRAJ und
LIBBY, welche 89 hochrangige Manager US-amerikanischer Unternehmen vor die
hypothetische Wahl zwischen zwei Investitionsprojekten stellten. Ein ,,langfristiges*
Investitionsprojekt wies im Vergleich zu einem ,kurzfristigen® Investitionsprojekt
erhohte kumulierte Nettoauszahlungen auf, war allerdings mit einer hoheren
Anfangsnettoeinzahlung verbunden. Angesichts einer bevorstehenden Kapitalerhbhung
wéhlte die Mehrzahl der Teilnehmer das ,,kurzfristige* Investitionsprojekt. Diese Form
von Managermyopie wurde in bestimmten Szenarien durch eine Erhdhung der
Berichtsfrequenz von halb- auf vierteljahrlich verstirkt. Die Studie von BHOJRAJ und
LIBBY ist insbesondere im Kontext einer in Deutschland gefiihrten Diskussion®” um
die Einfiihrung von Quartalsberichterstattung fiir borsennotierte Unternehmen als

interessant anzusehen.

Neben den vorgestellten Umfragen und Experimenten, welche als bedeutendste
Beitrage der Kategorie angesehen werden konnen, wurden noch weitere solche Arbeiten
prasentiert. Hier ist insbesondere eine Reihe von teilweise aufeinander autbauenden

Publikationen aus Grof3britannien zu nennen.

So befragte DEMIRAG schriftlich 110 Finanzvorstinde™', 116 hochrangige Manager
aus dem Bereich F&E*” und 226 Aufsichtsrite®® britischer Unternehmen zu ihrer
Wahrnehmung von auf ihre Unternehmen ausgeiibtem Kapitalmarktdruck. Jeweils ein

Teil der Befragten sah das betreffende Unternehmen kurzfristigem Kapitalmarktdruck

2% Vgl. GRAHAM et al. (2005).
¥ ygl. BHOJRAJ/LIBBY (2005).
3% ygl. PORSCHE AG (2001). Zu einer Zusammenfassung dieser Diskussion vgl. 0. V. (2004), S. 21.

' vgl. DEMIRAG (1995a). Vgl. GROOT (1998) zu einer exakt gleichen Umfrage unter 54
Finanzvorstidnden niederldndischen Unternehmen mit &hnlichen Ergebnissen.

392 Vgl. DEMIRAG (1995b).
38 Vgl. DEMIRAG (1998).



64

ausgesetzt. Jeweils ein groler Teil berichtete vom Einsatz der Amortisationsmethode
bei der Bewertung von Forschungs- und Entwicklungsprojekten - eine Tatsache, welche
von DEMIRAG als Indiz fiir Managermyopie angesehen wurde. MARSTON und
CRAVEN ermittelten bei einer weiteren schriftlichen Befragung von 325 Finanzvor-
stinden grofler britischer Unternehmen meBbare aber schwache Indizien fiir dort
wahrgenommenen Kapitalmarktdruck®®. BAKER fand bei einer miindlichen Umfrage
unter 64 britischen Fondsmanagern Indizien fiir die These, vierteljdhrliches Monitoring
fiilhre zu einem kurzfristigen Management der Fonds®®”. SchluBendlich fanden
GRINYER et al. bei einer schriftlichen Befragung von 246 Finanzvorstinden britischer

Unternehmen starke Indizien fiir die Existenz von Managermyopie in diesen Firmen®".

Weitere Umfragen wurden auch in den USA durchgefiihrt. So ermittelten MORONE
und PAULSEN in einer Reihe von teiloffenen Interviews mit 15 Vorstandsvorsitzenden
und anderen hochrangigen Managern US-amerikanischer Unternehmen keine klaren
Hinweise fir die Existenz von Managermyopie®”’. LAVERTY erforschte in einer
weiteren schriftlichen Umfrage’® die organisatorischen Rahmenbedingungen von
Managermyopie. Schlulendlich fiihrten HARTMANN und HUNTON ein Experiment
durch, in welchem der EinfluB3 verschiedener Bonusmodelle und Feedbackfrequenzen
auf das myopische Verhalten von Bereichsleitern untersucht wurde und welches
insbesondere im Hinblick auf die im Folgenden untersuchte abhingige Variable

Berichtsfrequenz von Interesse ist™"”.

5.4, SONSTIGE

Neben den dargestellten Arbeiten wurden noch zahlreiche weitere empirische Beitrige
erstellt, welche sich in verschiedenen Variationen mit der Frage nach der Existenz von
und den Griinden fiir Managermyopie auseinandersetzten. Da diese jeweils nicht einer
der aufgefiihrten Kategorien zuzuordnen sind, werden die bedeutendsten Arbeiten

dieser Gruppe im Folgenden unter der Kategorie ,,Sonstige* dargestellt.

3% Vgl. MARSTON/CRAVEN (1998).
305 Vgl. BAKER (1998).

3% Vgl. GRINYER et al. (1998).

397 Vgl. MORONE/PAULSEN (1991).
3% Vgl. LAVERTY (2004).

3% Vgl. HARTMANN/HUNTON (2010), in deren Experiment eine Verkiirzung der Feedbackfrequenz
von Managern zu einer Erh6hung von Managermyopie fiihrte.
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Hierbei ist zunichst die Arbeit von FROOT et al. zu nennen’'’. Diese zielten in ihrem
Beitrag nicht auf einen direkten Beleg fiir die Existenz von Managermyopie ab, sondern
analysierten anhand gesamtwirtschaftlicher Daten, ob in den USA die fiir das Auftreten
von Managermyopie notwendigen Bedingungen erfiillt waren. Diese Bedingungen
wurden in Anlehnung an den Beitrag von STEIN®'" als erstens die Bedeutung aktueller
Aktienkurse fiir Manager, zweitens die Sensitivitit aktueller Aktienkurse gegeniiber
bilanziellen Ergebnissen und drittens Informationsasymmetrien zwischen Managern und
Anteilseignern formuliert. Im Ergebnis prisentierten FROOT et al. Fakten, welche als
Indizienbelege (,,circumstantial evidence) fiir die Existenz von Managermyopie

angesehen werden konnen.

Einen weiteren bedeutenden Beitrag stellt die international vergleichende Arbeit von
JACOBSON und AAKER dar’'*. Diese stellten die Frage, ob Informationsasymmetrien
zwischen Managern und Anteilseigner, welche in wichtigen theoretischen Arbeiten eine
notwendige Voraussetzung fiir Managermyopie darstellen’"” in verschiedenen Lindern -
namentlich den USA und Japan - in unterschiedlich starkem Masse vorhanden sind. Sie
verglichen zur Beantwortung dieser Frage in einer langjéhrigen Betrachtung die
Renditen der Aktien US-amerikanischer und japanischer Unternehmen und stellten
diese in Abhdngigkeit von den aktuellen und zukiinftigen bilanziellen Ergebnissen der

jeweiligen Unternchmen dar’'*

. Diese Darstellung basiert auf der Uberlegung, daB
bilanzielle Ergebnisse Informationen iiber die dkonomische Rendite der jeweiligen
Unternechmen beinhalten und daher Aktienkurse beeinflussen. Gleichzeitig gingen
JACOBSON und AAKER davon aus, dal Aktiondre auch Informationen besitzen,

welche in zukiinftigen, noch nicht realisierten bilanzielle Ergebnissen beinhaltet sind.

JACOBSON und AAKER kamen in ihrer empirischen Analyse zu dem SchluB3, dal} die
Aktienkurse von US-amerikanischen Unternehmen verglichen mit den Aktienkursen
ihrer japanischen Gegeniiber in einem vierfach stirkeren Masse von aktuellen denn von
zukiinftigen bilanziellen Ergebnisse abhingen. Hieraus zogen sie die SchluBfolgerung,

daB3 amerikanische Investoren schlechter {iber zuklinftige bilanzielle Ergebnisse

319 vgl. FROOT et al. (1990).

311 vgl. STEIN (1989).

312 vgl. JACOBSON/AAKER (1993).

13 Vgl. NARAYANAN (1985b), MILLER/ROCK (1985) oder STEIN (1989).
314 Vgl. zu dieser Vorgehensweise FAMA (1981).
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informiert und daher Informationsasymmetrien in den USA héher als in Japan waren.
Dies wurde inhaltlich mit der Tatsache begriindet, dal} japanische GroBinvestoren oft in
der Branche der Unternehmen, deren Anteile sie halten, aktiv und daher besser iiber

deren zukiinftige Aktivititen informiert sind*".

Informationsasymmetrien zwischen Kapitalgebern und Anteilseignern stellen eine

notwendige Voraussetzung fiir Managermyopie dar’'°.

interpretierten JACOBSON und AAKER ihre Ergebnisse als Beleg fiir die Hypothese,

Vor diesem Hintergrund

dal das wirtschaftliche Umfeld in den USA im Vergleich zu Japan in einem stirkeren

Malle die Voraussetzungen flir Managermyopie schafft.

Ein weiterer neuartiger Ansatz wurde in einer Arbeit von LYS und VINCENT
prisentiert, welche in einer Case-Study die Ubernahme des Technologieunternehmens

317 Von Interesse ist

NCR durch den Telekommunikationskonzern AT&T untersuchten
hier die durch LYS und VINCENT hervorgehobene Tatsache, dal AT&T im Rahmen
der Akquisition zusitzliche Aufwendungen titigte, um in den Jahren nach der
Akquisition die sogenannte ,,Pooling-of-Interest Methode der Konzernrechnungsle-
gung anwenden zu konnen. Die Anwendung dieser Methode liel den Cash-Flow des
neuen Unternehmens unbeeinflult, erhohte aber dessen bilanzielle Ergebnisse in den
Folgeperioden um jeweils ca. 5%. LYS und VINCENT dokumentierten, dal die durch
AT&T hierfiir getdtigten Aufwendungen mindestens 50 Mio. USD und moglicherweise

bis zu 500 Mio. USD betrugen®'®. Es handelt sich hierbei um einen der wenigen in der

empirischen Managermyopie-Literatur direkt belegten Félle von Managermyopie.

315 Vgl. KESTER (1992), der in einer Analyse der Bezichungen japanischer Unternehmen zu ihren
Kapitalgebern diese im Vergleich zu den USA geringeren Informationsasymmetrien auf mehrere
Faktoren zuriickfiihrt. Es sind dies erstens die Langfristigkeit vertikaler Unternehmensverbiinde, sog.
Keiretsus, zweitens die Tatsache, dal Kooperationen eher auf gegenseitigem Einversténdnis als auf
moglichst umfassend formulierten Vertrigen beruhen, drittens tempordre Mitarbeiterausleihungen,
viertens extensives Monitoring durch Banken und exklusive Unternehmensverbinde, fiinftens
wechselseitige Beteiligungen und sechstens die selektive Intervention bedeutender Anteilseigner im
Krisenfall. Vgl. des Weiteren HOSHI et al. (1990) zu einer empirischen Analyse der Insolvenzkosten
japanischer Unternehmen, deren Ergebnisse konform mit der Hypothese der geringeren japanischen
Informationsasymmetrien sind.

316 vgl. STEIN (1989).
317 Vgl. hierzu und im Folgenden LYS/VINCENT (1995).

3% Da die ,,Pooling-of-Interest Methode in geringeren Geschiftswertabschreibungen der Folgeperioden
resultierte, kann hier von einer Auspriagungsform der Aufwendungsmyopie gesprochen werden.
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Eine andere Studie wurde von PAUWELS et al. erstellt, welche die Effekte von

in der amerikanischen

verkaufsféordernden MaBnahmen (,,sales promotions®)
Automobilindustrie untersuchten’”’. PAUWELS et al. ermittelten einen kurzfristig
positiven Effekt dieser MaBBnahmen auf bilanzielle Ergebnisse und Borsenwerte der
untersuchten Unternechmen, wihrend langfristig beide KenngroBen durch diese

durchgefiihrten Preissenkungen negativ beeinflufit wurden.

In einem weiteren Beitrag beschiftigte sich ROYCHOWDHURY mit der Frage, ob
Unternehmen Managermyopie betreiben, um bestimmte Schwellen bilanzieller
Ergebnisse (,carnings thresholds®) zu erreichen®'. ROYCHOWDHURY ermittelte
durch die Analyse der GuVs einer Vielzahl US-amerikanischer Unternehmen Indizien
fiir die Vermutung, dafl Manager zur Vermeidung bilanzieller Verluste Preissenkungen
gewithren, Uberproduktion betreiben und diskretionire Aufwendungen wie z. B. fiir

F&E, Marketing oder Verwaltung reduzieren.

COHEN et al. bauten in einer weiteren Arbeit auf der durch ROYCHOWDHURY
eingefiihrten Operationalisierung von Managermyopie auf und ermittelten fiir
amerikanische Unternehmen einen Anstieg von Managermyopie nach der Einfiihrung

des sog. Sabanes-Oxley-Act’>.

In einer weiteren, in Bezug auf die im Folgenden verwendete unabhéngige Variable
Berichtsfrequenz interessanten Arbeit bauten ERNSTBERGER et al. ebenfalls auf der
durch ROYCHOWDHURY eingefiihrten Operationalisierung von Managermyopie
auf’”. ERNSTBERGER et al. untersuchten die Managermyopie von Unternechmen aus
verschiedenen Léndern der europdischen Union, wobei Quartalsberichterstattung in dem
untersuchten Zeitraum lediglich in einem Teil dieser Lander verpflichtend war. Im
Ergebnis wurde ein signifikant positiver Zusammenhang zwischen Berichtsfrequenz

und Managermyopie ermittelt.

3 Unter ,,sales promotions* sind in diesem Zusammenhang direkte und indirekte Preisnachlisse zu
verstehen.

320 Vgl. hierzu und im Folgenden PAUWELS et al. (2004).
321 vgl. ROYCHOWDHURY (2006).

322 Vgl. COHEN et al. (2008).

33 Vgl. ERNSTBERGER et al. (2011).
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Verschiedene weitere Studien befaten sich mit der in dem Modell von STEIN
zentralen Annahme®**, daB die Manager von Unternehmen einen hoheren Nutzen aus

gegenwirtigen denn aus zukiinftigen Aktienkursen ziehen.

Hierzu zdhlen Untersuchungen, welche die Zusammensetzung der Aktiondre von
Unternehmen betrachteten, wie z. B. der Beitrag von LIU, die Fille analysierte, in
denen fiélschlich ausgewiesene bilanzielle Ergebnisse nach einer Beschwerde der
Aufsichtsbehdrde berichtigt werden muBten (,,accounting restatements*)**°. LIU
verwendete diese ,,accounting restatements als Indiz fiir Managermyopie, da der
falschliche Ergebnisausweis im Zeitpunkt der Veroftentlichung das bilanzielle Ergebnis
erhoht, gleichzeitig aber das bilanzielle Ergebnis im Zeitpunkt der Berichtigung senkt.
Basierend auf dieser Operationalisierung ermittelte LIU, dal die Wahrscheinlichkeit
eines ,,accounting restatements* mit einer Erhohung des Anteils des Eigenkapitals,
welcher von ,,ungeduldigen® institutionellen Investoren®?’ gehalten wurde, signifikant

anstieg.

Zu erwahnen ist in diesem Zusammenhang auch der Beitrag von MATSUMOTO, der
die Wahrscheinlichkeit des Erreichens von durch Analysten erwarteten bilanziellen
Ergebnissen in Abhingigkeit von der Zusammensetzung der Aktionire betrachtete’.
MATSUMOTO ermittelte eine signifikante Erhohung der Wahrscheinlichkeit der
Realisierung der erwarteten bilanziellen Ergebnisse mit einer Erhdhung des Anteils des
von ,ungeduldigen® institutionellen Investoren’” gehaltenen Eigenkapitals. Die
Ergebnisse von LIU und MATSUMOTO konnen ebenfalls als Indizienbelege fiir die
Existenz von Managermyopie angesehen werden. Dariiber hinaus ist in diesem
Zusammenhang eine international vergleichende Studie von BLACK und FRASER zu

nennen. Diese testeten die Marktpreise australischer, deutscher, japanischer, britischer

und US-amerikanischer Unternehmen bzgl. einer Unterbewertung zeitlich entfernt

2% Vgl. STEIN (1989).

325 Grund fiir eine solche Priferenz kann nach STEIN der Druck durch einflufireiche Anteilseigner, die
Gefahr einer feindlichen Ubernahme, eine bevorstehenden Beschaffung von externem Kapital oder
eine variable Managerentlohnung, welche teilweise vom aktuellen Aktienkurs abhéngt, sein.

326 Vgl. LIU (2005).

327 Vgl. BUSHEE (1998), dessen Einordnung institutioneller Investoren durch LIU und MATSUMOTO
iibernommen wurde.

328 Vgl. MATSUMOTO (2002).
329 Vgl. ebenfalls BUSHEE (1998).
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liegender Cash-Flows®. Sie kamen zu dem Ergebnis, daB die Unterbewertung dieser
Cash-Flows und damit der Anreiz zur Managermyopie fiir Unternehmen in Grof3britan-
nien und teilweise den USA deutlich hoher als in den anderen untersuchten Lindern

war.

Andere Studien betrachteten die Einfiihrung von Gesetzen, welche feindliche
Ubernahmen erschweren (,,antitakeover laws®). So ermittelte ATANASSOV, daB die
Einfiihrung von ,,antitakeover laws* in verschiedenen Bundesstaaten der USA zu einem
signifikanten Riickgang der Patentanmeldungen der dort angesiedelten Unternehmen
fihrte™®'. ATANASSOV betrachtete die mit Patentanmeldungen verbundenen
technologischen Innovationen als langfristige Investitionsprojekte®?; gleichzeitig stellte
fiir ihn die Einfiihrung von ,,antitakeover laws* eine Senkung des auf die untersuchten
Unternehmen ausgeiibten Kapitalmarktdrucks dar’>. Er sah daher die Tatsache, daB
diese Investitionsprojekte im Zusammenhang mit ,,antitakeover laws* in vermindertem
Masse realisiert wurden, als Beleg gegen die Existenz von Managermyopie an.
BERTRAND und MULLAINATHAN stellten schluBendlich in einer &hnlichen
Untersuchung fest, daf die Einfithrung von ,,antitakeover laws* zu einem Riickgang der

334

Produktivitit der betroffenen Unternehmen fiihrte™”, und werteten dieses Ergebnis

ebenfalls als Beleg gegen die Existenz von Managermyopie.

6. ZUSAMMENFASSENDE WURDIGUNG DES VORHANDENEN MATERIALS

Im folgenden Abschnitt soll eine kurze zusammenfassende Wiirdigung der vorgestellten
Arbeiten der Managermyopie-Literatur - getrennt nach theoretischen und empirischen

Arbeiten - erfolgen.

6.1. WURDIGUNG DES VORHANDENEN THEORETISCHEN MATERIALS

Die Frage nach der Existenz von und den Griinden fiir Managermyopie wurde in der

theoretischen Forschung breit behandelt. Es wurde eine Vielzahl von Modellen erstellt,

330 vgl. BLACK/FRASER (2002).

31 Vgl. ATANASSOV (2006).

332 Vgl. ebenso HOLMSTROM (1989), S. 325.

333 Vgl. ebenso STEIN (1988), S. 62.

334 Vgl. BERTRAND/MULLAINATHAN (2003).
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in denen aus verschiedenen Griinden ein Zustand der Managermyopie resultiert. So
wurde Managermyopie u. a. als Ergebnis der Bemessung von Managerentlohnung™,
betrieblicher DiVidendenpolitik336, drohender Untemehmensﬁbernahmen337, der

338

Informationssituation zwischen Anteilseignern und Managern™" sowie ineffizienter

Kapitalmarkte™ dargestellt.

Gleichzeitig wurden auch theoretische Arbeiten erstellt, in denen Managermyopie
explizit nicht resultiert. So wurden modellhaft Situationen dargestellt, in denen
Informationsasymmetrien zwischen Anteilseignern und Managern nicht in Manager-

340

myopie, sondern einem betrieblichen Overinvestment resultieren”" . Dariiber hinaus sei

an dieser Stelle auf die zahlreichen theoretischen Arbeiten zu effizienten Kapitalmérk-

341

ten” verwiesen, in denen jeweils implizit davon ausgegangen wird, dafl keine

Managermyopie besteht.

Beziiglich des wissenschaftlichen Beitrages der verschiedenen theoretischen Arbeiten
ragt nach Ansicht des Verfassers aus der Vielzahl der in diesem Zusammenhang
vorgestellten Arbeiten das Modell von STEIN aus dem Jahr 1989 heraus. Dieses stellt
die grundlegenden Zusammenhinge relativ einfach und intuitiv verstdndlich dar und
kann in Bezug auf seine Resonanz in der theoretischen und empirischen Managermyo-

342

pie-Literatur als die bedeutendste theoretische Arbeit auf diesem Gebiet™ bezeichnet

werden.

Im Hinblick auf eventuell vorhandene Forschungsliicken 148t sich insgesamt
konstatieren, dafl die theoretische Managermyopie-Literatur im Jahr 2011 als relativ
breit und umfassend bezeichnet werden kann. Ein Grofiteil der bedeutendsten Arbeiten
dieses Bereiches wurde bereits in den Jahren zwischen 1985 und 1997 erstellt; spétere
Arbeiten stellten meist Erweiterungen der in diesen Jahren entstandenen Modelle dar.

Als Konsequenz hieraus verlagerte sich der Schwerpunkt der Managermyopie-Literatur

3% Vgl. NARAYANAN (1985b).

336 Vgl. MILLER/ROCK (1985).

337 Vgl. STEIN (1988).

3% Vgl. STEIN (1988), STEIN (1989) und BEBCHUK/STOLE (1993).
339 Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1990).

%0 vgl. BEBCHUK/STOLE (1993) und NOE/REBELLO (1997).

31 Vgl. zu einem Uberblick iiber diese Arbeiten FAMA (1970).

32 CARMEL merkt hierzu an, der Beitrag von STEIN wire “perhaps the most responsible for launching
the academical literature on managerial myopia”. Vgl. CARMEL (2008), S. 25.



71

seit dem Jahr 2000 mehr und mehr hin zu empirischen Untersuchungen. In der ersten
Dekade des neuen Jahrtausends konnten durch den Verfasser offensichtliche
Ansatzpunkte fiir weitere theoretische Arbeiten nicht ausgemacht werden. Die

vorliegende Arbeit ist daher eine empirische.

6.2. WURDIGUNG DES VORHANDENEN EMPIRISCHEN MATERIALS

Die vorhandene empirische Managermyopie-Literatur ist als umfangreich zu
bezeichnen. Die Frage nach der Existenz von und den Griinden fiir Managermyopie ist
in einer Vielzahl empirischer Studien bearbeitet worden; die gewéhlten Forschungsan-
sitze waren u. a. Analysen von Aufwendungen, Umfragen und Experimente,

internationale Vergleiche und Analysen von Kapitalaufnahmen.

Allen diesen Studien ist allerdings gemein, daB3 die gewéhlten Forschungsansitze
gewisse Schwichen in der Validitit der in ihnen verwendeten MefBinstrumente, d. h.
eine ungenaue Operationalisierung® der aus dem verwendeten Konstrukt’*
,Managermyopie* abgeleiteten Variablen®*, aufweisen®*®. Aus den in den betrachteten
Untersuchungen erhobenen Daten lassen sich daher meist lediglich bedingte Schliisse

auf die Existenz von und die Griinde fiir Managermyopie ziehen.

So kann die Messung von Positionen der GuV und deren Verdnderung nur bedingt
geeignet sein, die Existenz von Managermyopie zu begriinden. Der Grund hierfiir liegt
in der Tatsache, dal Managermyopie sich in Underinvestment in genau denjenigen
Aktivitdten dullert, deren Charakter durch die Marktteilnehmer nicht exakt bestimmt
werden kann. So besteht fiir die Aktiondre®®’ von Unternehmen stets die Schwierigkeit,

die Veranderung von bestimmten Positionen der GuV, wie beispielsweise Aufwendun-

3 Vagl. hierzu SCHNELL et al. (1999), welche auf S. 10 Operationalisierung als ,,Angabe, wie einem
theoretischen Begriff beobachtbare Indikatoren zugeordnet werden* definieren. BORTZ/DORING
(2006) sprechen auf S. 63 von der Operationalisierung eines Merkmals bzw. einer operationalen
Definition als Standardisierung eines Begriffs ,,durch die Angabe der Operationen, die zur Erfassung
des durch den Begriff bezeichneten Sachverhaltes notwendig sind, oder durch Angabe von mef3baren
Ereignissen, die das Vorliegen dieses Sachverhaltes anzeigen (Indikatoren).*

3 Unter einem Konstrukt kann ein empirisch nicht direkt erkennbarer Sachverhalt innerhalb einer
Theorie, wie z. B. ,,Managermyopie®, verstanden werden. Vgl. hierzu SCHNELL et al. (1999), welche
auf S. 150 ein Konstrukt als ,,theoretische Eigenschaftsdimensionen* definieren.

3 vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 53.

346 Vgl. hierzu STEIN (2001), welcher diesbeziiglich auf S. 30 ausfiihrt: ,,Short-termism models such as
that of STEIN (1989) can be difficult to test directly.*

7 Dieselbe Schwierigkeit besteht auch fiir die Analysten, welche die Aktie des Unternehmens
beobachten.
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gen fiir Forschung und Entwicklung, Werbung oder Personalentwicklung, zu
charakterisieren®*. Bei einer solchen Verinderung kann es sich aus deren Sicht sowohl
um Managermyopie, also um Underinvestment, als auch um eine Verbesserung der
Okonomischen Situation des Unternehmens, also die Unterlassung von Overinvestment,
handeln. Zu ihrer korrekten Beurteilung ist also die Information iiber den Nettokapital-
wert der z. B. mit unterlassenen Aufwendungen verkniipften Investitionsprojekte
notwendig. Der Grund, warum in vielen der vorgestellten theoretischen Beitrige®*’
Managermyopie entsteht, liegt jedoch darin, daB zwischen Anteilseignern und
Managern diese Informationen asymmetrisch verteilt sind. Nur deswegen stellt dort
Managermyopie aus Sicht der Manager einen sinnvollen Versuch dar, die Anteilseigner
zu tduschen. Da aber die Verfasser empirischer Studien schwerlich besser informiert
sein konnen als Investoren, ist es fiir diese ebenso problematisch wie fiir jene, die
Verdnderung von Positionen der GuV zu charakterisieren und aus diesen auf die

Existenz von Managermyopie zu schlieBen®™".

Auch aus den Ergebnissen von Befragungen bzw. von Experimenten mit Managern
kann lediglich indirekt auf die Existenz bzw. Nichtexistenz von Managermyopie
geschlossen werden. Diese bergen insbesondere das Problem in sich, dal Manager evtl.
aus Reputationsgriinden auf Fragen nach der Existenz von Managermyopie in ihren
Unternehmen nicht wahrheitsgemdfl antworten. Gleichzeitig besteht die Moglichkeit,
dall myopische Manager mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit als ihre nichtmyopi-
schen Kollegen an Befragungen bzw. Experimenten teilnehmen, was zu einer als Non-

Response-Bias bezeichneten Verzerrung der Ergebnisse fiihren wiirde™'.

Die in die Kategorie der internationalen Vergleiche eingeordneten Arbeiten liefern
lediglich Hinweise auf das Verhéltnis der Ausmalle von Managermyopie in verschiede-
nen Léndern zueinander, nicht jedoch deren jeweils absolutes Ausmal}. Des Weiteren
bedienen sich diese Studien oft der Forschungsinstrumente der Arbeiten anderer
Kategorien wie beispielsweise Analysen von Aufwendungen mit der Folge der

dargestellten Schwichen bzgl. der Validitat der verwendeten Meflinstrumente.

3 Vagl. zu dieser Uberlegung STEIN (2001), S. 30 f. und STEIN (1989), S. 663 f.
¥ Vagl. insbesondere STEIN (1989).

30 Vgl. zu weiterer Kritik des Forschungsansatzes Analysen von Aufwendungen insbesondere
LAVERTY (1993) und LAVERTY (1996).

31 Vgl. zu einer Analyse des Non-Response-Bias der vorliegenden Untersuchung Abschnitt IV.3.2.3.
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Auch aus den dargestellten Analysen von Kapitalaufwendungen konnen lediglich
indirekte Hinweise auf die Existenz von Managermyopie gewonnen werden. In diesen
Arbeiten werden allenfalls Zusammenhédnge aufgezeigt, die auftreten wiirden, wenn
Managermyopie existierte’”. Ein kausaler Zusammenhang zwischen Managermyopie
und bestimmten unabhédngigen Variablen kann aus den Ergebnissen dieser Arbeiten

allerdings kaum abgeleitet werden.

Bedingt durch die dargestellten, den Arbeiten sdmtlicher vier Kategorien innewohnen-
den Probleme der Operationalisierung des Konstrukte ,,Managermyopie™ sind diese
Arbeiten in Bezug auf ihre Ergebnisse als uneinheitlich zu bezeichnen. So wurden
einerseits starke Hinweise auf die Existenz von Managermyopie geliefert; in den Augen
des Verfassers sind diesbeziiglich insbesondere die Ergebnisse der Arbeiten von
BUSHEE (1998), POTERBA/SUMMERS (1990), GRAHAM et al. (2005),
BHOJRAJ/LIBBY (2005), JACOBSON/AAKER (1993) und MIZIK/JACOBSON
(2007) tiberzeugend. Andererseits liegen zahlreiche Studien vor, deren Ergebnisse durch
ihre Verfasser als Belege gegen die Existenz von Managermyopie gewertet wurden. In
den Augen des Verfassers ist jedoch das vorliegende empirische Material insgesamt
tendenziell so zu werten, da3 es stirkere Hinweise auf die Existenz denn auf die

Nichtexistenz von Managermyopie liefert.

Gleichwohl kann in Anbetracht der Widerspriichlichkeit des vorhandenen empirischen
Materials die Frage nach der Existenz von Managermyopie auch ndherungsweise nicht
als beantwortet bezeichnet werden. Es ist das Anliegen der vorliegenden Arbeit, in den
folgenden Abschnitten weitere Hinweise zur Beantwortung dieser noch offenen
Forschungsfrage zu geben. Hierbei sollen insbesondere Indizien zur Beantwortung der
im Jahr 2011 weitgehend unbehandelten Unterfrage nach der Existenz von Manager-

myopie in Deutschland geliefert werden.

352 Vgl. STEIN (2001), der diesbeziiglich auf S. 31 von “circumstantial evidence” spricht.
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IV. METHODIK

Im folgenden Abschnitt soll die Methodik der in der vorliegenden Arbeit durchgefiihr-
ten empirischen Untersuchung vorgestellt werden. Hierbei werden zunédchst aus dem
Literaturiiberblick und eigenen Uberlegungen Forschungsfragen abgeleitet und als
Fragestellungen bzw. Hypothesen formuliert. In einem néchsten Abschnitt wird die
Durchfiihrung der Untersuchung, insbesondere der Prozef3 der Datenerhebung durch die
durchgefiihrte Fragebogenaktion sowie die durchgefiihrte Interviewserie dargestellt;
gleichzeitig werden Operationalisierungen der im Folgenden verwendeten Variablen
festgelegt. In einem dritten Schritt wird die Inferenzpopulation dargestellt; gleichzeitig
werden mogliche Verzerrungen derselben diskutiert. Es folgt eine kurze Zusammenfas-

sung der Methodik.

1. FRAGESTELLUNGEN UND HYPOTHESEN

Aus dem Literaturiiberblick und hierauf aufbauenden Uberlegungen resultieren
verschiedene Forschungsfragen, welche die Grundlage der durchgefiihrten empirischen
Untersuchung bilden. Diese sollen im Folgenden als Fragestellungen bzw. Hypothesen

formuliert werden.

Von besonderer Bedeutung ist hierbei die Konkretisierung des Begriffes ,,Hypothese* in
der empirischen Sozialforschung, welche im Folgenden basierend auf der Literatur zur
empirischen Sozialforschung dargestellt und im Weiteren verwendet werden soll.
SCHNELL et al. definieren Hypothesen als ,,Aussagen, die einen Zusammenhang
zwischen mindestens zwei Variablen postulieren*>>. BORTZ und DORING fiihren
hierzu aus: ,,Wissenschaftliche Hypothesen sind Annahmen {iiber reale Sachverhalte in
Form von Konditionalsétzen. Sie weisen liber den Einzelfall hinaus und sind durch

«354

Erfahrungsdaten widerlegbar. Diese Definition basiert auf den Uberlegungen von

POPPER, fiir den wissenschaftliche Hypothesen universelle Sédtze in der Form von

353 Vgl. SCHNELL et al. (1999), S. 51.
334 Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 4.
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falsifizierbaren Allsdtzen, d. h. Aussagen iiber unbegrenzt viele Elemente’™,

darstellen®*®. Sie soll im Folgenden in der vorliegenden Arbeit verwendet werden.

1.1. FRAGESTELLUNGEN

Aus der getroffenen Definition von wissenschaftlichen Hypothesen ergibt sich, daf3
einige der im Folgenden zu formulierenden Forschungsfragen nicht als wissenschaftli-
che Hypothesen formuliert werden kénnen, da es sich bei diesen um universelle Es-gibt-
Sétze handelt, welche nicht Konditionalsidtze sind. Da die indikative Beantwortung
dieser Forschungsfragen in den Augen des Verfassers dennoch von Interesse ist, werden

sie im Folgenden als Fragestellungen bezeichnet und formuliert®’.

Diese Vorgehensweise der Verwendung von Forschungsfragen, welche keine
wissenschaftlichen Hypothesen darstellen, wurde in zahlreichen empirischen Arbeiten
der Managermyopie-Literatur - insbesondere der Kategorie ,,Umfragen und Experimen-
te* - gewdhlt’®, Sie deckt sich mit einer Empfehlung von BORTZ und DORING,
welche diesbeziiglich ausfiihren: ,,Wo immer es nicht moglich ist, bestimmte Effekte im
Vorfeld mit guter GewiBlheit zu postulieren, sollten anstelle von Hypothesen lieber
Fragestellungen formuliert werden. Bei Fragestellungen wird kein konkreter Effekt

postuliert, sondern nach der Ausprigung von Variablen gefragt.“>>

Es ist das Anliegen der vorliegenden Arbeit, speziell die Verhiltnisse in deutschen
borsennotierten Unternehmen zu untersuchen. Die folgenden Fragestellungen werden

daher ebenso wie die in einem ndchsten Schritt formulierten Hypothesen bezogen auf

3% Vgl. POPPER (2005), S. 40.

336 Vgl. ebenda, S. 41, wo POPPER von wissenschaftlichen Hypothesen als universellen Sitzen spricht,
sowie ebenda, S. 46, wo POPPER universelle , Es-gibt-Satze™, d. h. universelle Sitze, die keine
Allsdtze sind, als nicht falsifizierbar und nichtempirisch bezeichnet. Vgl. des Weiteren ebenda,
S. 62 f., wo POPPER verlangt, daf3 eine Hypothese falsifizierbar sein muf.

7 Dieses Vorgehen ist in der empirischen Accounting-Literatur nicht uniiblich. Vgl. hierzu VAN DER
STEDE et al. (2007), welche auf S. 447 ausfithren: ,,Survey Research can be used for two main
purposes: description and explanation.” Vgl. hierzu des Weiteren LAKATOS, 1. (2010), welcher auf
S. 2 ausfiihrt: ,,Is, then, Popper's falsifiability criterion the solution to the problem of demarcating
science from pseudoscience? No. For Popper's criterion ignores the remarkable tenacity of scientific
theories.*

3% Vgl. insbesondere GRAHAM et al. (2005), POTERBA/SUMMERS (1992), DEMIRAG (1995a),
DEMIRAG (1995b, BAKER (1998), GRINYER et al. (1998) und MORONE/PAULSEN (1991).

359 Vgl BORTZ/DORING (2006), S. 88 sowie S. 50, wo des Weiteren hierzu ausgefiithrt wird: ,,Zudem
gibt es Fragestellungen, in denen es nicht primdr darum geht, Phinomene durch Theorien und
Hypothesen zu erkldren, sondern darum, Populationen zu beschreiben (deskriptive Untersuchung).*
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deutsche borsennotierte Unternehmen formuliert. Als solche werden im Folgenden
borsennotierte Unternehmen verstanden, deren Hauptsitz sich im Gebiet der Bundesre-

publik Deutschland befindet.

1.1.1. Existenz von Managermyopie in deutschen Unternehmen

Die Frage nach der Existenz von Managermyopie wurde in der angloamerikanischen
Managermyopie-Literatur relativ breit behandelt. So wurde einerseits eine Vielzahl von
Modellen erstellt, in denen aus verschiedenen Griinden ein Zustand der Managermyopie
resultiert. Andererseits untersuchten auch zahlreiche empirische Untersuchungen,
welche sich meist mit dem US-amerikanischen, teilweise jedoch auch dem britischen,
dem japanischen oder einem kontinentaleuropdischen Wirtschaftsraum befafiten, die
Frage nach der Existenz von Managermyopie. Vergleichbare, ausschlieBlich auf den

deutschen Wirtschaftsraum bezogene Studien sind dem Autor nicht bekannt.

Die Frage nach der Existenz von Managermyopie in deutschen Unternehmen ist eine
der zentralen Forschungsfragen der vorliegenden Arbeit. Sie wird als Fragestellung 1

formuliert:

FRAGESTELLUNG 1: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen managermyo-

pisch?

In Abschnitt 1.2 der vorliegenden Arbeit wurden mogliche Ausprdgungsformen von
Managermyopie dargestellt. Hierbei wurde insbesondere eine grundlegende Einordnung
moglicher Auspragungsformen von Managermyopie in Aufwendungs- und Ertragsmyo-
pie vorgenommen. Bei Betrachtung der empirischen Managermyopie-Literatur vor dem
Hintergrund dieser Einordnung ist zu beobachten, dal3 eine Vielzahl von Studien die
Frage nach der Existenz von Aufwendungsmyopie betrachtet*®’, gleichzeitig sich jedoch
relativ wenige Studien mit der Frage nach der Existenz von Ertragsmyopie befassen’®'.

In den vorliegenden theoretischen Arbeiten der Managermyopie-Literatur wird

30 Vgl. insbesondere die in Abschnitt II1.5.1 dargestellten Arbeiten der Kategorie ,,Analysen von
Aufwendungen®.

361 Zu nennen sind hier beispielsweise PAUWELS (2004) und ROYCHOWGHURY (2006).
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Managermyopie meist allgemein beschrieben; konkrete Auspridgungsformen werden

dort meist nicht dargestellt*®.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es u. a., Indizien fiir die Beantwortung der Fragen nach
der Existenz von sowohl Aufwendungs- als auch Ertragsmyopie zu liefern. Hieraus
resultiert zundchst die Frage nach der Existenz von Aufwendungsmyopie in deutschen

Unternehmen, welche als Fragestellung 1a formuliert wird:

FRAGESTELLUNG la: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen aufwendungs-

myopisch?

In Abschnitt I1.2.1 wurden verschiedene mogliche Ausprigungsformen von Aufwen-
dungsmyopie dargestellt. Es handelt sich hierbei um die respektive Unterlassung von
Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung, Werbung und Personalentwicklung
sowie um einen Restbereich der sonstigen Ausprigungsformen von Aufwendungsmyo-
pie. Vor diesem Hintergrund ist fiir die vorliegende Arbeit die Forschungsfrage von
Interesse, in welchem MalBe Aufwendungsmyopie in deutschen Unternehmen in
verschiedenen Ausprigungsformen existiert. Diese wird in Form der Fragestellungen

laa bis lae formuliert:

FRAGESTELLUNG laa: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch die
Unterlassung von Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung aufwendungsmyo-

pisch?

FRAGESTELLUNG lab: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch die

Unterlassung von Aufwendungen fiir Werbung aufwendungsmyopisch?

FRAGESTELLUNG lac: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch die

Unterlassung von Aufwendungen fir Personalentwicklung aufwendungsmyopisch?

362 Vgl. allerdings Ausnahmen hiervon wie beispielsweise STEIN (1989), welcher auf S. 656 f.
bestimmte Formen von sowohl Aufwendungs- als auch von Ertragsmyopie als mogliche Auspra-
gungsformen von Managermyopie beschreibt, in seinem Modell jedoch auf Managermyopie im
Allgemeinen und nicht auf bestimmte Auspragungsformen hiervon abstellt.
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FRAGESTELLUNG lad: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch die
Unterlassung von Aufwendungen fir die Einstellung neuer Mitarbeiter aufwendungs-
myopisch?

FRAGESTELLUNG lae: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch die
Unterlassung von Aufwendungen fir die Pflege von Kundenbeziehungen aufwendungs-
myopisch?

Die Fragestellungen laa bis lac leiten sich hierbei aus den in den Abschnitten I11.2.1.1
bis 11.2.1.3 dargestellten mdglichen Auspriagungsformen von Aufwendungsmyopie ab.
Die Fragestellungen lad und lae leiten sich aus dem in Abschnitt 11.2.1.4 dargestellten
Restbereich der sonstigen Auspriagungsformen von Aufwendungsmyopie ab. Hierbei ist
anzumerken, daB in den Pretests der durchgefiihrten Fragebogenaktion®® die
Unterlassung von Aufwendungen fiir die Pflege von Kundenbeziehungen und die
Einstellung neuer Mitarbeiter im Vergleich zu anderen Ausprigungsformen des
Restbereiches relativ hdufig genannt wurden. Diese Ausprigungsformen werden daher

in den Fragestellungen lad und lae detailliert betrachtet.

Neben der Frage nach der Existenz von Aufwendungsmyopie und verschiedenen
Auspriagungsformen hiervon stellt sich auch die Frage nach der Existenz von

Ertragsmyopie. Diese wird als Fragestellung 1b formuliert:

FRAGESTELLUNG 1b: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen ertragsmyo-

pisch?

In Abschnitt I1.2.2 wurden verschiedene mogliche Auspriagungsformen von Ertrags-
myopie dargestellt. Es handelt sich hierbei um Preiserh6hungen, Preissenkungen,
Markenerweiterungen und die Nutzung neuer Distributionskanéle. Auch hier ist von
Interesse, in welchem Mafe Ertragsmyopie in deutschen Unternehmen in verschiedenen
Auspragungsformen existiert. Diese Forschungsfrage wird im Folgenden in Form der

Fragestellungen 1ba bis 1bd formuliert:

36 Vgl. Abschnitt IV.2.2.3
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FRAGESTELLUNG 1ba: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch

Preiserhohungen ertragsmyopisch?

FRAGESTELLUNG 1bb: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch

Preissenkungen ertragsmyopisch?

FRAGESTELLUNG 1bc: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch

Markenerweiterungen ertragsmyopisch?

FRAGESTELLUNG 1bd: Verhalten sich Manager in deutschen Unternehmen durch die

Nutzung neuer Distributionskanéle ertragsmyopisch?

1.1.2. Existenz von Kapitalmarktdruck auf deutsche Unternehmen

Der Begriff ,,Kapitalmarktdruck® wird in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
uneinheitlich verwendet. Eine explizite Definition des Begriffes ist nicht bekannt,
dennoch ist dieser in zahlreichen Arbeiten der Managermyopie-Literatur von zentraler
Bedeutung’®. Zu nennen ist hier insbesondere die Arbeit von STEIN (1989)°%, welcher
den Begriff nicht explizit definiert, aber als Beispiele fiir Kapitalmarktdruck die
Wabhrscheinlichkeit des Versuches einer feindlichen Unternehmensiibernahme oder die
Notwendigkeit einer Kapitalerhdhung angibt. Fiir die vorliegende Arbeit soll hierauf
basierend Kapitalmarktdruck definiert werden als von aktuellen und potentiellen
Kapitalgebern auf Manager direkt oder indirekt ausgeiibter Druck, ein hohes aktuelles

bilanzielles Ergebnis auf Kosten zukiinftiger bilanzieller Ergebnisse darzustellen.

In zahlreichen Einzelfallberichten der Managermyopie-Literatur wird Kapitalmarkt-
druck als Ursache von Managermyopie beschrieben’®. Aufbauend auf diesen
Einzelfallberichten wurde Kapitalmarktdruck als Parameter in Modellen, welche das
Phidnomen Managermyopie untersuchten, verwendet. Hierbei ist wiederum insbesonde-
re das Modell von STEIN (1989) zu nennen, in welchem Kapitalmarktdruck eine

notwendige Voraussetzung fiir das Auftreten von Managermyopie darstellt.

364 Vgl beispielsweise STEIN (1989) oder BHOJRAJ/LIBBY (2005).

365 Vgl. hierzu und im Folgenden STEIN (1989) sowie die Darstellung des Modells von STEIN in
Anhang 1.

36 ygl. z. B. DRUCKER (1986), JACOBS (1991) oder PORTER (1992).
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Gleichzeitig wurde Kapitalmarktdruck als Variable in empirischen Studien der
Managermyopie-Literatur verwendet’®’. So fiihrte in einem von BHOJRAJ und LIBBY
durchgefiihrten Experiment unter 89 hochrangigen Managern von US-Unternehmen
eine Erhohung von Kapitalmarktdruck - operationalisiert durch eine fiktive bevorste-
hende Kapitalerhohung - zu einer Erh6hung von Managermyopie. In einer weiteren
empirischen Untersuchung, in welcher 23 Unternehmen der Luftfahrtindustrie analysiert
wurden, beobachteten ZHANG und GIMENO, daB eine Erhdhung von Kapitalmarkt-
druck zu einer Verdnderung des strategischen Verhaltens der betrachteten Unternehmen
auf ihren Produktmairkten flihrte. Kapitalmarktdruck wurde hierbei durch die Differenz
von durch Aktienanalysten geschdtzten und ,,natiirlichen* bilanziellen Ergebnissen der
betrachteten Unternehmen operationalisiert. Des Weiteren ist hier die Untersuchung von
KLASSEN (1997) zu nennen, welcher fiir Unternehmen mit geringem Kapitalmarkt-

druck®®® verringertes managermyopisches Verhalten®® feststellte.

Zusammenfassend ist festzustellen, dafl sowohl Einzelfallberichte als auch theoretische
und empirische Studien der Managermyopie-Literatur existieren, welche Kapitalmarkt-
druck als Mitursache fiir Managermyopie ansehen. Vor diesem Hintergrund ist die
Forschungsfrage von Interesse, ob in deutschen Unternehmen Kapitalmarktdruck

existiert. Diese wird als Fragestellung 2 formuliert:

Fragestellung 2: Ubt der Kapitalmarkt Druck auf deutsche Unternehmen aus,
kurzfristig positive bilanzielle Ergebnisse auf Kosten langfristiger bilanzieller
Ergebnisse darzustellen?

1.2. HYPOTHESEN

Im folgenden Abschnitt sollen die nach der getroffenen Definition als Hypothesen

formulierbaren Forschungsfragen als solche formuliert werden. Hierbei soll zundchst

367 Vgl. hierzu und im Folgenden BHOJRAJ/LIBBY (2005), ZHANG/GIMENO (2009) und KLASSEN
(1997).

368 KLASSEN operationalisiert hohen Kapitalmarktdruck durch geringe ,inside ownership
concentration®, d. h. den Anteil der durch das Management gehaltenen Aktien an der Gesamtzahl der
ausgegebenen Aktien eines Unternehmens.

3% KLASSEN untersucht Unternehmen, welche Unternechmensteile verduBerten. Er operationalisiert
Managermyopie durch die Entscheidung, das Ergebnis dieser Verduflerung bilanziell anzusetzen und
hierdurch das bilanzielle Ergebnis unter Inkaufnahme hherer Steuerzahlungen zu erhéhen.
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eine Formulierung als Forschungshypothesen’” erfolgen. Da die Variable Kapital-
marktdruck in zahlreichen Arbeiten der Managermyopie-Literatur als zentrale Ursache
fiir das Vorliegen von Managermyopie dargestellt wird’”', werden in den folgenden
Abschnitten die Fragestellungen nach den Ursachen nicht nur von Managermyopie,
sondern auch von Kapitalmarktdruck als Hypothesen formuliert. Diese Abschnitte sind
hierbei nach den verschiedenen unabhingigen Variablen bzw. Faktoren®? der
jeweiligen Hypothesen unterteilt. Hierbei werden die Hypothesen 1 bis 9 als gerichtete
und die Hypothesen 10 und 11 als ungerichtete Unterschiedshypothesen®” formuliert.

1.2.1. Kapitalmarktdruck

Wie bereits an anderer Stelle dargestellt ist festzustellen, da3 sowohl Einzelfallberichte
als auch theoretische und empirische Studien der Managermyopie-Literatur existieren,

welche Kapitalmarktdruck als Mitursache fiir Managermyopie ansehen®” .

Basierend auf diesen Einzelfallberichten, theoretischen Uberlegungen und empirischen
Aussagen kann vermutet werden, dal hoher Kapitalmarktdruck mit hoher Manager-

myopie einher geht. Diese Vermutung wird als Hypothese 1 formuliert:

HypOTHESE 1: Deutsche Unternehmen, welche einem relativ hohen MalR an Kapital-
marktdruck ausgesetzt sind, verhalten sich starker managermyopisch als deutsche
Unternehmen, welche einem relativ geringen MalR an Kapitalmarktdruck ausgesetzt

sind.

370 Vgl. zum Begriff der Forschungshypothese allgemein SEDLMEIER/RENKEWITZ (2008) S. 43 f.
sowie BORTZ/DORING (2006), welche auf S. 492 ausfiihren: ,,Die Forschungshypothese formuliert
mit Hilfe klar definierter theoretischer Konstrukte (anstelle von Alltagsbegriffen) Zusammenhinge,
Unterschiede und Verdnderungen in den interessierenden Populationen.*

371 ygl. Abschnitt IV.1.1.2.
372 Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 531.

373 Vgl. zu Unterschiedshypothesen und ihrer Abgrenzung zu Zusammenhangshypothesen allgemein
BORTZ/DORING (2006), S. 492.

™ Zu nennen ist hier insbesondere das bereits dargestellte Modell von STEIN (1989), in welchem
Kapitalmarktdruck eine notwendige Bedingung fiir die Existenz von Managermyopie darstellt.
Vgl. des Weiteren WEISSENBERGER (2007), welcher diesbeziiglich auf S. 470 ausfiihrt:
“Stehen Unternehmen unter starkem Kapitalmarktdruck, kann daraus ein Anreiz fiir das Management
entstehen, vor allem solche Mainahmen zu ergreifen, die kurzfristige Erfolge generieren, auch wenn
diese MaBinahmen langfristig ungiinstig zu beurteilen sind.*
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1.2.2. Berichtsfrequenz

Wihrend in den USA borsennotierte Unternehmen bereits seit 1969 durch die SEC zur
Erstellung von Quartalsberichten verpflichtet sind®”®, besteht eine solch einheitliche,
von einer Regulierungsbehdrde oder dem Gesetzgeber ausgehende Verpflichtung in
Deutschland im Jahre 2011°7® nicht. Nicht nur hier, sondern in der gesamten EU sowie
einigen ostasiatischen Landern fand in der ersten Dekade des dritten Jahrtausend eine
Diskussion um die Einfiihrung einer gesetzlich verpflichtenden Quartalsberichterstat-
tung statt. Beflirworter einer solchen MaBinahme sprechen héufig von den Vorteilen
einer erhohten Transparenz der Unternehmenssituation fiir die Anleger sowie einer

groferen Aktualitit der Daten des externen Rechnungswesens®’ .

Auf der anderen Seite haben auch Gegner der Quartalsberichterstattung mehrere
Argumente aufgefiihrt. Hierzu gehoren unter anderem die erhdhten Kosten einer
solchen Berichterstattung sowie die Verminderung der Zuverldssigkeit der Rechnungs-
legung. Von besonderem Interesse ist hierbei jedoch, dal} einige bedeutende Wirt-
schaftsfithrer und Interessenvertreter die Hypothese geduBert haben, da3 eine hohere

Berichtsfrequenz zu einer Erhohung von Kapitalmarktdruck und Managermyopie fiihrt.

So bemingelte beispielsweise der Vorstandsvorsitzende der Deutschen Bank AG, Josef
Ackermann, im Rahmen des Weltwirtschaftsforums in Davos 2003, dafl "Quartalszah-
len mit ein Grund fiir Fehlentscheidungen des Managements" seien’”®. Gleichzeitig
sprachen Peter Montagnon, Head of Investment Affairs der Association of British
Insurers, und Pierre Bollon, Generaldirektor der Association Frangaise de la Gestion
Financiére, in einer gemeinsamen Erkldrung von dem ,Risiko, daB
Quartalsberichterstattung Managermyopie fordere®”. Der in diesem Zusammenhang in
der deutschen Presse am stéirksten diskutierte Fall ist die Weigerung der Porsche AG
gegeniiber der Deutschen Borse AG, Quartalsberichte zu erstellen. Der damalige

Vorstandsvorsitzende der Porsche AG, Wendelin Wiedeking, sprach hierbei u. a. von

37 ygl. SEC (Hrsg.) (1969).

376 Vgl. ERNSTBERGER et al. (2011), S. 6.

377 Vgl. zu einer Zusammenfassung dieser Argumente HEALY/PALEPU (2001).
378 vgl. ZSCHAPITZ (2003).

37 Vgl. MEDHAV (2010).
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der Gefahr, da} ,,man ein Unternehmen nur noch so steuert, dal die Quartalszahlen

. 380
stimmen‘"".

Diese anekdotischen Indizien wurden in der theoretischen und empirischen Manager-
myopie-Literatur in lediglich &uBlerst geringem Umfang aufgenommen. Eine hierzu
vorliegende empirische Arbeit™' ist die Studie von BHOJRAJ und LIBBY, welche in
einem Experiment mit 89 hochrangigen Managern von US-amerikanischen Unterneh-
men u. a. die Auswirkungen einer Anderung der Berichtsfrequenz auf Managermyopie
untersuchten®®”. BHOJRAJ und LIBBY stellten fest, daB eine ErhShung der Berichts-
frequenz das Ausmal3 von Managermyopie in Abhingigkeit von den in dem Experiment
verwendeten Szenarien erhOhte oder auch senkte und konstatierten: ,,Because of the
natural smoothing resulting from longer reporting periods, we expect that, on average,
more frequent disclosure will cause greater myopia in the presence of significant stock
market pressure.“>® Dieses Ergebnis von BHOJRAJ und LIBBY wurde durch eine
theoretische Arbeit von GIGLER et al. ** sowie eine empirische Arbeit von

ERNSTBERGER et al.** bestitigt.

Basierend auf dieser Schlu3folgerung sowie den vorliegenden Einzelfallberichten kann
vermutet werden, dall eine hohe Berichtsfrequenz zu einem hohen Kapitalmarktdruck
bzw. hoher Managermyopie fiihrt. Diese Vermutung wird als Hypothesen 2 und 3

formuliert:

%0 vgl. HAWRANEK (2001).

1 vgl. RAHMAN et al. (2007) fiir eine weitere Arbeit, in welcher fiir singapurische Unternehmen der
Zusammenhang zwischen Berichtsfrequenz und Ergebnismanagement untersucht wurde. Hierbei
wurde allerdings nicht zwischen Ergebnismanagement durch die Ausnutzung von Ansatz- und
Bewertungswahlrechten im externen Rechnungswesen einerseits und Managermyopie andererseits
unterschieden. Im Ergebnis wurde kein statistisch gesicherter Zusammenhang zwischen Berichtsfre-
quenz und Ergebnismanagement ermittelt.

%2 vgl. BHOJRAJ/LIBBY (2005).
% Vgl. ebenda, S. 17.

3% Vgl. GIGLER et al. (2009), welche auf S. 43 resiimieren: ,, When the results of operations are reported
too frequently... actions that produce large immediate (short-term) benefits become more attractive
and actions that do not immediately produce such benefits but would ultimately create more value for
the firm become less attractive.

385 Vgl. ERNSTBERGER et al. (2011), welche auf S. 29 resiimieren: ,,we hypothesize and find that,
when falling behind on competitors in terms of operating income ..., firms reporting quarterly are
likely to use more real earnings management compared to semi-annual reporters.
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HypPOTHESE 2: Deutsche Unternehmen mit einer relativ hohen Berichtsfrequenz sind
einem hoheren Mall an Kapitalmarktdruck ausgesetzt als deutsche Unternehmen mit

einer relativ geringen Berichtsfrequenz.

HypOTHESE 3: Deutsche Unternehmen mit einer relativ hohen Berichtsfrequenz
verhalten sich starker managermyopisch als deutsche Unternehmen mit einer relativ

geringen Berichtsfrequenz.

1.2.3. Strategische Langfristinvestoren

SHILLER definiert Langfristinvestoren als ,,investors who can commit their money to
an investment for ten full years.“’*® Gleichzeitig definiert HELLMANN strategische
Investoren als Investoren, welche Vermdgensgegenstinde im Eigentum halten, deren
Wert durch die jeweilige Beteiligung beeinfluft wird®®’. Basierend auf diesen
Definitionen werden strategische Langfristinvestoren im Folgenden definiert als
Investoren mit einem Anlagehorizont von zehn und mehr Jahren, welche Vermogensge-
genstdnde im Eigentum halten, deren Wert durch die jeweilige Beteiligung beeinfluf3t

wird.

Eine kurzfristige Orientierung von Investoren wird sowohl in der anekdotischen als
auch in der empirischen Managermyopie-Literatur als wichtige Ursache fiir das

Entstehen sowohl von Kapitalmarktdruck als auch von Managermyopie angesehen.

Zu nennen sind an Einzelfallberichten hierzu neben RAPPAPORT>®® insbesondere
DRUCKER, welcher beklagte, da} ,,a pension fund manager has little choice but to

focus on the very shortest term**®®, und PORTER, welcher diesbeziiglich ausfiihrte:

,» T he most basic weakness in the American system is transient ownership.“390

Diese anekdotischen Indizien wurden von BUSHEE in einer empirischen Untersuchung

391

tiberpriift” . BUSHEE gelangte zu der Schluf3folgerung, dal Unternehmen, deren

3% Vgl. SHILLER (2001), S. 12.

¥7 Vgl. HELLMANN (2002), S. 287.
¥ Vgl. RAPPAPORT (2005), S. 66.
% Vgl. DRUCKER (1986), S. 32.

% Vgl. PORTER (1992), S. 81.

! Vgl. BUSHEE (1998).
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Aktien hauptsichlich von geduldigen, d. h. Langfristinvestoren gehalten werden, ein

deutlich geringeres Mal} an Managermyopie als sonstige Unternehmen aufwiesen.

Basierend auf dieser SchluBfolgerung und den vorliegenden Einzelfallberichten kann
vermutet werden, dafl ein hoher Anteil von strategischen Langfristinvestoren am
Eigenkapital - ceteris paribus - zu einem geringen Kapitalmarktdruck und zu geringer

Managermyopie flihrt. Diese Vermutung wird als Hypothesen 4 und 5 formuliert:

HypPOTHESE 4: Deutsche Unternehmen mit einem relativ hohen Anteil strategischer
Langfristinvestoren sind einem geringeren Mal} an Kapitalmarktdruck ausgesetzt als
deutsche Unternehmen mit einem relativ geringen Anteil strategischer Langfristinvesto-

ren.

HypPOTHESE 5: Deutsche Unternehmen mit einem relativ hohen Anteil strategischer
Langfristinvestoren verhalten sich weniger stark managermyopisch als deutsche

Unternehmen mit einem relativ geringen Anteil strategischer Langfristinvestoren.

1.2.4. Fremdfinanzierung

Die Auswirkungen der Kapitalstruktur von Unternehmen auf das myopische Verhalten
von Managern wurden in der Managermyopie-Literatur lediglich in geringem Umfang
behandelt. Zu nennen ist diesbeziiglich zum Einen ein im Jahr 2002 verdffentlichter
Beitrag von NOLAN, in dem die Aufnahme von langfristigem Fremdkapital den Anreiz
fiir Manager vermindert, den aktuellen Aktienkurs ihres Unternehmens zu erhdhen®”.
Zum Anderen verdffentlichte EDMANS im Jahr 2010 ein Modell, in welchem eine
Erhohung der Fremdkapitalquote durch eine Erhéhung der Quote der sog. Blockholder

am Eigenkapital Managermyopie reduziert’””.

Die SchluBfolgerungen von NOLAN und EDMANS sollen in der vorliegenden Arbeit
ebenso wie ein basierend auf den Arbeiten von NOLAN und EDMANS vermutbarer
Zusammenhang zwischen hohem Kapitalmarktdruck und einer niedrigen Fremdkapital-
quote empirisch iiberpriift werden. Diese Vermutungen werden im Folgenden als

Hypothesen 6 und 7 formuliert:

%2 Vgl. NOLAN (2002) sowie Abschnitt I11.4.
3% Vgl. EDMANS (2010a) sowie Abschnitt I11.4.
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HyPOTHESE 6: Deutsche Unternehmen mit einer relativ geringen Fremdkapitalquote
sind einem hoheren MalR an Kapitalmarktdruck ausgesetzt als deutsche Unternehmen

mit einer relativ hohen Fremdkapitalquote.

HypOTHESE 7: Deutsche Unternehmen mit einer relativ geringen Fremdkapitalquote
verhalten sich starker managermyopisch als deutsche Unternehmen mit einer relativ

hohen Fremdkapitalquote.

1.2.5. Unternehmensgrofie

Eine weitere Eigenschaft von Unternehmen mit potentiellen Auswirkungen auf
Kapitalmarktdruck und das myopische Verhalten von Managern ist die Unternehmens-
groBle. Hierbei sprechen verschiedene Faktoren fiir einen negativen Zusammenhang

zwischen UnternehmensgroBe und Managermyopie™ .

So stellt die Grofle eines Unternehmens ein Indiz fiir die Menge der iiber dieses

395 dar’®®. Hieraus kann geschlossen werden,

Unternehmen verfiigbaren Informationen
daf} Informationsasymmetrien zwischen Managern und Kapitalgebern mit zunehmender
Unternehmensgrofle sinken. Gleichzeitig stellen jedoch Informationsasymmetrien in
zahlreichen theoretischen Arbeiten der Managermyopie-Literatur eine notwendige
Voraussetzung fiir die Existenz von Managermyopie dar’®’. Hieraus folgernd kann die
Vermutung aufgestellt werden, dal3 fiir das Management von groferen im Vergleich zu
kleineren Unternehmen geringere Mdoglichkeiten bestehen, durch Managermyopie den

Aktienkurs ihres Unternehmens zu erhohen.

3% Vagl. hierzu und im Folgenden BUSHEE (1998), S. 315.

395 Vgl. BUSHEE (1998), S. 315, der in diesem Zusammenhang von einem ,richer information
environment* spricht.

3% Vgl. hieru BROWN et al. (1987), welche in einer empirischen Untersuchung von Analysten
prognostizierte Unternehmensgewinne mit sich aus Zeitreihenanalysen ergebenden Gewinnprognosen
verglichen und eine Uberlegenheit von Analystenprognosen feststellten, welche mit der GréBe der
untersuchten Unternehmen signifikant zunahm. Vgl. des Weiteren zu einer weiterfilhrenden
Untersuchung WIEDMAN (1996).

%7 Vgl. insbesondere NARAYANAN (1985b), MILLER/ROCK (1985), STEIN (1988) und
STEIN (1989).
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Gleichzeitig bedienen sich grofere im Vergleich zu kleineren Unternehmen in einem

398 . . .
. Die GroBe eines

hoheren Masse liquider Mittel zur Erfiillung ihrer finanziellen Ziele
Unternehmens stellt daher auch ein Indiz fiir die Wahrscheinlichkeit von Liquiditats-
engpéssen und damit ebenso der Notwendigkeit von Kapitalmalnahmen dar. Eine hohe
Wahrscheinlichkeit der Notwendigkeit von KapitalmaBBnahmen ist wiederum im Modell

von STEIN (1989) einer von mehreren Auslosern fiir Managermyopie.

Die an dieser Stelle aufgestellten theoretischen Uberlegungen sollen im weiteren
Verlauf ebenso wie ein gleichfalls vermutbarer Unterschied zwischen groflen und
kleinen Unternehmen in Hinblick auf den Kapitalmarktdruck, welchem sie ausgesetzt

sind, empirisch liberpriift werden. Sie werden daher als Hypothesen 8 und 9 formuliert:

HypPOTHESE 8: Relativ kleine deutsche Unternehmen sind einem héheren MaR an

Kapitalmarktdruck ausgesetzt als relativ grof3e deutsche Unternehmen.

HyPOTHESE 9: Relativ kleine deutsche Unternehmen verhalten sich starker manager-

myopisch als relativ grof3e deutsche Unternehmen.

1.2.6. Industriezugehorigkeit

Eine verbreitete Klassifikation von Unternehmen wird nach der Zugehorigkeit zu
verschiedenen Industrien vorgenommen. Auch die Industriezugehorigkeit stellt eine
Eigenschaft von Unternehmen dar, welche potentiell den auf sie ausgeiibten Kapital-

marktdruck und die in ihnen praktizierte Managermyopie beeinflussen kann.

Die Vermutung, dal Unternehmen verschiedener Industrien sich beziiglich ihres Mal3es
an Managermyopie unterscheiden, wurde u. a. von LI und DAI geduBert. Diese fiihrten
aus®’: It is likely that corporate myopia varies from industry to industry as the merger
and acquisition (M&A) activities, shareholder mixtures, and investment returns

vary.“*”® Diese Vermutung wird ebenso wie ein gleichfalls vermutbarer Unterschied

3% Vgl. JALILVAND/HARRIS (1984), welche in einer empirischen Untersuchung auf S. 141 Hinweise
fiir die Vermutung fanden, daf ,larger firms tend to make more use of liquid assets in meeting
financial needs.*

3% Vgl. LI/DAI (2010), S. 27.

40 vgl. des weitern LAVERTY (2004), welcher hierzu auf S. 960 ausfiihrt: ,,Understanding whether
firms undervalue the long term will require studies across ... industries.*
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zwischen dem Kapitalmarktdruck in verschiedenen Industrien im Folgenden als

Hypothesen 10 und 11 formuliert:

HypoTHESE 10: Deutsche Unternehmen verschiedener Industrien sind einem

unterschiedlich hohen MaR an Kapitalmarktdruck ausgesetzt.

HypoTHESE 11: Deutsche Unternehmen verschiedener Industrien verhalten sich

unterschiedlich stark managermyopisch.

2. DURCHFUHRUNG DER UNTERSUCHUNG

Im folgenden Abschnitt soll das Vorgehen der durchgefiihrten Fragebogenaktion sowie
der durchgefiihrten Interviewserie begriindet und dargestellt werden. Dariiber hinaus
sollen die in den Fragestellungen und Hypothesen verwendeten Variablen operationali-

siert werden.

2.1. METHODE DER DATENERHEBUNG

2.1.1. Begrindung der Methode der Datenerhebung

Generell bieten sich bei der Durchfiihrung einer empirischen Studie mit der Zielsetzung
der Erforschung des Phdnomens Managermyopie verschiedene Methoden der

Datenerhebung an. Diese Methoden lassen sich allgemein in zwei Gruppen untertei-

401
len™".

So besteht zum Einen die Mdglichkeit, anhand einer Analyse historischer Daten*** wie

403

beispielsweise von Aktienkursen™ ", Daten der Bilanz und der GuV404, der Zusammen-

setzung der Kapitalgeber eines Unternehmens*” oder bestimmter Ereignisse mit

1 vgl. so auch GRAHAM et al. (2005), S. 7. Es bestehen dariiber hinaus Moglichkeiten, beide
Untersuchungsformen zu kombinieren.

492 vgl. GRAHAM et al. (2005), die diesbeziiglich auf S. 7 von ,,archival research® sprechen.
49 vgl. z. B. MORCK et al. (1990) oder CHAN et al. (1990).

4% Vgl. z. B. HANSEN/HILL (1991), GRABER (2003) oder HOLDEN/LUNDSTRUM (2009).
45 Vgl. z. B. BUSHEE (1998), BUSHEE (2001) oder WAHAL/MCCONNELL (2000).
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406

besonderer Bedeutung fiir ein Unternehmen™ Riickschliisse auf die Existenz von und

die Griinde fiir Managermyopie zu zichen*"’.

Zum Anderen konnen durch eine Befragung von Mitarbeitern der untersuchten
Unternehmen Hinweise zur Erforschung des Phidnomens Managermyopie gewonnen

werden®®

. Hierbei sind sowohl qualitative als auch quantitative®® Methoden der
Datenerhebung denkbar. Solche Befragungen konnen als rein qualitative®'® bzw.
kombiniert qualitative und quantitative®'' oder rein quantitative Interviews,, schriftliche
Experimente’'”, quantitative Fragebogenumfragen®’> sowie eine Kombination aus
quantitativer Fragebogenumfrage und ergidnzenden qualitativen Interviews ausgefiihrt

werden*!?,

Bei einer Analyse historischer Daten besteht allgemein auf Grund der meist groB3en

Menge an verfiigbaren Daten eine hohe statistische Aussagekraft*'®

. Allerdings kann die
Entscheidung fiir diese Methode der Datenerhebung bestimmte Nachteile mit sich
bringen.

416

So bestehen insbesondere - wie bereits diskutiert massive Schwierigkeiten,

4 vol. zu diesen sogenannten Event-Studies allgemein Campbell et al. (1997), S. 151 ff.
Vgl. zu Beispielen fiir Event-Studies der Managermyopie-Literatur z. B. WOOLRIDGE/SNOW
(1990)
oder MEULBROEK et al. (1990).

47 Vgl. hierzu die Darstellung von empirischen Untersuchungen der Managermyopie-Literatur, welche
den Kategorien ,,Analysen von Aufwendungen® und ,,Analysen von Kapitalaufnahmen* zuzuordnen
sind, in den Abschnitten 11.5.1. und 11.5.2.

4% vgl. hierzu die Darstellung von empirischen Untersuchungen der Managermyopie-Literatur, welche
der Kategorie ,,Umfragen und Experimente zuzuordnen sind, in Abschnitt I1.5.3.

49 Vgl. hierzu BORTZ/DORING (2006), welche auf S. 296 einen wesentlichen Unterschied zwischen
quantitativer und qualitativer Datenerhebung herausstellen: ,,Wahrend in der qualitativen Forschung
Erfahrungsrealitit zunichst verbalisiert wird, wird sie im quantitativen Ansatz numerisch beschrie-
ben.*

% Vgl. z. B. MORONE/PAULSON (1991).
' Vgl. z. B. BAKER (1998).
? Vgl. z. B. BHOJRAJ/LIBBY (2005).

43 ygl. z. B. DEMIRAG (1995a), POTERBA/SUMMERS (1995), SEGELOD (2000) oder
MARSTON/CRAVEN (1998).

* Vgl. z. B. GRAHAM et al. (2005), DEMIRAG (1995b) und DEMIRAG (1998).
1% Vgl. hierzu und im Folgenden GRAHAM et al. (2005), S. 7 ff.
416 Vgl. Abschnitt I11.5.1.

4

4

4

4
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7 Dariiber hinaus besteht bei

Managermyopie mit Hilfe historischer Daten zu messen
einer Analyse von Jahresabschluldaten das Problem, daB3 die Entscheidungen von
Managern lediglich mittelbar in diesen reflektiert werden, da diese Daten durch die
Entscheidungen von Wirtschaftspriifern und sonstigen Beteiligten des Rechnungsle-
gungsprozesses gefiltert werden. Hierdurch wird die Aussagekraft solcher Daten in

Bezug auf Managermyopie weiter vermindert.

Im Gegensatz hierzu bietet eine Befragung von Entscheidungstrigern in Unternehmen
die Moglichkeit, direkte Fragen zu bestimmten Entscheidungen und die diesen zu
Grunde liegende Motivation zu stellen. In den Augen des Verfassers resultiert hieraus
eine gegeniiber Untersuchungen durch Analysen historischer Daten erhohte Validitét
und empirische Aussagekraft. Dariiber hinaus liefert das Format der Befragung -
insbesondere bei einer Kombination aus quantitativer Fragebogenumfrage und
qualitativen Interviews - potentiell eine integrierte Sicht auf unternehmerische
Entscheidungen in Bezug auf Managermyopie, wéihrend eine Analyse historischer
Daten meist in lediglich einer einzigen Erkldrung fiir einen bestimmten Sachverhalt

miindet.

Aus diesen Griinden wurden die Daten der vorliegenden Untersuchung auf dem Wege
einer Befragung von Unternehmensverantwortlichen erhoben. Hierbei wurde eine
quantitative, postalische Fragebogenumfrage unter den Finanzvorstinden deutscher

borsennotierter Unternehmen durchgefiihrt.

Zur Erhohung des Informationsgehalts der Ergebnisse dieser Fragebogenumfrage wurde
dariiber hinaus eine Serie von qualitativen, teilstrukturierten*'® Interviews mit leitenden
Angestellten deutscher borsennotierter Unternehmen durchgefiihrt. Dies geschah vor

dem Hintergrund, dal Interviews generell in der Literatur zur sozialwissenschaftlichen

7 Vgl. zu diesen Schwierigkeiten LAVERTY (1993), STEIN (1988), S. 77, STEIN (2001), S. 30, und
insbesondere STEIN (1989), welcher auf S. 663 ausfiihrt: ,testing for myopia may be quite difficult.
The existence of many important types of myopic behaviour cannot be empirically refuted using
accounting data in a conventional fashion. Indeed, it is precisely those investments that are most easily
and accurately summarized on an accounting statement - e. g., expenditures on plant and equipment -

which are least likely to be sacrificed in the quest for higher stock prices.*

¥ Generell besteht die Auswahl zwischen un-, teil- und vollstrukturierten Interviews. Vgl. zu

teilstrukturierten Interviews allgemein BORTZ/DORING (2006), welche hierzu auf S. 239 ausfiihren:
“Charakteristisch fiir diese Untersuchungsform ist ein Interview-Leitfaden, der dem Interviewer mehr
oder weniger verbindlich die Art und die Inhalte des Gespréchs vorschreibt.” Da im vorliegenden Fall
den Befragten eine gewisse Variabilitét in den Antworten eingerdumt werden sollte und die Interviews
bzgl. ihrer Dauer stark limitiert waren, wurden die Interviews teilstrukturiert durchgefiihrt.
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Forschung als geeignetes Mittel zur Interpretation der Ergebnisse einer vorangestellten
quantitativen Umfrage angesehen werden®'’. Gleichzeitig wird dort die Analyse von
sehr dhnlichen Fragen in unterschiedlichen Formen des Forschungsaufbaus als Mittel
zur Uberpriifung der Zuverlissigkeit der verwendeten MeBinstrumente betrachtet. Die
Frage nach der Motivation hinter den gegebenen Antworten wird hierbei oft als Mittel
zur Uberpriifung der Validitit einer Messung angesehen”. Generell gelten Messungen

durch Interviews als sehr valide*?!.

Der gewihlte Ansatz einer Befragung fiihrt allerdings auch potentielle Limitationen mit
sich. Es besteht insbesondere die Gefahr potentieller Verzerrungen der Stichprobe bzw.
der Inferenzpopulation. Diese mdglichen Verzerrungen werden im Folgenden in

Abschnitt IV.3.2.diskutiert.

2.1.2. Einordnung des gewahlten Untersuchungsdesigns

Empirische Untersuchungen koénnen in Bezug auf die Art ihres wissenschaftlichen
Beitrages in drei Kategorien unterteilt werden*”>. So werden erstens in relativ
unerforschten Untersuchungsbereichen sogenannte explorative, d. h.
hypothesenerkundende Untersuchungen durchgefiihrt, um erste Hypothesen formulieren
zu konnen. Zweitens werden in Forschungsgebieten, in denen die Theoriebildung
bereits relativ weit voran geschritten ist, sogenannte explanative, d. h.
hypothesenpriifende Untersuchungen durchgefiihrt, um die Beziehungen zwischen
verschiedenen Variablen zu erkunden. Schluflendlich werden in Gebieten, in denen es
nicht moglich oder sinnvoll ist, bestimmte Effekte im Vorfeld mit guter GewiBBheit zu
postulieren, sogenannte deskriptive, d. h. populationsbeschreibende Analysen

angefertigt, um Populationen hinsichtlich ausgewidhlter Merkmale zu beschreiben.

Innerhalb dieser Systematik ist die vorliegende Arbeit als Kombination aus explanativer

und deskriptiver Untersuchung anzusehen*”. So werden zum Einen explanativ

19 vgl. HAKIM (2000), S. 41.

420 ygl. DE VAUS (1996), S. 54 ff.

#1 vgl. HAKIM (2000), S. 36.

#22 Vgl. hierzu und im Folgenden BORTZ/DORING (2006), S. 50 ff.

#3 vgl. VAN DER STEDE et al. (2007), welche die Zielsetzungen von Umfragen, die im Rahmen von
empirischen Studien aus dem Bereich der Accounting-Literatur durchgefiihrt wurden, untersuchten
und auf S. 447 konstatieren: “Survey research can be used for two main purposes: description and
explanation.*
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Aussagen iiberpriift, die einen Zusammenhang zwischen mindestens zwei Variablen
postulieren, mithin wissenschaftliche Hypothesen darstellen. Zum Anderen werden
deskriptiv universelle Es-gibt-Sitze analysiert, die Fragestellungen darstellen, welche
nicht als wissenschaftliche Hypothesen formuliert werden konnen**. Da die
Theoriebildung innerhalb der Managermyopie-Literatur bereits relativ weit fortgeschrit-
ten ist, und insbesondere theoretische Arbeiten mit einem hohen wissenschaftlichen
Beitrag existieren*”’, wurde fiir die vorliegende Arbeit auf die explorative Erforschung

von Hypothesen weitgehend verzichtet*.

Des Weiteren konnen Untersuchungen nach der Art der Versuchsanordnung in
experimentelle, quasi-experimentelle und nichtexperimentelle Studien unterteilt werden.
Experimentell werden Studien genannt, bei denen Untersuchungsobjekte per Zufall in
Gruppen eingeteilt werden*”’. Quasi-experimentell sind Studien, deren Versuchsanord-
nung mit einem Experiment bis auf die sog. Stimuli-Kontrolle durch die Wissenschaft-
ler vergleichbar ist***. Nichtexperimentell sind im Gegensatz hierzu Studien, bei denen
unabhingige und abhingige Variablen in einem Datenerhebungsprozef3 gemessen
werden, man spricht hier auch von einer Ex-post-facto-Anordnung. Die vorliegende
Untersuchung verzichtet auf eine experimentelle oder quasi-experimentelle Versuchs-

anordnung. Sie z&hlt daher zu den nichtexperimentellen Studien.

Nichtexperimentelle Untersuchungen werden dariiber hinaus in Léings- und Quer-
schnittstudien unterschieden. Bei Langsschnittstudien erfolgt die Erhebung von Daten
zeitlich versetzt, d. h. mehrmals zu unterschiedlichen Zeitpunkten429, wihrend bei einer
Querschnittstudie die Datenerhebung zu einem einzigen Zeitpunkt erfolgt. Innerhalb
dieser Kategorien ist die vorliegende Arbeit, deren Daten zu lediglich einem Zeitpunkt

erhoben wurden, als Querschnittstudie einzustufen®’.

% ygl. zu dem Unterschied zwischen Fragestellungen und Hypothesen Abschnitt IV.1.1.
35 Vgl. hierzu Abschnitt I11.6.1.

#26 vgl. allerdings zu den Empfehlungen fiir weiter gehende Forschung Abschnitt VI.6.
427 Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 54.

% Vgl. hierzu und im Folgenden SCHNELL et al. (1999), S. 219.

429 ygl. BORTZ/DORING (2006), S. 519.

% Dieses Vorgehen ist in Fragebogenumfragen der empirischen Accounting-Literatur iiblich. Vgl. hierzu
VAN DER STEDE et al. (2007), welche eine Metaanalyse von 130 solchen Fragebogenumfragen
durchfiihrten und einen Anteil der Querschnittstudien von 98% berichten.
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SchluBlendlich lassen sich solche Querschnittstudien nach dem verwendeten Auswahl-
verfahren in Voll- und Teilerhebungen unterteilen®’', wobei in einer Vollerhebung alle
Elemente einer Grundgesamtheit erhoben werden, wihrend in einer Teilerhebung
lediglich eine Teilmenge der Grundgesamtheit untersucht wird. Da in der vorliegenden

432

Untersuchung auf die Ziehung einer Stichprobe verzichtet wurde™~, ist diese innerhalb

dieser Systematik als Vollerhebung einzuordnen.

2.2. DURCHFUHRUNG DER FRAGEBOGENUMFRAGE

2.2.1. Untersuchungsobjekte, angestrebte Grundgesamtheit und Beobachtungsob-
jekte

In den empirischen Sozialwissenschaften werden Untersuchungsobjekte betrachtet. Es
handelt sich hierbei um Personen oder Gruppen von Personen, bzgl. derer Aussagen

getroffen werden sollen™’

. In der englischsprachigen Literatur werden Untersuchungs-
objekte als ,units of analysis“ bezeichnet. Hiervon zu unterscheiden sind die
sogenannten ,,units of observation®, an denen die Ausprdgungen bestimmter Variablen
gemessen werden™*. Diese sollen im Folgenden als Beobachtungsobjekte bezeichnet
werden. Im folgenden Abschnitt soll die Auswahl der Untersuchungs- und Beobach-

tungsobjekte der vorliegenden Arbeit kurz dargestellt werden.

Die der vorliegenden Arbeit zu Grunde liegenden Fragestellungen und Hypothesen
beziehen sich auf die Frage nach der Existenz von und den Griinden fiir Managermyo-
pie in deutschen Unternehmen. Als Konsequenz hieraus sind die hier betrachteten
Untersuchungsobjekte deutsche Unternechmen. Als solche werden im Folgenden

Unternehmen betrachtet, deren Hauptniederlassung sich im Gebiet der Bundesrepublik

#1 vgl. zu den grundsitzlichen Unterschieden zwischen beiden Untersuchungsformen ausfiithrlichst

SCHNELL et al. (1999), S. 249 f.

Vgl. zu diesem in der empirischen Accounting-Literatur nicht uniiblichem Vorgehen VAN DER

STEDE et al. (2007), welche 130 empirische Untersuchungen der Accounting-Literatur, in welchen

postalische Fragebdgen verwendet wurden, analysierten und bezogen auf diesen Punkt konstatierten:

,»In management accounting, survey researchers often do not have the luxury of obtaining a sampling

frame and developing a probability-sampling plan... Most surveys seem to have been mailed out to the

entire survey population.*

43 Vgl. SCHNELL et al. (1999), S. 247. Vgl. des Weiteren BREWER/HUNTER (2005), welche auf
S. 88 Untersuchungsobjekte bezeichnen als ,,those entities about which we collect data and about
which we want to generalize and make inferences®.

434 Vgl. BREWER/HUNTER (2005), welche auf S. 88 ,,units of observation* als ,,those units from which

data are collected definieren. Dem Autor ist keine in der Wissenschaft verwendete deutsche

Ubersetzung des Terms ,,units of observation* bekannt.

432
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Deutschland befindet. In der gewéhlten Definition stellt Managermyopie aktienkursmo-
tivierte Entscheidungen zu Underinvestment in nicht bilanzierungsfdhige Wirtschaftsgii-

ter dar*®®

. Managermyopie ist also lediglich in borsennotierten Unternehmen theoretisch
moglich. Die Untersuchungsobjekte der vorliegenden Studie sollen daher deutsche,
borsennotierte Unternehmen sein. Die angestrebte Grundgesamtheit aller Untersu-
chungsobjekte oder ,target population” der durchgefiihrten Fragebogenumfrage, d. h.

436

die Menge der Objekte, fiir die eine Aussage beabsichtigt ist™, stellen daher samtliche

deutschen borsennotierten Unternehmen dar.

Im Rahmen des gewédhlten Untersuchungsdesigns sind die Untersuchungsobjekte selber
keine potentiellen Beobachtungsobjekte, da Unternehmen selbst nicht befragt werden
konnen. Es stellt sich also die Frage nach den geeigneten Ansprechpartnern in den
untersuchten Unternehmen. Diese Frage wurde durch die Festlegung des jeweiligen
Finanzvorstandes (CFO) als Beobachtungsobjekt gelost. Hintergrund dieser Entschei-
dung ist die Tatsache, dal das durch Managermyopie potentiell beeinflullte bilanzielle
Ergebnis in vielen Unternehmen im Verantwortungsbereich des CFO liegt®’.
Gleichzeitig besitzen in den Augen des Verfassers die Angaben eines hochrangigen
Unternehmensvertreters im Vergleich zu den Angaben nicht leitender Mitarbeiter eine

erhdhte Aussagekraft*®.

2.2.2. Auswahlgesamtheit

Die vorliegende Studie wurde durch die Deutsche Borse AG als Praxispartner u. a.
durch die Lieferung einer Datei mit den Adressen der CFOs von 682 an der Frankfurter
Wertpapierborse gelisteten Unternehmen unterstiitzt"’. Diese Datei basiert auf einer

Liste der CFOs der im Jahr 2001 im CDAX aufgefiihrten Unternehmen. Bei diesem

5 ygl. Abschnitt II.1.
#¢ ygl. SCHNELL et al. (1999), S. 253 und SCHNELL (1991), S. 106.

#7 Vgl. hierzu BERTRAND/SCHOAR (2003), welche in einer empirischen Analyse von Unternehmens-
daten und personlichen Daten von Managern zu dem Schlu kommen, da3 ,Different types of
managers matter for different decisions; e.g., CFOs matter more for financial decisions.*

% Die Auswahl von Finanzvorstinden als Beobachtungsobjekte ist in der empirischen Managermyopie-
Literatur nicht uniiblich. Vgl. zu beispielhaften Arbeiten GRAHAM et al. (2005), DEMIRAG
(1995a), GRINYER et al. (1998) und MARSTON/CRAVEN (1998).

49 An dieser Stelle sei der Deutschen Borse AG und insbesondere Herrn Alexander von Preysing als
Ansprechpartner fiir ihre Unterstiitzung recht herzlich gedankt.
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handelt es sich um einen Index der deutschen Borse AG, welcher samtliche deutsche

Unternehmen des sog. Prime Standards und des sog. General Standards umfaft**.

Die Adressdaten wurden um die Adressen der CFOs auslidndischer sowie im September
2004 nicht mehr borsennotierter oder existenter Unternehmen bereinigt. Schlulendlich
wurden die Adressen der Datenbank mit Hilfe des Informationssystems BLOOMBERG
und mittels Internetrecherche validiert, tiberpriift und ggf. aktualisiert. Es verblieb eine
Datei mit den Namen und Adressen von 629 CFOs deutscher borsennotierter

Unternehmen, welche im weiteren Verlauf der Fragebogenumfrage verwendet wurde.

Bei der Menge der in dieser Datei aufgefithrten Unternehmen handelt es sich um die
Auswahlgesamtheit oder ,,frame population® der Untersuchung, d. h. alle Elemente, die

prinzipiell die Chance haben, im Rahmen der Untersuchung betrachtet zu werden™*'.

2.2.3. Fragebogenentwicklung

Eine erste Version eines Fragebogens wurde durch den Autor basierend auf den in
Abschnitt V.1 abgeleiteten Forschungsfragen und wissenschaftlichen Hypothesen
erstellt. Diese Version wurde mit Wissenschaftlern der Fachrichtungen Wirtschaftswis-
senschaften und Statistik*** besprochen und basierend auf deren Anmerkungen
modifiziert. Das modifizierte Dokument umfaflte vier Fragen zu den Bereichen
Managermyopie und Quartalsberichterstattung sowie sieben Fragen zum Unternehmen

bzw. zur Person des Interviewpartners.

Diese modifizierte Version des Fragebogens wurde in einer Reihe von Pretests, welche

in den Monaten Juli und August des Jahres 2004 durchgefiihrt wurden, iiberpriift*®.

Insgesamt wurden im Rahmen dieser Pretests sieben Interviews durchgefiihrt. Ziel der

#0 vgl. hierzu DEUTSCHE BORSE (Hrsg.) (2009), wo auf S. 10 ausgefiihrt wird: ,CDAX miBt die

Entwicklung des gesamten deutschen Aktienmarktes und eignet sich somit gut zu Analysezwecken.*

! Zur Analyse der sich aus dem Unterschied von angestrebter Grundgesamtheit und Auswahlgesamtheit

ergebenden Verzerrung, dem sog. Coverage-Bias, vgl. Abschnitt IV.3.2.1.

2 An dieser Stelle sei Herrn Prof. Dr. Amis Vilks (Handelshochschule Leipzig),
Herrn Prof. Dr. Andreas Walter (Universitit Gieen), Herrn Dr. Alexander Sonntag und
Herrn Prof. Dr. Helmut Kiichenhoff (Statistisches Beratungslabor des Instituts fiir Statistik der
Ludwigs-Maximilians-Universitdt Miinchen) fiir ihre Kommentare und Anregungen gedankt.

3 vgl. zur Notwendigkeit von Pretests SCHNELL et al. (1999), welche auf S. 324 postulieren: ,,Da es
keine Theorie der Befragung gibt, aus der alle Details der Konstruktion eines Fragebogens ableitbar
sind, muB jeder Fragebogen vor Beginn der eigentlichen Datenerhebung in einem Pretest empirisch
getestet werden.”
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Pretest-Interviews war eine Verbesserung des Fragebogens zur Erhohung des
Verstdandnisses der Fragen durch die Befragten sowie zur Erhohung der Riicklaufquote

der geplanten Fragebogenumfrage.

Generell wird in der Methodenlehre der empirischen Sozialwissenschaft gefordert, daf3
die Teilnehmer von Pretest-Interviews aus der Zielpopulation einer geplanten
Fragebogenumfrage stammen**. Basierend auf dieser Vorgabe wurden fiinf Interviews
mit Finanzvorstinden gefiihrt; darliber hinaus wurde je ein Interview mit einem
Assistenten des Finanzvorstandes und einem Head of Investor Relations gefiihrt.
Samtliche Interviewpartner waren Angestellte deutscher borsennotierter Unternehmen.
Bei der Auswahl dieser Unternehmen wurde auf eine ausgewogene Verteilung
beziiglich ihrer Grofle geachtet; ihre Marktkapitalisierung betrug zum Stand 25.06.2004
zwischen 17 Mio. € und 10,3 Mrd. € und lag im Durchschnitt bei 2,3 Mrd. €**. Sechs

der Interviews wurden personlich und ein Gespréch telefonisch gefiihrt.

Basierend auf den Anmerkungen der Teilnehmer der Pretest-Interviews wurde der
Fragebogen modifiziert und erweitert. Das finale Dokument umfalit sechs Fragen zu
den Bereichen Managermyopie und Quartalsberichterstattung sowie sechs Fragen zum

Unternehmen auf insgesamt zwei Seiten und findet sich in Anhang 2.

2.2.4. Versendung und Rucklauf der Fragebdgen, Inferenzpopulation

Die Fragebogen wurden im September 2004 auf dem Postweg an die 629 CFOs der
Unternehmen der Auswahlgesamtheit versandt. Zur Erhéhung der Riicklaufquote wurde
den Fragebogen jeweils ein Begleitschreiben der deutschen Borse AG sowie des
Lehrstuhls fiir Mikrookonomie der Handelshochschule Leipzig, ein Riickumschlag und
eine Postkarte zur Anforderung einer Zusammenfassung der Ergebnisse der Umfrage**®

447

beigefiigt™'. Das Begleitschreiben der deutschen Borse AG findet sich in Anhang 3.

44 Vgl. SCHNELL et al. (1999), S. 325.

#3 Zum Stichtag 25.06.2004 lag der Streubesitzanteil der Unternehmen zwischen 24 und 100 Prozent und
betrug im Durchschnitt 72 Prozent

% Diese Postkarten wurden zur Sicherung der Anonymitit der Untersuchungsteilnehmer beigefiigt. Den
hieran interessierten Untersuchungsteilnehmer wurde im Dezember 2004 eine Kurzzusammenfassung
der Ergebnisse der Fragebogenumfrage tibersandt.

7 An dieser Stelle sei Frau Beate Kanheissner (Lehrstuhl fiir Mikrodkonomie der Handelshochschule
Leipzig) recht herzlich fiir ihre Unterstiitzung bei der Versendung der Fragebdgen gedankt.
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Zur Erhohung der Riicklaufquote wurde im Oktober 2004 eine telefonische Nachfassak-
tion durchgefiihrt.

Insgesamt wurden 130 Fragebogen ausgefiillt zuriickgesandt. Dies entspricht einer
Riicklaufquote von insgesamt 21%. Diese Riicklaufquote ist in Anbetracht der Tatsache,
daB es sich bei den Befragten um leitende Angestellte handelte, als hoch einzustufen.
Zum Vergleich sei die Untersuchung von GRAHAM et al. genannt, welche bei einer
dhnlichen Befragung US-amerikanischer CFOs eine Riicklaufquote von 10%
erzielten™®. Des Weiteren sind fir die USA die Arbeiten von TRAHAN und
GITMAN*’sowie von GRAHAM und HARVEY*’ und BRAV et al.*’! zu nennen,
welche bei schriftlichen Befragungen US-amerikanischer CFOs Riicklaufquoten von
12%, 9% bzw. 16% erzielten. In Deutschland erzielte KASCH bei einer postalischen
Befragung der CFOs deutscher borsennotierter Unternehmen eine Riicklaufquote von

9%452.

Die insgesamt 130 ausgefiillt zuriickgesendeten Fragebogen stellen die sogenannte
Inferenzpopulation der vorliegenden Untersuchung dar. Es handelt sich hierbei um
diejenige Menge an Untersuchungsobjekten, aus deren Betrachtung Riickschliisse auf
die angestrebte Grundgesamtheit gezogen werden sollen. Geméall den Ausfithrungen von
SCHNELL et al. besteht die Inferenzpopulation aus den Elementen bzw. Personen der
Auswahlgesamtheit, ,,die wihrend des Untersuchungszeitraums hétten erreicht werden

kénnen und sich zu einer Teilnahme an der Befragung entschlossen hitten*>>.

¥ Vgl. GRAHAM et al. (2005), S. 10.

9 vgl. TRAHAN/GITMAN (1995), S. 75.
0 vgl. GRAHAM/HARVEY (2001), S. 191.
1 ygl. BRAV et al. (2005), S. 524.

2 Vgl. KASCH (2008), S. 152.

#3 ygl. SCHNELL et al. (1999), S. 253 ff., welche dort des Weiteren bezogen auf Teilerhebungen die
Inferenzpopulation konzeptuell als die Grundgesamtheit definieren, iiber die auf Basis einer
vorliegenden Stichprobe tatsichlich Aussagen gemacht werden kdnnen. Vgl. des Weiteren GROVES
(2004), welcher auf S. 83 die Inferenzpopulation einer Teilerhebung bezeichnet als ,,the set of people
who, if they were selected for the survey, would be respondents®.



98

2.3. DURCHFUHRUNG DER INTERVIEWSERIE

Zusitzlich zu der durchgefiihrten Fragebogenumfrage wurde aufbauend auf dieser in
den Jahren 2004 und 2005 eine Serie von elf teilstrukturierten Interviews mit dem Ziel

der Interpretation der Ergebnisse dieser Umfrage** durchgefiihrt.

Als potentiell in Frage kommende Interviewpartner wurden allgemein leitende
Angestellte der im Rahmen der Fragebogenumfrage festgelegten Beobachtungsobjekte
der angestrebten Grundgesamtheit, d. h. deutscher, borsennotierter Unternehmen,
identifiziert. Aus diesem Kreis wurden elf leitende Angestellte von Unternehmen®
identifiziert, die aus unterschiedlichen Industrien stammten und beziiglich ihrer Grof3e

hinreichend verschieden voneinander**® waren®’

. Mit diesen Angestellten wurden die
Interviews gefiihrt. Es handelte sich hierbei in einem Fall um den Vorstandsvorsitzen-
den, in fiinf Fillen um den CFO, in drei Fillen um den Leiter und in einem Fall um eine
Mitarbeiterin der Investor-Relations-Abteilung sowie in einem Fall um den ,,Vice
President Capital Markets“. Sechs Interviews wurden personlich und fiinf Interviews

telefonisch gefiihrt.

Den Interviews lag ein Interview-Leitfaden zu Grunde, welcher basierend auf den im
Rahmen der durchgefiihrten Fragebogenumfrage getroffenen Angaben entwickelt
worden war. In diesen Interview-Leitfaden flossen daher zum Einen in der Fragebogen-
umfrage gestellte Fragen ein, zum Anderen wurden durch den Verfasser auch
weitergehende Fragen entwickelt, welche die Motivation hinter den in der Fragebogen-
umfrage gegeben Antworten ergriinden sollten. Der Interview-Leitfaden wurde mit den
Vorgaben der Literatur der empirischen Sozialwissenschaften bzgl. der Konstruktion

von Interview-Fragebdgen abgeglichen*®. Er findet sich in Anhang 5.

Die Interviews wurden unter Zusicherung der Anonymitit der Befragten gefiihrt. Die
Lénge der Interviews lag zwischen 15 und 60 Minuten. Die Gespriache wurden mit dem

Ziel gefiihrt, die Antworten nicht zu beeinflussen.

% Vgl. zu dieser Vorgehensweise allgemein HAKIM (2000), S. 41.
#5 7Zwei der interviewten Personen waren bei demselben Unternehmen beschiftigt.
% Die Anzahl der Mitarbeiter dieser Unternehmen lag zum Jahresende 2004 zwischen 28 und 49.852.

7 Ein weiterer wichtiger Faktor bei der Auswahl dieser Unternchmen war die Bereitschaft der
potentiellen Gesprachspartner zu einem Interview. Da diese nicht in allen Fillen gegeben war, mufite
eine grofere Anzahl von Interviewanfragen gestellt werden.

4% ygl. SCHNELL et al. (1999), S. 319 ff. sowie BORTZ/DORING (2006) 244 f.
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Die Darstellung der Ergebnisse der Interviews ist im Folgenden in die Darstellung der
Ergebnisse der Fragebogenumfrage integriert, um ein vertieftes Verstindnis der dort

gegebenen Antworten zu ermoglichen.

2.4, OPERATIONALISIERUNG DER VERWENDETEN VARIABLEN

Im folgenden Abschnitt sollen die in den Fragestellungen und Hypothesen verwendeten
Variablen operationalisiert, d. h. durch die Angabe von Operationen, die zur Erfassung
des durch sie bezeichneten Sachverhaltes notwendig sind, standardisiert'’ werden.
Diese Operationalisierungen beziehen sich auf die im Rahmen der durchgefiihrten
Fragebogenumfrage gedullerten Antworten. Hierzu wird auf den dort verwendeten

Fragebogen verwiesen, welcher sich in Anhang 2 findet.

2.4.1. Operationalisierung von Managermyopie

In den bisher vorliegenden Arbeiten der Kategorie ,,Umfragen® der empirischen
Managermyopie-Literatur wird keine explizite Operationalisierung von Managermyopie

460

geliefert™ . Fiir die hier vorliegende Arbeit ist daher die Neuentwicklung einer solchen

vonnoten.

In der durchgefiihrten Fragebogenumfrage wurden die befragten CFOs zu ihrer
Einschitzung bzgl. verschiedener Aussagen, sogenannter Items, befragt. Diese
Einschitzungen wurden mit Hilfe sogenannter Ratingskalen®' erhoben, welche den
Befragten die Antwortmdoglichkeiten ,,Stimme voll und ganz zu* (1), ,,Stimme eher zu*
(2), ,,Neutral“ (3), ,,Stimme eher nicht zu“ (4), ,,Stimme tiberhaupt nicht zu“ (5) und

,»Keine Aussage moglich® (x) vorgaben.

Von besonderem Interesse sind hierbei an dieser Stelle die Einschitzungen der
Befragten bzgl. der nachfolgend in Abbildung 3 und 4 dargestellten Items 3b und 3d des

Fragebogens.

9 ygl. BORTZ/DORING (2006), S. 63.

49 In der der Kategorie ,,Experimente* der empirischen Managermyopie-Literatur zuzuordnenden Arbeit
von BHOJRAJ und LIBBY wird Managermyopie als die Auswahl von Investitionsprojekten, ,,that
will maximize short-term earnings as opposed to total cash flows* operationalisiert.
Vgl. BHOJRAJ/LIBBY (2005), S. 6.

! vgl. zu Ratingskalen allgemein BORTZ/DORING (2006), welche auf S. 177 ausfithren:
»Ratingskalen geben (durch Zahlen ... 0. 4.) markierte Abschnitte eines Merkmalkontinuums vor, die
die Urteilenden als gleich grof3 bewerten sollen.*
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3b. Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt er-
warteten Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen in folgenden Bereichen zu un-
terlassen:
Forschung und Entwicklung 1 2 3 4 5 X
Pflege von Kundenbeziehungen 1 2 3 4 A X
Werbung 1 2 3 4 5 X
Einstellung neuer Mitarbeiter 1 2 3 4 5 X
Personalentwicklung 1 2 3 4 5 X

Abb. 3: Items 3b des Fragebogens

3d. Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt er-
warteten Ergebnisses Ertrdge durch folgende, langfristig nicht sinnvolle, Massnahmen zu
erzielen:
Prelserhohunger;)él‘;/larktantelIaufga— 1 2 3 4 5 X
Preissenkungen (Preiskampf) 1 2 3 4 5 X
Markenausweitung auf neue Produkte
(Markenverwésserung) 1 2 3 4 5 X
Nutzung neuer Distributionskanale
(Markenverwéasserung) 1 2 3 4 5 X

Abb. 4: Items 3d des Fragebogens

Zur Operationalisierung der Variable Managermyopie wurden die Antworten zu diesen
insgesamt neun Items der Fragen 3b und 3 d herangezogen*®*, wobei anzumerken ist,
daB3 sich Antworten zu diesen Fragen mit niedrigen Punktwerten jeweils auf ein hohes
MaB an Managermyopie beziehen. Es wurde ein sog. Index*® in der Variante einer sog.

Skala*®*, der sog. Likert-Skala*®, gebildet.

2 vgl. zu einer dhnlichen Verwendung mehrerer Items eines Fragebogens zur Operationalisierung der
Variable ,,undervaluing the long term“ LAVERTY (2004), S. 954.

3 vgl. zur Indexbildung allgemein BORTZ/DORING (2006), S. 143 ff., welche auf S. 143 einen Index
als die Zusammenfassung mehrerer Einzelindikatoren bezeichnen.

464 Vgl. SCHNELL et al. (1999), welche auf S. 173 eine Skala als eine Reihe von Items verstehen, die
entlang einer Dimension mif3t.

%35 vgl. zur Likert-Skala allgemein BORTZ/DORING (2006), S. 224 sowie SCHNELL et al. (1999),
S. 181 ff., welche auf S. 185 zusammenfassend feststellen: ,, Trotz ihrer extrem einfachen Konstrukti-

on und Anwendung stellt die Likert-Skala meist eine brauchbare Losung fiir eine Operationalisierung
dar.”
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Fiir eine solche Verwendung mehrerer Items fiir die Operationalisierung einer Variablen
tiber die Bildung einer Skala ist ein hohes Maf} an interner Konsistenz dieser Items
vonnéten. Diese kann durch ein statistisches Mal3, das sogenannte Cronbachs Alpha,
iiberpriift werden*®. Im vorliegenden Fall weisen die neun verwendeten Items ein
Cronbachs Alpha von 0,90 auf. Dieser Wert wird in der Literatur als relativ hoch und
als hinreichend fiir die Verwendung mehrerer Items zur Operationalisierung einer

Variable betrachtet.

Samtliche Items beziehen sich auf jeweils eine Ausprigungsform von Aufwendungs-
bzw. Ertragsmyopie, mithin von Managermyopie nach der getroffenen Definition. Die
Zustimmung zu einem oder mehreren dieser Items durch einen der befragten CFOs
liefert daher ein starkes Indiz fiir die Existenz von Managermyopie in dem jeweiligen

Unternehmen.

Zur Operationalisierung von Managermyopie wurde das arithmetische Mittel der
Antworten zu diesen neun Items verwendet. Dies geschah vor dem Hintergrund, da3 das
arithmetische Mittel ein geeignetes MaB fiir die Lage der Antworten zu den verschiede-
nen Items darstellt. Gleichzeitig bietet der verwendete, in den empirischen Sozialwis-

467

senschaften hdufig gebrauchliche™’ sog. Durchschnittsscore den Vorteil, da3 fehlende

Werte kompensiert werden, wenn man den Summenscore jeder Person durch die Zahl

der von ihr beantworteten Items teilt*®®.

Managermyopie wurde daher operationalisiert als sechs abziiglich des arithmetischen

Mittels aus den Antworten zu den Fragen nach den neun Items 3b und 3d des

Fragebogens:

o .
(1) MM = 6 — ==

%66 v/g]. hierzu und im Folgenden BLAND/ALTMAN (1997), welche auf S. 572 ausfiihren: ,,When items
are used to form a scale they need to have internal consistency. The items should all measure the same
thing, so they should be correlated with one another. A useful coefficient for assessing internal
consistency is Cronbachs Alpha.“ Vgl. des Weiteren fiir Details CRONBACH (1951).

7 ygl. BORTZ/DORING (2006), welche auf S. 224 bezogen auf Likert-Skalen ausfiihren: ,,Haufig wird
... ein durchschnittlicher Gesamtwert berechnet, indem man den Summenscore durch die Anzahl der
eingehenden Items dividiert.

468 Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 224.
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Hierbei steht MM fiir die Variable Managermyopie und F; fiir die Antwort auf Frage 1
der gedanklich von 1 bis 9 numerierten Items 3b und 3d des Fragebogens*®. Die lineare
Transformation um den Wert sechs wurde eingefiihrt, um Unternehmen mit einem
hohen Grad an Managermyopie einen hohen Wert von MM zuzuweisen und vice versa.

MM kann Werte zwischen eins und finf annehmen.

Eine notwendige Bedingung fiir die Zuldssigkeit der durchgefiihrten Skalenbildung
durch Bildung des arithmetischen Mittels und lineare Transformation ist eine Intervall-
oder Verhiltnisskalierung®”® der verwendeten Daten, welche im vorliegenden Fall durch
flinfstufige Ratingskalen erhoben wurden. Die Frage nach dem Intervallskalencharakter
von Ratingskalen ist in der empirischen Sozialforschung umstritten*’". Fiir die
vorliegende Untersuchung wird jedoch auf Grund der Tatsache, dall die Antwortvorga-
ben dieser Ratingskalen symmetrisch formuliert wurden, in Ubereinstimmung mit der

472 yon einer

Literatur der Forschungsmethoden der empirischen Sozialwissenschaften
Intervallskalierung der erhobenen Daten ausgegangen. Es wird damit gleichzeitig von

der Zuléssigkeit der Bildung eines Durchschnittsscores an dieser Stelle ausgegangen.

Die gewihlte Operationalisierung stellt lediglich eine von vielen Mdglichkeiten der
Messung von Managermyopie dar. Eine Alternative stellt im vorliegenden Fall die
Operationalisierung von Managermyopie als arithmetisches Mittel der Antworten zu
den fiinf Items 3b1 bis 3b5 des Fragebogens, welche sich jeweils auf eine Auspragungs-
form von Aufwendungsmyopie beziehen, dar. Da die Ergebnisse der folgenden

statistischen Analyse gegeniiber einer solchen alternativen Operationalisierung jedoch

9 Formel 1 gilt allerdings nur, wenn simtliche Fragen nach den neun Items 3b und 3d beantwortet

wurden. Fiir den Fall fehlender Werte wurden nur giiltige Werte summiert und dann durch die Anzahl
giiltiger Werte dividiert.

479 ygl. zu Skalenniveaus allgemein BORTZ/DORING (2006), welche auf S. 67 ff. Nominal-, Ordinal-,
Intervall- und Verhéltnisskala als die vier wichtigsten Skalenarten darstellen, sowie ROST (2004),
S. 19 ff.

Vgl. BORTZ/DORING, S. 181 ff.

472 Vgl BORTZ/DORING, welche hierzu auf S. 183 ausfithren: , Die Sozialwissenschaften wiren ...
schlecht beraten, wenn sie mangels Argumenten, die fiir den Intervallskalencharakter von Ratingska-
len sprechen, génzlich auf dieses Forschungsinstrument verzichteten... Solange die Forschung mit
Ratingskalen zu inhaltlich sinnvollen Ergebnissen kommt, die sich in der Praxis bewihren, besteht
wenig Veranlassung, an der Richtigkeit der impliziten messtheoretischen Hypothesen zu zweifeln.*

47
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473

robust”” sind, wird im Folgenden die gewéhlte Operationalisierung von Managermyo-

pie verwendet.

Fiir die folgenden statistischen Analysen ist die Frage von Bedeutung, ob die durch
diese Operationalisierung gemessene Variable ,,Managermyopie*“ normalverteilt ist.
Diese Frage wurde durch einen sogenannten Kolmogoroff-Smirnoff-Test des
vorliegenden Datenmaterials {iberpriift. Dieser Test iiberpriift die Nullhypothese, daf3
die Verteilung einer Variablen der Normalverteilung entspricht, und eignet sich fiir
Stichproben bzw. Inferenzpopulationen mit mehr als 30 Elementen*’*. Im vorliegenden
Fall muflte auf Basis der Ergebnisse des Kolmogoroff-Smirnoff-Tests die Nullhypothe-

. .. . 475
se bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit

von 0,001 verworfen werden. Von einer
Normalverteilung der Variablen ,,Managermyopie“ kann also im Folgenden nicht

ausgegangen werden.

2.4.2. Operationalisierung von Kapitalmarktdruck

In der Managermyopie-Literatur wurden einige Operationalisierungen von Kapital-
marktdruck®® geliefert. So operationalisiert KLASSEN Kapitalmarktdruck unterliegen-
de Unternehmen als Unternehmen mit geringer ,,inside ownership concentration®, d. h.
Firmen, deren Anteile sich lediglich in einem geringen MaBle im Eigentum ihrer
Manager befinden'””. SAMUEL operationalisiert Kapitalmarktdruck als die Existenz
geringer finanzieller Reserven®’®. In der experimentellen Arbeit von BHOJRAJ und
LIBBY wird Kapitalmarktdruck durch die Einfiihrung einer hypothetisch bevorstehen-

den Kapitalerhdhung operationalisiert*”’.

" Die Ergebnisse der im Folgenden durchgefiihrten statistischen Untersuchungen unter der dargestellten

alternativen Operationalisierung von Managermyopie konnen bei Interesse durch den Verfasser
verfiigbar gemacht werden.

" Vgl. zum Kolmogoroff-Smirnoff-Test allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 94 f.
5 ygl. zum Konzept der Irrtumswahrscheinlichkeit allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), welche auf

S. 142 f. diese als ,,Wahrscheinlichkeit o, die Nullhypothese zu verwerfen, obwohl sie in der

Grundgesamtheit gilt” bezeichnen.

476 Vgl. Abschnitt IV.1.1.2., wo fiir die vorliegende Arbeit Kapitalmarktdruck als von Investoren auf

Manager direkt oder indirekt ausgeiibter Druck, ein hohes aktuelles bilanzielles Ergebnis auf Kosten
zukiinftiger bilanzieller Ergebnisse darzustellen, definiert wurde.

#7 vgl. KLASSEN (1997), S. 458.

8 Vgl. SAMUEL (2000), S. 495. Auf S. 499 setzt SAMUEL finanzielle Reserven als die Summe aus
Reingewinn und Abschreibungen abziiglich Investitionen fest.

479 Vgl. BHOJRAJ/LIBBY (2005), S. 7.
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In der vorliegenden Untersuchung wurde Kapitalmarktdruck durch sechs abziiglich der

jeweiligen Antwort auf die Frage 2 des Fragebogens operationalisiert.

) KMD = 6 — F,

Hierbei steht KMD fiir die Variable Kapitalmarktdruck und F, fiir die Antwort auf die
Frage zu Item 2 des Fragebogens, in welchem die Einschédtzung der befragten CFOs zu
folgendem, direkt die Existenz von Kapitalmarktdruck abfragenden Item erbeten wurde:
“Der Kapitalmarkt iibt Druck auf unser Unternehmen aus, kurzfristig positive

Ergebnisse auf Kosten langfristiger Performance darzustellen.*

Wie auch bei der Operationalisierung sédmtlicher folgenden Variablen wurden jeweils
nur giiltig beantwortete Fragen ausgewertet. Die lineare Transformation um den Wert
sechs wurde eingefiihrt, um Unternehmen mit hohem Kapitalmarktdruck einen hohen
Wert von KMD zuzuweisen und vice versa. KMD kann Werte zwischen eins und fiinf
annehmen. Analog zu dem bei der Operationalisierung von Managermyopie gewihlten
Vorgehen wird davon ausgegangen, daf3 die iiber eine Ratingskala gemessene Variable

KMD Intervallskalencharakter besitzt.

Fiir die folgenden statistischen Analysen ist die Frage von Bedeutung, ob die durch
diese Operationalisierung gemessene Variable KMD normalverteilt ist. Diese Frage
wurde wiederum durch einen Kolmogoroff-Smirnoff-Test iiberpriift. Auf Basis der
Ergebnisse dieses Tests mul3 die Nullhypothese der Normalverteilung der Variable
KMD bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,001 verworfen werden. Von dieser

Verteilung kann also hier nicht ausgegangen werden.

2.4.3. Operationalisierung der demographischen Variablen

Bei den demographischen Variablen* der vorliegenden Untersuchung handelt es sich
um die Variablen Berichtsfrequenz (BF), Unternehmensgrofe (SIZE), Industrie (1),
Anteil strategischer Langfristinvestoren am Eigenkapital (SLI) und Fremdkapitalquote

*0 Die Formulierung ,demographische Variablen“ wird in der empirischen Sozialforschung
iiblicherweise in Untersuchungen verwendet, in welchen Einzelpersonen als Untersuchungsobjekte
betrachtet werden. Vgl. zur Funktion dieser Variablen SCHNELL (1997), welcher auf S. 191 ausfiihrt:
,Demographische Variablen sind ,,Globalvariablen®, also Variablen, deren einzelne Ausprigungen
iiber eine Vielzahl verschiedener Mechanismen mit einer Vielzahl von Phdnomenen gekoppelt sind.*
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(FK). Diese wurden basierend auf den Antworten der befragten CFOs zu den Fragen 4
und 5 des Fragebogens, welche nachfolgend in Abbildung 5 dargestellt sind,
operationalisiert. Dies geschah vor dem Hintergrund, dafl die Fragebogenumfrage zur
Erhoéhung der Riicklaufquote anonym durchgefiihrt wurde und die Erhebung von
Unternehmensdaten iiber andere Quellen als die erhaltenen Fragebdgen daher nicht

moglich war.

4. Wie oft verdffentlicht lhr Unternehmen einen Bericht fir den Kapitalmarkt?

Quartalsweise O Halbjahrlich 0 Jahrlich O Andere Frequenz O

5a. Wieviele Mitarbeiter beschéftigt Ihr Unternehmen?

5b. Was ist der Marktwert des Eigenkapitals [hres Unternehmens?

5c¢. In welcher Industrie ist lhr Unternehmen tétig?

Automobil 0 Verarbeitende Industrie 0O
Finanzdienstleistungen O Konsumgtter/ Nahrungsmittel O
Bauindustrie 0 Medien/ Telekommunikation O
Pharma/ Chemie O Software/ Technologie O
Energie/ Rohstoffe/ Versorger O Transport/ Logistik ]
Handel 0 Andere: O

5d. Welcher Anteil am Eigenkapital Ihres Unternehmens wird Ihrer Einschatzung nach von
strategischen Langfristinvestoren gehalten?

5e. Welcher Anteil am Gesamtkapital lhres Unternehmens stammt aus Fremdfinanzierung?

Abb. 5: Fragen 4 und 5 des Fragebogens
Die intervallskalierte Variable BF entspricht bei dieser Operationalisierung der Anzahl
der innerhalb eines Jahres fiir den Kapitalmarkt verdffentlichten Berichte. Sie kann die

Werte eins, zwei und vier annehmen:

3) BF = F,
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Beziiglich der Variablen Unternehmensgréfe ist generell anzumerken, da3 diese auf
unterschiedlichste Weise gemessen werden kann. Zu den in der empirischen Forschung
hier am héufigsten verwendeten Kennzahlen zdhlen u. a. Jahresumsatz, Anzahl der
Mitarbeiter, Bilanzsumme und Marktkapitalisierung™'. Unter diesen Kennzahlen sticht
beziiglich der Haufigkeit ihrer Verwendung in akademischen Studien die Anzahl der

"2 Diese Kennzahl daher wird auch in der vorliegenden Arbeit

Mitarbeiter heraus
verwendet; es resultiert folgende Operationalisierung der verhédltnisskalierten Variable

SIZE:

(4) SIZE = Fq,

Diese Operationalisierung stellt wie bereits erldutert eine von mehreren moglichen
Messungen der Variable SIZE dar. Eine Alternative stellt im vorliegenden Fall eine
Operationalisierung von SIZE iiber die Marktkapitalisierung der jeweiligen Unterneh-
men dar. Die Ergebnisse der folgenden statistischen Analyse sind jedoch gegeniiber

. . . . . . 483
einer solchen alternativen Operationalisierung duf3erst robust

. Gleichzeitig weisen die
Ergebnisse einer empirischen Untersuchung von AGARWAL darauf hin, daf3
unterschiedliche Operationalisierungen von Unternehmensgrof3e im Falle einer - wie im
vorliegenden Fall vorhandenen®™ - starken Korrelation der verschiedenen MeBgroBen

85

duBerst dhnliche Ergebnisse liefern*®. Im Folgenden wird daher die gewihlte

Operationalisierung von SIZE durch die Anzahl der Mitarbeiter verwendet.

Die nominalskalierte Variable I wird durch die Antworten zu der Frage 5c des

Fragebogens*™ operationalisiert:

) I'=Fs

1 vgl. Hess et al. (2004), S. 122.

#2 vgl. KIMBERLY (1976), welcher auf S. 587 den Anteil der Studien, welche die UnternehmensgroBe
mit Hilfe dieser Kennzahl messen, mit 80% angibt. Vgl. des Weiteren PRASHANTHAM (2008),
welcher diesbeziiglich auf S. 138 ausfiihrt: “A review of the literature suggests that the most common
operationalization of firm size is in terms of number of employees.*

*3 Die Ergebnisse der im Folgenden durchgefiihrten statistischen Untersuchungen unter der dargestellten
alternativen Operationalisierung von Unternehmensgrofe durch die Marktkapitalisierung der
betreffenden Unternehmen kdnnen bei Interesse durch den Verfasser verfiigbar gemacht werden.

4 Vgl. die Darstellung der statistisch hochsignifikanten Korrelation von Marktkapitalisierung und
Anzahl der Mitarbeiter der vorliegenden Inferenzpopulation in Abschnitt IV.3.1. dieser Arbeit.

5 vgl. AGARWAL (1979).

%6 Die Einordnung der Industrien in dem Fragebogen wurde an Hand der 18 Sektorenindizes der
DEUTSCHE BORSE AG vorgenommen. Vgl. hierzu DEUTSCHE BORSE (2009), S. 47 ff.
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Die verhiltnisskalierten Variablen SLI und FK werden bei der vorgenommenen
Operationalisierung durch die Antworten zu den Fragen 5d bzw. Se des Fragebogens

operationalisiert; sie konnen hierbei Werte zwischen null und eins annehmen:

(6) SLI = Fsy

(7) FK = Fs,

3. BESCHREIBUNG DER INFERENZPOPULATION DER
FRAGEBOGENUMFRAGE

Im folgenden Abschnitt soll die aus 130 zuriick gesandten Fragebogen zusammenge-
setzte Inferenzpopulation der Fragebogenumfrage beschrieben werden; hierbei sollen
die demographischen Charakteristika der teilnehmenden Unternehmen dargestellt und

mogliche Verzerrungen analysiert werden.

3.1. EIGENSCHAFTEN DER AN DER FRAGEBOGENUMFRAGE TEILNEHMENDEN
UNTERNEHMEN

In dem Fragebogen wurden einige demographische Informationen iiber die befragten
Unternehmen erhoben. Dies geschah vor dem Hintergrund der Erforschung moglicher
Berichtsfrequenz-, Groflen-, Industrie-, Eigentliimerstruktur- und Finanzierungseffekte.
Tabelle 1 gibt einen Uberblick iiber die Charakteristika der Unternechmen der an der

Fragebogenumfrage teilnehmenden CFOs.

Die teilnehmenden Unternehmen beschéftigten zwischen 3 und 400.000 und im
Durchschnitt 16.848 Mitarbeiter; ihre Marktkapitalisierung betrug zwischen 4 Mio. €
und 54 Mrd. € und durchschnittlich 2,4 Mrd. €. Die mit 82,9% grofle Mehrheit der
Unternehmen verdffentlichte vierteljahrlich Berichte fiir den Kapitalmarkt. Im
Durchschnitt wurden 50% ihres Eigenkapitals von strategischen Langfristinvestoren
gehalten®™’; der Anteil des Fremdkapitals am Gesamtkapital betrug durchschnittlich
349%*,

*7 Der kleinste bzw. groBte angegebene Wert waren hier 0% bzw. 99%.
*¥ Die angegeben Werte lagen hier zwischen 0% und 94%.
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Einige Ausdriicke wie beispielsweise ,,strategische Langfristinvestoren* wurden in dem
Fragebogen aus Platzgriinden nicht explizit definiert. Hier ist es wahrscheinlich, daf3 die
die Antworten der Befragten basierend auf dem individuellen Verstindnis des
jeweiligen Ausdrucks gegeben wurden. SchluBendlich ist anzumerken, daf3 die relativen
Haufigkeiten in Tabelle 1 jeweils auf der Anzahl der getitigten giiltigen Aussagen

basieren.

Tabelle 1: Demographische Charakteristik der Untersuchungsteilnehmer

Mitarbeiter Prozent Industrie Prozent
<250 273 Automobil 8,1
251 -1.000 21,1 Finanzdienstleistungen 16,1
1.001 - 10.000 28,1 Bauindustrie 4.8
>10.000 23,4 Pharma/Chemie 6,5
Energie/Rohstoffe/Versorger 3,2
Marktkapitalisierung Handel 8,1
<50 Mio. € 32,5 Verarbeitende Industrie 10,5
51-500 Mio. € 33,3 Konsumgiiter/Nahrungsmittel 4,8
501 - 5.000 Mio. € 22,8 Medien/Telekommunikation 5,6
>5.000 11,4 Software/Technologie 20,2
Transport/Logistik 0,8
Berichtsfrequenz Andere 11,3
vierteljdhrlich 82,9
halbjahrlich 14,0 Anteil strategischer Langfristinvestoren
jéhrlich 2,3 <25% 23,2
andere Frequenz 0,8 25 -50% 27,2
51-75% 34,4
Fremdkapitalquote > 75% 15,2
<25% 433
25 -50% 31,7
51-75% 20,8
> 75% 4,2

Anmerkung: Relative Haufigkeiten basieren auf der jeweiligen Anzahl der getéatigten
gultigen Aussagen

In Tabelle 2 sind die Pearson-Korrelationskoeffizienten der demographischen Variablen
wiedergegeben. Hieraus ergibt sich eine signifikant negative Korrelation zwischen
Berichtsfrequenz und Fremdkapitalquote. Mit Ausnahme einer zu erwartenden
Signifikanz der Korrelation zwischen Markkapitalisierung und Anzahl der Mitarbeiter

bestehen dartiber hinaus keine weiteren signifikanten Korrelationen.
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Tabelle 2: Pearson-Korrelationskoeffizienten der demographischen Variablen

Mitarbeiter Marktkapitali- Strategieinvestoren Fremdkapital-

sierung quote
Berichtsfrequenz'® 0,101 0,101 - 0,050 -0,215%
Mitarbeiter 0,762%** -0,148 0,102
Marktkapitalisierung - 0,127 0,133
Strategieinvestoren - 0,131

*. Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,05 (2-seitig) signifikant.
**_ Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (2-seitig) signifikant.

3.2. VERZERRUNGEN DER INFERENZPOPULATION

Bei der Datenerhebung mittels Befragung besteht allgemein die Gefahr verschiedener,
aus dem Forschungsdesign entstehender Verzerrungen®® der Inferenzpopulation bzw.
der Stichprobe. Im Folgenden soll die Inferenzpopulation im Hinblick auf einige der bei
dem vorliegenden Forschungsdesign potentiell entstehenden Verzerrungen analysiert

werden.

3.2.1. Analyse des Coverage-Bias

Bei einer Datenerhebung im Wege der Befragung besteht generell die Gefahr, dall die
vorliegende Auswahlgesamtheit nicht mit der angestrebten Grundgesamtheit
iibereinstimmt. Eine sich hieraus ergebende Verzerrung wird in der empirischen

Sozialforschung als Coverage-Bias bezeichnet®".

Die Auswahlgesamtheit der vorliegenden Studie ist eine Menge von 629 im September
2004 an der Frankfurter Wertpapierbdrse notierten deutschen Unternehmen, welche in

einer durch die Deutsche Borse AG zur Verfiigung gestellten Datei nach deren

492

Modifizierung aufgefiihrt waren™ ~. Diese unterscheidet sich aus verschiedenen Griinden

9" Andere als viertel-, halb- oder jahrliche Berichtsfrequenzen wurden nicht beriicksichtigt.

40 vgl. zum Begriff der Verzerrung im statistischen Sinne PROPPE (2007), welcher auf S. 243 ausfiihrt:
,»Als Verzerrung wird die Abweichung des Erwartungswertes des geschitzten Parameters von seinem
wahren Wert bezeichnet. Vgl. des Weiteren zum Begriff der Verzerrung in der empirischen
Sozialforschung SCHNELL et al. (1999), welche auf S. 330 ausfiihren: ,,Die Probleme, die sich beim
Interview ergeben, werden ... in der deutschsprachigen Literatur als Antwortverzerrung bezeichnet.*

1 vgl. hierzu BRICK (1996), welcher auf S. 4 Coverage-Bias als ,.the bias due to failure to include all
persons in the sample” bezeichnet. Vgl. des Weitern OFFICE OF MANAGEMENT AND BUDGET
(Hrsg.) (2006), welche auf S. 29 Coverage-Bias als ,,the discrepancy between statistics calculated on
the frame population and the same statistics calculated on the target population® bezeichnen.

42 Vgl. zu den Details der Auswahl der Befragten Abschnitt IV.2.2.2.
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von der angestrebten Grundgesamtheit der Untersuchung, nidmlich sdmtlichen

deutschen, borsennotierten Unternchmen.

So wurden deutsche Unternehmen, welche an anderen deutschen Wertpapierborsen
bzw. ausldndischen Borsen notiert waren oder in Frankfurt im Freiverkehr gehandelt
wurden, nicht befragt. Gleichzeitig waren Unternehmen, welche in den Jahren 2001 bis
2004 an der Frankfurter Wertpapierborse erstmalig gelistet wurden, nicht Bestandteil
der Auswahlgesamtheit. Die Frankfurter Wertpapierborse hat jedoch unter den
deutschen Borsen eine dominante Position inne*”, gleichzeitig ist die Anzahl deutscher
Unternehmen, welche an einer auslidndischen, nicht aber an einer deutschen Borse
gehandelt wurden, als duBerst gering anzusehen™. Auch ist die Bedeutung des
Freiverkehrs fiir Aktiennotierungen deutscher Unternehmen als gering einzustufen®””.

Der aus einem mdglichen Coverage-Bias einher gehende Informationsverlust ist daher

als tendenziell eher gering anzusehen.

3.2.2. Analyse des Non-Response-Bias

Postalische Fragebdgen als Erhebungsinstrument bergen in dem sehr hiufig anzutref-
fenden Fall, daB3 nicht simtliche Befragte an der Untersuchung teilnehmen, die Gefahr
einer Verzerrung der Inferenzpopulation durch den sogenannten Non-Response-Bias*®
in sich. Diese Verzerrung tritt auf, wenn die an einer Fragebogenumfrage teilnehmen-
den Befragten sich von den nicht teilnehmenden Befragten hinsichtlich der interessie-

renden Merkmale systematisch unterscheiden®’. In diesem Fall erlauben die Ergebnisse

3 vgl. hierzu SCHMIDT (2005), welcher die Umsitze der verschiedenen deutschen Borsenplitze
vergleicht und auf S. R049 konstatiert: “Als Fazit fiir die Entwicklung der Bdrsenumsétze im Jahr
2004 ist festzuhalten, dal Umsétze und auch die Vormachtstellung der Deutschen Borse AG...mit
rund 90% Marktanteil unverdndert geblieben sind.“ Vgl. auch DEUTSCHES AKTIENINSTITUT
(2009), welches auf Blatt 02-1-1-1 fiir das Jahr 2004 die Anzahl der insgesamt an der Frankfurter
Wertpapierborse bzw. sdmtlichen deutschen Wertpapierborsen gehandelten deutschen Unternehmen
mit 816 (inklusive 156 im Frankfurter Freiverkehr gehandelter Aktien) bzw. 979 angibt.

4 Vgl. hierzu BUNDESKARTELLAMT (Hrsg.) (2005), welches hierzu auf S. 33 konstatiert: ,,Es gibt
keinerlei Anhaltspunkte dafiir, da3 deutsche Unternehmen eine Verlagerung ihrer Primirnotierungen
an auslindische Borsen beabsichtigen.*

45 Vgl. SCHNELL (2005) sowie DEUTSCHES AKTIENINSTITUT (2009), welches auf Blatt 02-1-1-1
fiir das Jahr 2004 die Anzahl der im Frankfurter Freiverkehr gehandelten deutschen Unternehmen mit
156 angibt.

Vgl. bzgl. des Non-Response-Bias allgemein HUDSON et al. (2004) sowie bzgl. der Notwendigkeit
einer Analyse des Non-Response-Bias bei postalischen Fragebogenumfragen VAN DER STEDE et al.
(2007), welche hierzu auf S. 467 ausfiihren: ,,Assessing potential non-response bias is important
because there is a possibility that the target respondents have self-selected to respond based on some
correlated omitted variable(s), thus posing a threat to the theoretical generalizability of the survey.*

#7 Vgl. hierzu und im Folgenden ARMSTRONG/OVERTON (1977), S. 396 ff.
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einer solchen Untersuchung keine direkten Riickschliisse darauf, wie die gesamte
angestrebte Grundgesamtheit geantwortet hétte. Vor einer Generalisierung einer
Stichprobe bzw. Inferenzpopulation stellt daher ein Test auf diesen Non-Response-Bias

eine wichtige Forschungsaufgabe dar™®.

Einen ersten Anhaltspunkt fiir den Non-Response-Bias einer Fragebogenumfrage stellt
die erzielte Riicklaufquote dar. Diese liegt fiir die vorliegende Untersuchung mit 21%
iiber den Werten vergleichbarer Untersuchungen®”’, auf Grund dieser Quote kann

jedoch ein Non-Response-Bias keinesfalls ausgeschlossen werden.

In der sozialwissenschaftlichen Forschung werden iiber die Betrachtung der Riicklauf-
quote hinaus verschiedene weitergehende Methoden der Abschitzung des Non-
Response-Bias verwendet. Zu nennen sind hier zum Ersten der Vergleich der
Ergebnisse der Stichprobe bzw. der Inferenzpopulation mit bekannten Ausprigungen
der angestrebten Grundgesamtheit hinsichtlich der interessierenden Merkmale, zum
Zweiten die subjektive Schitzung des Non-Response-Bias und zum Dritten die
sogenannte Extrapolationsmethode. Letztere basiert auf der Annahme, da3 Untersu-
chungsteilnehmer, welche zu einem relativ spédten Zeitpunkt an einer Fragebogenumfra-
ge teilnehmen, in ihren Charakteristika denjenigen Untersuchungsteilnehmern, welche
nicht an dieser Umfrage teilnehmen, dhneln. Schluendlich besteht speziell im Falle
einer Befragung von Organisationen die Moglichkeit, den Non-Response-Bias {iber eine

Analyse der Charakteristika der befragten Organisationen abzuschétzen .

Im vorliegenden Fall ist ein Abgleich der Ergebnisse der Inferenzpopulation mit der
angestrebten Grundgesamtheit nur bedingt moglich, da deren Ausprdgungen -
insbesondere des interessierenden Merkmals ,,Managermyopie® - mangels vergleichba-
rer Studien nicht bekannt sind. Von einer subjektive Schéitzung des Non-Response-Bias
wird auf Grund der relativen Ungenauigkeit der Methode abgesehen. Der Non-
Response-Bias wurde daher zunidchst mit Hilfe der Extrapolationsmethode analysiert.
Hierbei wurde die Stichprobe an ihrem Median in eine Gruppe der frith Antwortenden

und eine Gruppe der spdt Antwortenden unterteilt. Es wurde fiir sédmtliche auf

% vgl. KASCH (2008), S. 155.
9 Vgl. Abschnitt IV.2.2.4.
3% ygl. TOMASKOVIC-DEVEY et al. (1994).
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Managermyopie bezogenen Items des Fragebogens™' ein zweiseitiger t-Test’"

durchgefiihrt, um zu iberpriifen, ob die Mittelwerte der jeweiligen Variablen in den
beiden Gruppen signifikant verschieden sind. Im Ergebnis ergibt sich, dafl die
Mittelwerte beider Gruppen fiir keine der analysierten Variablen signifikant voneinan-
der verschieden sind. Diese Analyse 1dBt den SchluBl zu, dal die Stichprobe nicht

wesentlich von einem Non-Response-Bias beeintrichtigt ist™".

Einschrinkend ist an dieser Stelle allerdings anzumerken, daBl die durchgefiihrte
Analyse des Non-Response-Bias mit Hilfe der Extrapolationsmethode auf der Annahme
beruht, dall zu einem spiten Zeitpunkt an einer Umfrage teilnehmende Respondenten
den nicht teilnehmenden Befragten &hneln. Diese Annahme wird gestiitzt durch
Untersuchungen der Riicklaufmuster in postalischen Umfragen, welche Einzelpersonen
als Untersuchungsobjekte betrachten™®. Sie wird in zahlreichen auf Fragebogenumfra-
gen basierenden Arbeiten der empirischen Sozialwissenschaften sowie der Accounting-

. 505
Literatur verwendet

. Dem Verfasser sind gleichwohl keine empirischen Belege fiir
thre Giiltigkeit bei postalischen Fragebogenumfragen, welche Organisationen als
Untersuchungsobjekte betrachten, bekannt. Im Gegenteil présentieren VAN DER

STEDE et al. Zweifel an der Giiltigkeit dieser Annahme bei solchen Studien®.

Die Maoglichkeit einer detaillierteren Analyse wird hier von TOMASKOVIC-DEVEY
et al. vorgestellt, welche als Bestandteil einer ,organizational theory of survey

nonresponse® eine Analyse des Non-Response-Bias durch eine detaillierte Betrachtung

0 vgl. die Fragen 2 bis 3d des Fragebogens in Anhang 2.
%92 Vgl. zur Begriindung der Wahl dieses parametrischen Testverfahrens Abschnitt V.2.1.

503 Vgl. BORTZ/DORING (2006), welche hierzu auf S. 260 konstatieren: ,,In jedem Fall ist es ratsam,
den relativ geringen Aufwand eines Vergleiches von Sofort- und Spétantwortern in Kauf zu nehmen.
Unterscheiden sich diese beiden Gruppen nicht, ist eine Verzerrung der Ergebnisse durch
Nichtbeantworter unwahrscheinlich.*

% vgl. FOWLER (1984), S. 49.

%5 Vgl. hierzu VAN DER STEDE et al. (2007), welche auf S. 468 die diesbeziiglichen Ergebnisse einer
Metaanalyse von 130 auf Fragebogenumfragen aufbauenden Studien der Accounting-Literatur
préasentieren. Hiervon wurde in 36 Studien eine Analyse des Non-Response-Bias durchgefiihrt, wovon
wiederum in 72% dieser Artikel, mithin in 26 Studien eine Analyse des Non-Response-Bias durch
einen Vergleich von frithen und spiten Respondenten durchgefiihrt wurde.

%% Vgl. VAN DER STEDE et al. (2007), welche auf S. 468 feststellen, daf in siamtlichen 26 im Rahmen
einer Metaanalyse untersuchten Studien, welche eine Analyse des Non-Response-Bias durch einen
Vergleich von frithen und spiten Respondenten durchfiihrten, zu dem Schluf3 gelangt wurde, dal3 kein
Non-Response-Bias vorlag. Vor dem Hintergrund, dal TOMASKOVIC-DEVEY et al. (1994) auf
S. 455 f. bezogen auf postalische Fragebogenumfragen mit Organisationen als Untersuchungsobjekten
zu dem Schlul gelangen, daB3 It is difficult to imagine a substantively interesting organizational
analysis that is not potentially compromised.”, wirft dieses Ergebnis einer Metaanalyse erhebliche
Zweifel an der Giiltigkeit der hier verwendeten Annahme auf.
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der Charakteristika der befragten Organisationen vorschlagen®”’. Es handelt sich hierbei
um die Variablen Autoritit, Kapazitit und Motivation®®. In diesem Zusammenhang
bezieht sich Autoritit auf die Position des Befragten innerhalb der Organisation,
Kapazitit auf den Zugang des Befragten zu zur Beantwortung der gestellten Fragen
bendtigten Informationen und bendtigtem Wissen und Motivation auf die Neigung des
Befragten, Informationen bzgl. der Organisation bzw. des Unternehmens weiterzuge-

ben.

Bei einer Anwendung dieser Vorgehensweise auf die vorliegende Untersuchung fallt
auf, dall die Auspriagungen sowohl der Autoritit als auch der Kapazitit der befragten
Finanzvorstinde durchgéngig als hoch anzusehen ist, da sie einerseits hierarchisch
innerhalb ihrer Organisationen stets eine hohe Position einnehmen, andererseits im
Regelfall sehr gute Kenntnisse iiber die Finanzpolitik ihrer Unternehmen besitzen. Aus
unterschiedlichen Auspriagungen dieser Variablen ist ein Non-Response-Bias also nicht

Zu erwarten.

Unterschiedlich stellt sich die Sachlage hier beziiglich der dritten interessierenden
Variablen, der Motivation dar. Diese hdngt nach TOMASKOVIC-DEVEY et al.
wiederum von den individuellen Eigenschaften der Befragten, den Eigenschaften der
Untersuchungsobjekte, d. h. der befragten Unternehmen, und den Besonderheiten,
insbesondere der Salienz’”, des verwendeten Erhebungsinstruments ab'’. Da Letzteres
allerdings bei sdmtlichen Befragten identisch verwendet wurde, ist hieraus ein Non-
Response-Bias nicht zu erwarten. Die an dieser Stelle relevanten individuellen
Eigenschaften der Befragten sind insbesondere die Arbeitsbelastung und die generelle
Einstellung gegeniiber Forschung. Auch hier ist in den Augen des Verfassers davon
auszugehen, daB3 zwischen teilnehmenden und nicht teilnehmenden Befragten kein

systematischer Unterschied beziiglich der Ausprigungen dieser Variablen besteht.

*7 Vgl. hierzu und im Folgenden TOMASKOVIC-DEVEY et al. (1994).

% Vgl. zu dieser Vorgehensweise auch VAN DER STEDE et al. (2007), welche diesbeziiglich auf
S. 468 ausfiihren: ,,Discussing how the respondents and non-respondents differ in their authority,
capacity and motivation to respond would enhance the quality of management accounting survey
research.*

%9 Mit Salienz wird in der sozialwissenschaftlichen Forschung das Hervorstechen bzw. die Intensitét und
Wichtigkeit eines Erhebungsinstrumentes bezeichnet. Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 188.

319 Vgl. hierzu und im Folgenden VAN DER STEDE et al. (2007), S. 467 f.
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Von besonderem Interesse ist an dieser Stelle allerdings die dritte EinfluBgréfe der
Motivation, die Eigenschaften der befragten Unternehmen. Von Bedeutung ist hierbei
primdr die Frage, ob die Herausgabe der angefragten Informationen im Interesse des

Unternehmens liegt’"'

. Aus den unterschiedlichen Antworten auf diese Frage ergibt sich
in den Augen des Verfassers im vorliegenden Fall eine potentielle Ursache eines
Non-Response-Bias der Untersuchung. Hier besteht ndmlich die Moglichkeit, da3 die
CFOs von Unternehmen, welche Managermyopie betreiben, die Teilnahme an der
Fragebogenumfrage als weniger im Interesse ihres Unternehmens stehend ansehen als
ihre bei nicht Managermyopie betreibenden Unternehmen angestellten Kollegen. Dieses
geringere Interesse ist insbesondere vor dem Hintergrund einer mdglichen Skepsis

gegeniiber der getroffenen Zusicherung der Vertraulichkeit der Antworten zu sehen’'%.

Aus den sich ergebenden unterschiedlichen Ausprigungen der Motivation der
Untersuchungsobjekte ergibt sich deswegen ein potentieller Non-Response-Bias. Es
kann daher basierend auf einer Analyse nach TOMASKOVIC-DEVEY et al. vermutet
werden, dal das in den an der Fragebogenumfrage teilnehmenden Unternehmen
vorhandene Mal3 an Managermyopie das in den an der Fragebogenumfrage nicht

teilnehmenden Unternehmen vorhandene Mal3 an Managermyopie unterschreitet.

3.2.3. Analyse des Social-Desirability-Bias

Bei einer Datenerhebung im Wege der Befragung besteht generell die Gefahr, dall die
Befragten von der Realitdt abweichende Antworten geben, um nicht ein negatives Bild
von sich selbst zu kreieren. Es handelt sich hierbei um einen sogenannten Social-
Desirability-Bias, d. h. eine Verzerrung der Antworten einer Befragung, die dadurch

entsteht, dal die Befragten in einer Art und Weise antworten, die sie in den Augen

311 ygl. hierzu TOMASKOVIC-DEVEY et al. (1994), welche auf S. 442 ausfithren: “We conceptualize
organizational motive to reflect whether or not it is in the organization's or its dominant coalition's
interest to disclose information.*

312 Vgl. TOMASKOVIC-DEVEY et al. (1994), welche hierzu auf S. 442 ausfiihren: ,It is also our
experience that many managers are skeptical of academic promises of confidentiality.*
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anderer so gut wie moglich aussehen 148t°"

. Die Ursache dieser Verzerrung kann als
eine Sonderform der Selbstdarstellung und auch der Selbsttduschung angesehen

werden’ ',

Im Falle der vorliegenden Untersuchung ist hierbei insbesondere das Szenario
vorstellbar, dal die befragten Manager sich myopisch verhalten, dieses Verhalten
jedoch nicht in einer Befragung zugeben mdchten, da es von der Investitionstheorie als
suboptimal angesehen wird’"® und die befragten Manager eine Verschlechterung ihrer

Reputation vermeiden mochten.

Aus diesem Grunde wurde als primédres Instrument der Datenerhebung eine postalische
Fragebogenaktion gewdhlt, in deren Verlauf die Namen der beteiligten Unternehmen
und Personen nicht notiert wurden. Diese Konstruktion ermoglicht den Befragten eine
anonyme Teilnahme, wodurch die Gefahr eine Social-Desirability-Bias potentiell
eingedimmt wird’'®. Da bei der durchgefiihrten Interviewserie dem Interviewer die
Identitét der Befragten bekannt war, war die Einddmmung eines potentiellen Social-
Desirability-Bias durch die erfolgte Zusicherung der Anonymitidt der Befragten an

dieser Stelle naturgemf in lediglich eingeschrinktem MaBe méglich®'’.

Gleichzeitig wurde in der Fragebogenaktion bei der Gestaltung des Fragebogens®'® den

Items 3b und 3d, welche die Existenz von Managermyopie in den die Befragten

13 vgl. DONALDSON/GRANT-VALLONA (2002), die dieses Phinomen als , Self-Response-Bias*
bezeichnen und hierzu auf S. 247 ausfiihren: “In general, research participants...tend to under-report
behaviors deemed inappropriate by researchers or other observers, and they tend to over-report
behaviors viewed as appropriate.“ Vgl. bzgl. des Social-Desirability-Bias des Weiteren
MOORMAN/PODSAKOFF (1992) sowie THOMPSON/PHUA (2005), welche bzgl. der Bedeutung
des Social-Desirability-Bias in den Wirtschaftswissenschaften auf S. 541 f. konstatieren: ,,Given the
prevalence of self-report methodologies in business research, socially desirable responding ... is a key
issue. This is particularly the case in studies that address aspects of individual or firm performance
and which rely on senior-manager informants who have a fiduciary duty to present their firms, if not
themselves, in a good light.*

314 Vgl. BORTZ/DORING (2006), welche auf S. 232 hierzu ausfihren: ,,Die eigenen AuBerungen zu
»glatten* und mit Selbstkonzept und Gruppenidentitdt in Ubereinstimmung zu bringen ist hédufig

6 e

intrapersonal motiviert und dient somit eher der ,,Selbsttauschung® als der ,,Fremdtduschung®.
> Vgl. Abschnitt IL.1.
316 Vgl. zu dieser dort als ,,sealed ballot technique beschriebenen Strategie BARTON (1958), S. 67.
Vgl. des Weiteren RANDALL/FERNANDES (1992), welche auf S. 813 subsumieren: ,,Previous

research has convincingly demonstrated that observed levels of socially desirable responding vary
with the level of anonymity.*

7 Vgl. TOMASKOVIC-DEVEY et al. (1994), welche hierzu auf S. 442 ausfiihren: ,It is also our
experience that many managers are skeptical of academic promises of confidentiality.*

% Vgl. hierzu den in Anhang 2 abgedruckten Fragebogen.
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beschiftigenden Unternehmen direkt abfragen, die Items 3a und 3¢ voran gestellt,
welche die Existenz von Managermyopie in anderen Unternehmen abfragen und
nachfolgend in Abbildung 6°'° dargestellt sind. Mit dieser von BARTON als ,,other
people approach® bezeichneten Strategie®™ sollte ein potentieller Social-Desirability-

Bias mef3bar gemacht werden.

3a. Oft sind Unternehmen gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt erwarteten
Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen zu unterlassen.

.+ [ 2 | 38 | 4 [ 5 | x |

3c. Oft sind Unternehmen gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt erwarteten
Ergebnisses Ertrage durch langfristig nicht sinnvolle Massnahmen zu erzielen.

| 1 [ 2 ] 3 [ 4 ] 5 [

Abb. 6: Fragen 3a und 3¢ des Fragebogens

Die Items 3a und 3c des Fragebogens wurden in diesen integriert, um die Durchfiihrung
eines direkten Tests der Stirke des Social-Desirability-Bias zu ermoglichen. In diesem
wurden die Angaben der befragten Manager bzgl. der in dem eigenen Unternehmen
existenten Aufwendungs- bzw. Ertragsmyopie mit ihren Angaben zur Existenz von

Aufwendungs- bzw. Ertragsmyopie in anderen Unternehmen verglichen™'.

Die Ergebnisse dieses Tests zeigen, dal die Mittelwerte der iiber Durchschnittsscores
gebildeten Variablen Aufwendungs- bzw. Ertragsmyopie 3,64 bzw. 4,06 betrugen,
wiéhrend die Mittelwerte der Antworten der korrespondierenden Items 3a bzw. 3c des
Fragebogens bei 3,02 bzw. 3,29 lagen. Es wurde also den jeweils anderen Unternehmen
ein wesentlich hoheres MaBl an Managermyopie als dem eigenen Unternehmen
zugeschrieben. Ein Zweistichproben-t-Test fiir gepaarte Stichproben ergibt, dafl die
Mittelwerte der Variablen Aufwendungs- und Ertragsmyopie von den Mittelwerten der

Antworten der Items 3a und 3c des Fragebogens bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit

S Den Befragten standen an dieser Stelle wiederum die Antwortmdglichkeiten ,,Stimme voll und ganz
zu“ (1), ,,Stimme eher zu“ (2), ,,Neutral* (3), ,,Stimme eher nicht zu“ (4), ,,Stimme {iberhaupt nicht
zu“ (5) und ,,Keine Aussage moglich” (x) zur Auswahl.

320 ygl. BARTON (1958), S. 67.
! Vgl. zu diesem aus dem Bereich der Wirtschaftsethik stammenden Verfahren, eine Stichprobe auf

einen moglichen Social-Desirability-Bias zu testen COHEN et al. (1998), S. 255, COHEN et al.
(2001), S. 323, CHUNG/MONROE (2003), S. 294 und BELLIZI/BRISTOL (2005), S. 381.
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von 0,1% verschieden sind. Das Ergebnis dieses Tests 1483t eine hohe Verzerrung der

Inferenzpopulation durch einen Social-Desirability-Bias vermuten.

Die im weiteren Verlauf vorgestellten Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung sind
vor dem Hintergrund dieser zu erwartenden Verzerrung zu sehen. Es ist hierbei
insbesondere bei den im Folgenden betrachteten Fragestellungen bzgl. der Existenz von
Managermyopie davon auszugehen, daf3 das in den befragten Unternehmen vorhandene
Mall an Managermyopie das im Rahmen der durchgefiihrten Fragebogenumfrage

angegebene Mall an Managermyopie deutlich liberschreitet.

3.2.4. Analyse des Informant-Bias

Bei einer Erhebung von Daten von Unternehmen im Wege der Befragung kann eine
Verzerrung der Stichprobe dadurch entstehen, dafl stets nur einzelne Mitarbeiter der

Unternechmen befragt werden konnen, welche die Informationen, die sie zu ihrem

522

Unternehmen geben, aus ihrer eigenen Perspektive filtern™“. Eine solche Verzerrung

wird in der empirischen Sozialforschung als Informant-Bias’** bezeichnet.

Im Allgemeinen ist ein hoher Informant-Bias zu erwarten, wenn die Funktion der

Befragten bzw. der Beobachtungsobjekte nicht in einem engen Bezug zu dem

524

betrachteten Phidnomen steht™™". Im Rahmen der durchgefiihrten Fragebogenumfrage

sowie in ca. der Hélfte der durchgefiihrten Interviews wurden die CFOs des jeweiligen
Unternehmens befragt. Da deren Funktion als in einem engem Bezug zu dem

525

betrachteten Phinomen Managermyopie stehend zu werten ist’”, ist fiir diesen Teil der

Untersuchung®*® lediglich ein relativ geringer Informant-Bias zu erwarten.

322 Vgl. ERNST (2003).

3 Vgl. zu dem Informant-Bias allgemein SEIDLER (1974), PHILLIPS (1981) sowie
KUMAR et al. (1993), welche auf S. 1634 ausfiihren: “Informant bias ... results from differences
related to informants‘ varying organizational roles.*

24 Vgl. KUMAR et al. (1993), S. 1635.

525 Vgl. Abschnitt IV.2.2.1.

526 Die restlichen Interviews wurden in einem Fall mit dem Vorstandsvorsitzenden, in drei Fillen mit
dem Leiter und in einem Fall einer Mitarbeiterin der Investor-Relations-Abteilung sowie in einem Fall

mit dem ,,Vice President Capital Markets* des jeweiligen Unternehmens gefiihrt. Auch in diesen
Fillen ist nach Ansicht des Verfassers von einem relativ geringen Informant-Bias auszugehen.
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Es besteht allerdings ein potentiell erhdhter Informant-Bias der durchgefiihrten
postalischen Fragebogenumfrage auf Grund der unkontrollierten Erhebungssituation®’,
da insbesondere wegen der zu vermutenden hohen Arbeitsbelastung der befragten
Finanzvorstinde die Gefahr besteht, dal die Fragebogen nicht von diesen personlich,
sondern von ihren Assistenten ausgefiillt wurden. Fiir die Aussagekraft der durchgefiihr-
ten Fragebogenumfrage ist dies allerdings nur in so weit von Bedeutung, als die
Antworten der Assistenten sich von den Antworten, die ihre Vorgesetzten gegeben
hitten, unterscheiden. Hierbei wird im Folgenden davon ausgegangen, da3 auch von
dem jeweiligen Assistenten ausgefiillte Fragebogen vor ihrer Riicksendung final mit
dem jeweiligen CFO abgestimmt werden und daher weitestgehend dessen Antworten

beinhalten™®®, und sich daher aus der unkontrollierten Erhebungssituation keine

zusitzliche Erhohung des Informant-Bias der Fragebogenumfrage ergibt.

3.2.5. Analyse der Verzerrung durch Mif3verstandnis

Bei jeder Fragebogenumfrage besteht die Gefahr, daf} die Befragten die Fragen nicht im
Sinne des Verfassers verstehen und sich hieraus verfilschte Antworten ergeben’, was

zu einer Verringerung der Validitdt des verwendeten Untersuchungsinstrumentes fiihrt.

Das Ausmal} dieser Limitation hidngt allgemein stark von dem Bildungsniveau der
Befragten ab™*’. Gleichzeitig wird es von der Frage beeinfluBt, in wie weit die in den
Fragen eines Fragebogens verwendeten Konzepte die Lebensumstinde der Befragten

direkt abbilden®!.

Da es sich bei den Befragten um die Finanzvorstinde bdrsennotierter Unternehmen
handelte, kann in den Augen des Verfassers deren Bildungsniveau als sehr hoch

eingeschitzt werden. Gleichzeitig kann in den Augen des Verfassers davon ausgegan-

527 Vgl. hierzu allgemein BORTZ/DORING (2006), S. 252.

**¥ Diese Annahme basiert auf mehreren durch den Autor gefiihrten Gespriichen mit den Assistenten von
Vorstandsmitgliedern grofer deutscher Unternehmen.

> Vgl. zu einer solchen Verzerrung allgemein VAN DER STEDE et al. (2007), welche hierzu auf S. 464
ausfithren: ,,When poorly designed questions are included in the survey, they threaten the internal
validity by systematically distorting responses or by inflating random error if respondents make
guesses because they do not understand the question.” Vgl. des Weiteren SCHOBER et al. (2004),
welche hierzu auf S. 169 ausfiihren: ,, Leaving the interpretation of words up to participants in
standardized survey interviews ... can lead to unintended interpretation.

30 Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 245.

31 Vgl. CONRAD/SCHOBER (1997), S. 596.
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gen werden, da3 die in dem Fragebogen der vorliegenden Untersuchung verwendeten
Konzepte einen Teilbereich des Berufsalltags der Befragten reflektieren. Es wird daher
im weiteren Verlauf dieser Arbeit davon ausgegangen, daB3 die Gefahr verfilschter
Antworten auf Grund von MiBverstindnissen bei der vorliegenden Fragebogenumfrage

als sehr gering einzustufen ist.

Eine Ausnahme hiervon stellt allerdings die in dem verwendeten Fragebogen in Frage
5d enthaltene Formulierung ,strategische Langfristinvestoren* dar, welche als nicht
eindeutig definiert zu bezeichnen ist. Zwar werden strategische Langfristinvestoren in
der vorliegenden Arbeit definiert als Investoren mit einem Anlagehorizont von zehn und
mehr Jahren, welche Vermdgensgegenstinde im Eigentum halten, deren Wert durch die

jeweilige Beteiligung beeinfluft wird*

. Diese Definition ist jedoch nicht allgemein
anerkannt™>. Es besteht daher die Mdglichkeit, daB eine Gruppe der befragten CFOs
bestimmte Investorengruppen den strategischen Langfristinvestoren zuordnet, welche
von einer anderen Gruppe nicht als solche angesehen werden. Aus diesen moglichen
unterschiedlichen Zuordnungen ergibt sich eine mogliche Verzerrung der Antworten auf

die Frage 5d des Fragebogens durch Mifverstindnis.

Des Weiteren besteht dariiber hinaus die Moglichkeit, dal auch die Items 3d des
Fragebogens, welche sich auf relativ komplexe wirtschaftliche Zusammenhdnge
beziehen, durch die befragten CFOs nicht im Sinne der Umfrage verstanden wurden.
Auch hieraus ergibt sich eine potentielle Verzerrung der Antworten zu diesen Items

durch MiBverstiandnis.

4. ZUSAMMENFASSUNG DER METHODIK

Im Folgenden soll eine kurze Zusammenfassung der Methodik der durchgefiihrten
Untersuchung erfolgen. Hierbei sollen die Formulierung der in dieser Arbeit
untersuchten Forschungsfragen, der Proze3 der Datenerhebung sowie die Beschreibung
der Inferenzpopulation und insbesondere mdglicher Verzerrungen derselben

summarisch dargestellt werden.

32 Vgl. Abschnitt IV.1.2.3.

533 Die Definition von strategischen Langfristinvestoren wurde aus Platzgriinden und damit letztendlich
zur Erhohung der Riicklaufquote nicht in den Fragebogen aufgenommen.
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In dem ersten Unterabschnitt wurden zunéichst die aus dem Literaturiiberblick sowie aus
eigenen Uberlegungen abgeleiteten Forschungsfragen als Fragestellungen, welche sich
auf die Auspridgungen von einzelnen Variablen beziehen, und als Hypothesen, welche
die Zusammenhinge zwischen mehreren Variablen untersuchen, formuliert. Die
abgeleiteten Fragestellungen beziehen sich hierbei auf die Existenz von Managermyopie
und verschiedenen Ausprigungsformen hiervon sowie von Kapitalmarktdruck in
deutschen Unternehmen. Die abgeleiteten Hypothesen beziehen sich auf die Frage nach
systematischen Zusammenhingen zwischen der Berichtsfrequenz, dem Anteil
strategischer Langfristinvestoren, der Fremdkapitalquote, der Unternehmensgréf3e und
der Industriezugehorigkeit als unabhingige Variablen einerseits und den abhédngigen
Variablen Kapitalmarktdruck und Managermyopie andererseits. Dariiber hinaus wurde
die Frage nach einem systematischen Zusammenhang zwischen Kapitalmarktdruck und

Managermyopie gestellt.

In einer zweiten Sektion wurde die Durchfiihrung der empirischen Untersuchung
dargestellt. Hierbei wurde zundchst die Auswahl der Methode der Datenerhebung als
Kombination aus einer Fragebogenumfrage unter den Finanzvorstinden sowie einer
Serie von Interviews mit den leitenden Angestellten deutscher borsennotierter
Unternehmen begriindet. Gleichzeitig wurde das Untersuchungsdesign als Kombination
aus explanativer und deskriptiver Untersuchung sowie als nichtexperimentelle
Querschnittstudie und Vollerhebung eingeordnet. Darauthin wurde die Durchfiihrung
der Fragebogenumfrage geschildert. Hierbei wurden zunichst die Untersuchungsobjekte
als deutsche, borsennotierte Unternehmen, die angestrebte Grundgesamtheit als die
Summe dieser Unternehmen und die Beobachtungsobjekte als die CFOs dieser
Unternehmen festgelegt. In drei weiteren Schritten wurden die auf einer Liste der CFOs
der 2001 im CDAX gelisteten Unternehmen basierende Auswahlgesamtheit, die auf den
Kommentaren von Wissenschaftlern und Pretest-Interviews mit hochrangigen
Wirtschaftsvertretern basierende Fragebogenentwicklung sowie die Versendung und der
Riicklauf der Fragebogen und die aus 130 Unternehmen bestehende Inferenzpopulation
dargestellt. Des Weiteren wurde die Durchfiihrung einer Serie von elf teilstrukturierten
Interviews mit den leitenden Angestellten deutscher, borsennotierter Unternehmen
dargestellt. SchluBendlich erfolgte eine explizite Darstellung der Operationalisierungen

der verwendeten Variablen.
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In einem dritten Unterabschnitt wurden neben einer deskriptiven Darstellung ihrer
Eigenschaften mogliche Verzerrungen der Inferenzpopulation diskutiert. Hierbei wurde
die Moglichkeit einer solchen Verzerrung durch einen Informant-Bias oder Mil3vers-
tandnisse sowie in eingeschrinktem Mafle durch einen Coverage-Bias als unwahr-
scheinlich erachtet. Im Gegensatz hierzu wurde ein Non-Response-Bias auf Grund der
unterschiedlichen Motivation der Untersuchungsobjekte als wahrscheinlich und ein
Social-Desirability-Bias vor dem Hintergrund der Ergebnisse einer Uberpriifung der
vorliegenden Daten durch einen ,,other people approach® als hochst wahrscheinlich
angesehen. Es ist aus diesen Griinden davon auszugehen, dafl das in den befragten
Unternehmen vorhandene Mall an Managermyopie das im Rahmen der durchgefiihrten

Fragebogenumfrage angegebene Mal3 an Managermyopie deutlich {iberschreitet.
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V. ERGEBNISSE

Im folgenden Abschnitt sollen die Ergebnisse der durchgefiihrten empirischen
Untersuchung dargestellt werden. Hierzu wird zunichst eine deskriptive Analyse der
Ergebnisse der Fragebogenumfrage vorgenommen; dies geschieht unter Zuhilfenahme
der Ergebnisse der Interviewserie. Auf Basis dieser Ergebnisse wird hierbei der Versuch
einer indikativen Beantwortung der formulierten Fragestellungen unternommen. In
einem weiteren Schritt werden dann die aufgestellten wissenschaftlichen Hypothesen in
statistische Hypothesen {berfiihrt. Diese werden statistischen Signifikanztests
unterzogen, welche die Basis fiir Entscheidungen {iber Annahme oder Ablehnung der

wissenschaftlichen Hypothesen bilden.

1. DESKRIPTIVE ANALYSE

Im folgenden Abschnitt sollen die im Rahmen der durchgefiihrten Fragebogenumfrage
durch die Teilnehmer gegebenen Antworten dargestellt werden und eine deskriptive
Analyse dieser Daten sowie mit Hilfe der in der Interviewserie getroffenen Aussagen
eine indikative Beantwortung der in Abschnitt 1V.1.1 formulierten Fragestellungen
erfolgen. Hierzu sei bereits an dieser Stelle auf eine Darstellung der relativen
Haufigkeiten der im Rahmen dieser Umfrage gegebenen Antworten verwiesen, welche

sich in Anhang 4 findet.

1.1. EXISTENZ VON MANAGERMYOPIE IN DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

Ausgangspunkt fiir die Beantwortung von Fragestellung 1, der Frage nach der Existenz
von Managermyopie in deutschen Unternehmen, sind die durch die Teilnehmer der
Fragebogenumfrage gegebenen Antworten auf die Items 3b und 3d des Fragebogens. In
diesen wurde jeweils die Zustimmung der befragten CFOs zu einer Aussage, wonach in
dem jeweiligen Unternehmen bzw. Untersuchungsobjekt eine bestimmte Variante von

Managermyopie existiert, erfragt.

Von Interesse bei der Beantwortung von Fragestellung 1 ist insbesondere eine
itemiibergreifende Betrachtung der Antworten zu diesen insgesamt neun Aussagen,
welche in den nachfolgenden Abschnitten in den Tabellen 3 und 4 dargestellt sind.

Hiernach stimmten insgesamt 50 befragte CFOs mindestens einer dieser Aussagen voll
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und ganz oder eher zu, was 40,3% der 124 giiltigen Antworten®>* entspricht. Insgesamt
neun CFOs stimmten mindestens einer dieser Aussagen voll und ganz zu. Gleichzeitig
stimmten insgesamt 51 befragte CFOs allen diesen Aussagen eher nicht oder iiberhaupt

nicht zu, was 41,1% der 124 giiltigen Antworten entspricht.

Diese Ergebnisse konnen insgesamt als {iberaus deutliche Hinweise auf die Existenz
von Managermyopie in deutschen Unternehmen betrachtet werden. Die Tatsache, daf3
tiber 40% der befragten CFOs angeben, daf} in ihren Unternehmen in der Vergangenheit
managermyopische Entscheidungen getroffen wurden, deutet stark auf die Existenz
dieses Phinomens in der deutschen Wirtschaft hin. Dies mul3 nicht notwendigerweise
bedeuten, dal sdmtliche borsennotierte deutsche Unternehmen von diesem Problem
betroffen sind. Auch fiir den basierend auf den gegebenen Antworten als wahrscheinlich
anzusehenden Fall, daB Managermyopie lediglich in einem Teil dieser Betriebe
existiert, mull die Existenz dieses Phdnomens und der sich hieraus ergebenden

Ineffizienzen in der deutschen Wirtschaft bejaht werden.

Fiir die Interpretation der auf die Items 3b und 3d des Fragebogens gegebenen
Antworten ist darliber hinaus eine starke zu vermutende Verzerrung dieser Antworten

5 . . . . e . 536
sowie eines Social-Desirability-Bias™” von

auf Grund eines Non-Response-Bias™
Bedeutung, welche als duBerst wahrscheinlich anzusehen ist. Es ist daher davon
auszugehen, da} das in den befragten Unternehmen vorhandene Mal} an Managermyo-
pie das im Rahmen der durchgefiihrten Fragebogenumfrage angegebene Mall an

Managermyopie nochmals deutlich iiberschreitet.

Managermyopie fiihrt zu einer Nichtdurchfiihrung vorteilhafter Investitionsprojekte und
damit zu einer Verminderung des langfristigen Wertes des Unternehmens und der
Vermogensposition der langfristigen Aktionire™’. Basierend auf dem vorliegenden
Datenmaterial und dem zu erwartenden Non-Response-Bias und Social-Desirability-

Bias der Inferenzpopulation ist es als wahrscheinlich anzusehen, dal dieses Verhalten in

334 Sechs Fragebdgen wurden ohne Beantwortung mindestens eines der Items 3b und 3d returniert.

% Vgl. zu dem bei der durchgefihrten Untersuchung zu erwartenden Non-Response-Bias
Abschnitt IV.3.2.2.

36 Vgl. zu dem bei der durchgefiihrten Untersuchung zu erwartenden Social-Desirability-Bias
Abschnitt IV.3.2.3.

37 Vgl. Abschnitt I1.1.
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einem bedeutsamen Teil der deutschen Wirtschaft stattfindet, und sich hieraus starke

Wohlfahrtsverluste fiir die Aktionére der betroffenen Unternehmen ergeben.

Ein Teilnehmer der Interviewserie beschrieb diese Situation wie folgt: ,,Die meisten
Firmen pushen ihr Ergebnis, und das auch durch materielle Bilanzpolitik.”“ Ein anderer
Interviewee setzte Managermyopie in Verbindung mit durch Unternehmen kommuni-
zierte Aussagen iiber zukiinftige bilanzielle Ergebnisse und beschrieb die Situation in
seinem Unternehmen folgendermafen: ,,Wenn man ein verldBliches Unternehmen sein
mochte, versucht man seine Ziele zu erfiillen. Auf Grund der Volatilitdt des Geschéftes
ist das manchmal auf natiirlichem Wege nicht mdéglich. Und dann mufl man eine

Entscheidung treffen.*

1.2. EXISTENZ VON AUFWENDUNGSMYOPIE IN DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

Im Folgenden soll eine indikative Beantwortung von Fragestellung 1a, der Frage nach
der Existenz von Aufwendungsmyopie in deutschen Unternehmen, erfolgen. Hierbei
sind die in der Fragebogenumfrage gegebenen, nachfolgend in Tabelle 3 dargestellten
Antworten auf die Items 3b des Fragebogens, welche bestimmte Auspragungsformen
von Aufwendungsmyopie widerspiegeln, bei einer wiederum itemiibergreifenden
Betrachtung von Interesse. Hiernach stimmten insgesamt 46 Befragte mindestens einer
dieser Aussagen voll und ganz oder eher zu, was 37,1% der 124 giiltigen Antworten>>®
entspricht. Gleichzeitig stimmten insgesamt 57 befragte CFOs allen diesen Aussagen

eher nicht oder iiberhaupt nicht zu, was 46,0% der 124 giiltigen Antworten entspricht.

338 Sechs Fragebdgen wurden ohne Beantwortung mindestens eines der Items 3b returniert.
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Tabelle 3: Antworten zu den Items 3b1l mit 3b5

Aussage: Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom
Kapitalmarkt erwarteten Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen in folgenden
Bereichen zu unterlassen:

Item Bereich Stimme voll und  Stimme eher oder Arithmetisches
ganz oder eher zu iiberhaupt nicht zu Mittel

3bl  Forschung und 14,9% 73,7% 4,06
Entwicklung

3b2 Pflege von 8,2% 82,0% 4,29
Kundenbeziehungen

3b3 Werbung 19,4% 61,3% 3,84

3b4 Einstellung neuer 20,3% 63,4% 3,87
Mitarbeiter

3b5 Personalentwicklung 16,9% 62,1% 3,87

Diese Ergebnisse und insbesondere die Tatsache, daB3 liber 37% der befragten CFOs
angeben, daB in ihren Unternehmen in der Vergangenheit aufwendungsmyopische
Entscheidungen getroffen wurden, konnen als deutliche Hinweise auf die Existenz von
Aufwendungsmyopie in deutschen Unternehmen betrachtet werden. Dies ist wiederum
nicht als Widerspruch zu der Tatsache zu sehen, daB iiber 46% der Befragten die Frage
nach Aufwendungymyopie in ihren Unternehmen verneinen. Vielmehr sind die
Ergebnisse nach Ansicht des Verfassers als starker Beleg fiir die Existenz von
Aufwendungsmyopie zumindest in einem Teil der deutschen Unternehmen zu
betrachten. Dies ist insbesondere vor dem Hintergrund des auch bei dieser Fragestellung

zu erwartenden Non-Response-Bias und Social-Desirability-Bias zu sehen.

Bei einem Vergleich der Datenlage bzgl. der Fragen nach der Existenz von Manager-
bzw. Aufwendungsmyopie fillt auf, daB ein GroBiteil der in der Vergangenheit
managermyopischen Unternehmen Aufwendungsmyopie betrieb. Diese Beobachtung
steht in keinem Widerspruch zur Managermyopie-Literatur. Dort werden als Beispiele
fiir Managermyopie zum Grof3teil Ausprigungsformen von Aufwendungsmyopie
genannt. Sie wird des Weiteren bestitigt durch die AuBerungen der Befragten der
Interviewserie. Die dort angegebenen Fille von Managermyopie im jeweils eigenen

Unternehmen &uflern sich zum Grofteil in Aufwendungsmyopie.
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1.3. EXISTENZ VERSCHIEDENER AUSPRAGUNGEN VON AUFWENDUNGSMYOPIE IN
DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

Die Fragen nach der Existenz verschiedener Ausprigungsformen von Aufwendungs-
myopie - namentlich der Unterlassung von Aufwendungen fiir Forschung und
Entwicklung, Werbung, Personalentwicklung, die Einstellung neuer Mitarbeiter und die
Pflege von Kundenbeziehungen - in deutschen Unternehmen wurden in Abschnitt
IV.1.1.1. als Fragestellungen laa mit lae formuliert. Zur Beantwortung dieser Fragen
werden im Folgenden die in der Fragebogenumfrage gegebenen Antworten auf die
Items 3b des Fragebogens, welche sich auf jeweils eine dieser Auspriagungsformen
beziechen und im vorangegangenen Abschnitt in Tabelle 3 dargestellt wurden,

herangezogen.

Hiernach stimmten 14,9% der Befragten CFOs voll und ganz oder eher der Aussage zu,
wonach ihr Unternehmen in der Vergangenheit Aufwendungsmyopie durch die
Unterlassung von Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung betrieben habe. Die
respektiven Werte fiir die Pflege von Kundenbeziehungen, Werbung, die Einstellung

neuer Mitarbeiter und Personalentwicklung betragen 8,2%, 19,4%, 20,3% und 16,9%.

Diese prozentualen Zustimmungswerte fiir die verschiedenen Ausprigungen von
Aufwendungsmyopie liegen deutlich unter den Zustimmungswerten fiir Aufwendungs-
bzw. Managermyopie. Dieses Ergebnis der Fragebogenumfrage legt nahe, dal3 sich
Aufwendungsmyopie in verschiedenen Unternehmen auf verschiedene Art und Weise
duBert. Dies wird durch einen Teilnehmer der Interviewserie bestétigt, welcher

diesbeziiglich angab: ,,Die Kostenstruktur ist in jedem Unternechmen anders.*

Aus diesen prozentualen Zustimmungswerten ergeben sich - insbesondere vor dem
Hintergrund des auch bei dieser Fragestellung zu erwartenden Non-Response-Bias und
Social-Desirability-Bias - relativ starke Indizien fiir die Existenz von Aufwendungs-
myopie durch die Unterlassung von Aufwendungen fiir Werbung und die Einstellung
neuer Mitarbeiter sowie in vermindertem Masse von Forschung und Entwicklung sowie
Personalentwicklung. Die Frage nach der Existenz von Aufwendungsmyopie durch die
Unterlassung von Aufwendungen fiir die Pflege von Kundenbeziehungen ist hingegen

basierend auf dem vorliegenden Datenmaterial tendenziell zu verneinen.
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Bei einem Vergleich dieser Zustimmungswerte untereinander féllt auf, dall hier neben
Werbung insbesondere die Einstellung neuer Mitarbeiter als ein der Aufwendungsmyo-
pie unterliegender Bereich hervorsticht und im Vergleich hierzu der Zustimmungswert
bzgl. des Bereiches Forschung und Entwicklung deutlich geringer ausfillt. Mit Hinblick
auf die Managermyopie-Literatur iiberrascht dieses Ergebnis teilweise. Dort wird die
Unterlassung von Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung am héufigsten als
Auspriagungsform nicht nur von Aufwendungs-, sondern auch von Managermyopie
genannt™. Gleichzeitig dort wird der Bereich der Einstellung neuer Mitarbeiter kaum

als ein der Aufwendungsmyopie unterliegender Bereich genannt.

Diese Differenz ist potentiell durch eine Uberschneidung dieses Bereiches mit anderen
Bereichen zu erkldren. So ist es mdglich, daB3 ein Unternehmen Aufwendungsmyopie
dadurch betreibt, da3 es nicht neue Mitarbeiter in den fiir Werbung oder Forschung und
Entwicklung zustdndigen Abteilungen einstellt. Die Unterlassung dieser Aufwendungen
kann daher sowohl dem Bereich der Einstellung neuer Mitarbeiter als auch dem Bereich

der Werbung bzw. Forschung und Entwicklung zugerechnet werden.

Ein weiterer Grund fiir dieses Ergebnis konnte in einer Ergebnisverzerrung durch einen
unterschiedlich starken Social-Desirability-Bias liegen; es erscheint moglich, daf3 die
befragten CFOs die Unterlassung von Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung
als bezogen auf ihre Offentlichkeitswirkung besonders negativ ansehen. Der relativ
hohe Zustimmungswert fiir den Bereich Werbung iiberrascht hingegen nicht. Dieser
wird in der Managermyopie-Literatur hiufig als ein der Aufwendungsmyopie

unterliegender Bereich aufgefiihrt™®.

Diese Ergebnisse der Fragebogenumfrage werden durch die gefiihrten Interviews
teilweise bestétigt. Dort gaben Interviewees u. a. an, in der Vergangenheit Aufwen-
dungsmyopie durch Kiirzung von Marketingaufwendungen und - im Fall eines
Medienunternehmens - von Aufwendungen fiir die Programmgestaltung sowie durch
die bewullite Ansiedelung bestimmter Geschéftsbereiche in verschiedenen rechtlichen

Einheiten betrieben zu haben.

3% Vgl. Abschnitt I1.2.1.1.
40 Vgl. Abschnitt 11.2.1.2.
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Im Gegensatz hierzu wurden in den Interviews keine Angaben zur Existenz von
Aufwendungsmyopie durch Unterlassung von Aufwendungen fiir Forschung und
Entwicklung gemacht. Ein in einem Unternehmen einer technologieintensiven Branche
beschiftigter Interviewee gab hierzu an: ,,An Forschung und Entwicklung fiihrt kein
Weg vorbei. Forschung und Entwicklung machen einen so grofen Anteil an unserem
Gesamtunternehmen aus, dafl alle Analysten, Investmentbanker und Aktiondre

Investments in diesem Feld verstehen.*

1.4. EXISTENZ VON ERTRAGSMYOPIE IN DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

Zur Beantwortung der Fragestellung 1b nach der Existenz von Ertragsmyopie in
deutschen Unternehmen werden nachfolgend analog zu dem in Abschnitt V.1.2
gewdhlten Vorgehen die Antworten auf die Items 3d des Fragebogens betrachtet,
welche verschiedene Ausprigungsformen von Ertragsmyopie repridsentieren. Diese

Antworten sind nachfolgend in Tabelle 4 dargestellt.
Tabelle 4: Antworten zu den Items 3d1 mit 3d4 (detailliert)
Aussage: Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom

Kapitalmarkt erwarteten Ergebnisses Ertridge durch folgende, langfristig nicht sinnvolle,
Mafnahmen zu erzielen:

Item Bereich Stimme voll und Stimme eher oder Arithmetisches
ganz oder eher zu iiberhaupt nicht zu Mittel

3dl  Preiserhdhungen 5,3% 83,3% 4,37
(Marktanteilaufgabe)

3d2 Preissenkungen 12,1% 72,4% 4,09
(Preiskampf)

3d3 Markenausweitung auf 7,0% 81,6% 4,33
neue Produkte
(Markenverwésserung)

3d4 Nutzung neuer 9,7% 75,2% 4,25
Distributionskanile
(Markenverwésserung)

Eine itemiibergreifende Analyse dieser Daten ergibt, daBl 18,6% der Befragten

541

mindestens einer dieser Aussagen voll und ganz oder eher zustimmten™ . Gleichzeitig

41 Zwolf Fragebogen wurden ohne Beantwortung mindestens eines der Items 3d returniert. Die Angabe
von 18,6% bezieht sich daher auf 22 Befragte bei 118 giiltigen Antworten.
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stimmten insgesamt 77 befragte CFOs allen diesen Aussagen eher nicht oder iiberhaupt

nicht zu, was 65,2% der 118 giiltigen Antworten entspricht.

Basierend auf diesen Antworten und vor dem Hintergrund einer deutlich hoheren
Zustimmungsrate zu den auf Aufwendungsmyopie bezogenen Items muf3 Ertragsmyo-

pie in deutschen Unternehmen als vergleichsweise geringes Problem eingestuft werden.

Diese Relation steht nicht im Widerspruch zur Managermyopie-Literatur. Dort werden
als Beispiele fiir Managermyopie zum GroBteil Auspriagungsformen von Aufwen-
dungsmyopie genannt. Sie deckt sich des Weiteren mit den AuBerungen der Befragten
der Interviewserie. Die dort angegebenen Félle von Managermyopie im jeweils eigenen
Unternehmen duflern sich zum Grofiteil in Aufwendungsmyopie, wéihrend lediglich ein
Fall von Ertragsmyopie angegeben wurde. Gleichwohl mufl die Existenz von
Ertragsmyopie in einer limitierten Anzahl von Unternehmen, insbesondere vor dem
Hintergrund des sich auch hier potentiell ergebenden Non-Response-Bias und Social-

Desirability-Bias, bejaht werden.

1.5. EXISTENZ VERSCHIEDENER AUSPRAGUNGEN VON ERTRAGSMYOPIE IN
DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

Die in Abschnitt IV.1.1.1. formulierten Fragestellungen 1ba mit 1bd nach der Existenz
verschiedener Auspriagungsformen von Ertragsmyopie sollen im Folgenden anhand der
in der Fragebogenumfrage gegebenen, in Tabelle 4 dargestellten Antworten auf die
Items 3d des Fragebogens indikativ beantwortet werden. Es handelt sich bei diesen
Auspriagungsformen um Ertragsmyopie durch Marktanteilsaufgabe durch Preiserh6hun-
gen, Preiskampf durch Preissenkungen, Markenverwisserungen durch Markenauswei-
tung auf neue Produkte und Markenverwisserungen durch die Nutzung neuer

Distributionskanile.

12,1% der Befragten CFOs stimmten voll und ganz oder eher der Aussage zu, daf} ihr
Unternehmen in der Vergangenheit Ertragsmyopie durch die Erzielung von Ertrigen

durch Preissenkungen betrieben habe. Die respektiven Werte fiir Preiserh6hungen,
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Markenausweitungen und die Nutzung neuer Distributionskanéle betrugen 5,3%, 7,0%

und 9,7%542.

Aus diesen prozentualen Zustimmungswerten ergeben sich - wiederum vor dem
Hintergrund des auch bei dieser Fragestellung zu erwartenden Non-Response-Bias und
Social-Desirability-Bias - leichte Indizien fiir die Existenz von Ertragsmyopie durch die
Erzielung von Ertrigen durch Preissenkungen. Die Frage nach der Existenz von
Ertragsmyopie durch Preiserh6hungen, Markenausweitungen und die Nutzung neuer
Distributionskandle ist hingegen basierend auf dem vorliegenden Datenmaterial

tendenziell zu verneinen.

Der Grund fiir diese relativ geringen Zustimmungswerte kann darin gesehen werden,
daB Ertragsmyopie in deutschen Unternehmen im Vergleich zu Aufwendungsmyopie -
vorbehaltlich einer mdglichen Verzerrung der Antworten auf die relativ komplizierten
Items 3d des Fragebogens durch MiBlverstindnis - ein weniger gravierendes Problem
darstellt. Diese Sicht der Dinge wird durch die Ergebnisse der Interviewserie gestiitzt, in

welcher lediglich ein Fall von Ertragsmyopie angegeben wurde.

Bei diesem Fall handelte es sich um durch ein Unternehmen angegebene Gewinnreali-
sierungen durch wirtschaftlich nicht sinnvolle Verkdufe von Vermdgensgegenstinden
und Unternehmensbeteiligungen. Die Tatsache, da3 diese Ausprigung von Ertragsmyo-
pie nicht in den Items 3d des auf Basis umfangreicher Pretests und einer Auswertung
der Managermyopie-Literatur erstellten Fragebogens aufgefiihrt war, spricht fiir die
Vielschichtigkeit des Phianomens Ertragsmyopie. Unternehmen scheinen {iber sehr viele
verschiedene Moglichkeiten zu verfiigen, ihr Periodenergebnis durch Ertragsmyopie zu
erhdhen. Diese Moglichkeiten unterscheiden sich von Unternehmen zu Unternehmen.
Sie scheinen allerdings verglichen zu Varianten der Ergebniserhéhung durch

Aufwendungsmyopie in deutlich geringerem Umfang genutzt zu werden.

2 Diese prozentualen Zustimmungswerte fiir die verschiedenen Ausprigungen von Ertragsmyopie
liegen deutlich unter den Zustimmungswerten fiir Ertragsmyopie. Der Grund hierfiir ist wiederum in
den gewihlten Operationalisierungen zu suchen. Vgl. hierzu Abschnitt IV.2.4.
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1.6. EXISTENZ VON KAPITALMARKTDRUCK IN DEUTSCHEN UNTERNEHMEN

In zahlreichen Einzelfallberichten, theoretischen Arbeiten und empirischen Studien der
Managermyopie-Literatur wird Kapitalmarktdruck als Ursache von Managermyopie
beschrieben®”. Die vor diesem Hintergrund interessante Fragestellung nach der
Existenz von Kapitalmarktdruck in deutschen Unternehmen wurde in der Fragebogen-
umfrage als Fragestellung 2 formuliert: “Ubt der Kapitalmarkt Druck auf deutsche
Unternehmen aus, kurzfristig positive bilanzielle Ergebnisse auf Kosten langfristiger
bilanzieller Ergebnisse darzustellen? In der vorliegenden Untersuchung wurde
Kapitalmarktdruck durch die linear transformierten Antworten zu Frage 2 des
544

Fragebogens operationalisiert”". Diese Antworten liefern daher Indizien zur

Beantwortung der Frage nach der Existenz von Kapitalmarktdruck.

Eine Analyse dieser Antworten ergibt, dal3 der Aussage “Der Kapitalmarkt iibt Druck
auf unser Unternehmen aus, kurzfristig positive Ergebnisse auf Kosten langfristiger
Performance darzustellen.” bezogen auf 130 giiltige Antworten 10,0% der Befragten
voll und ganz, 36,9% cher, 20,0% eher nicht und 9,2% tiberhaupt nicht zustimmten.
23,8% der Befragten &ullerten sich neutral. Das arithmetische Mittel der linear

transformierten Variable KMD lag bei 3,18.

Diese Ergebnisse sind als starkes Indiz fiir die Existenz von Kapitalmarktdruck in
deutschen Unternehmen anzusehen. Die Tatsache, dal 46,9% der befragten CFOs,
welche tiblicherweise durch regelméfige Gespriache mit Kapitalgebern und Analysten
einen guten Einblick in deren Anforderungen besitzen, einer Aussage zur Existenz von
Kapitalmarktdruck voll und ganz oder eher zustimmen, deutet stark auf die Existenz
dieses Phdnomens in der deutschen Wirtschaft hin. Hierbei ist vorstellbar, daf3
verschiedene Unternehmen Kapitalmarktdruck von verschiedener Intensitit ausgesetzt
sind. Insbesondere 1483t sich vermuten, dal Unternehmen mit einer hohen Berichtsfre-
quenz, einem geringen Anteil strategischer Langfristinvestoren, einer geringen
Fremdkapitalquote oder einer geringen Unternehmensgrofle sowie Unternehmen aus
bestimmten Industrien in hoherem Masse Kapitalmarktdruck ausgesetzt sind als andere

Unternehmen>®.

8 Vagl. hierzu und im Folgenden Abschnitt IV.1.1.2.
> Vgl. Abschnitt IV.2.4.2.
35 Vgl. zu einer Untersuchung dieser Vermutungen Abschnitt V.2.



132

Gleichwohl ist an dieser Stelle im Vergleich zu den vorangegangenen Fragestellungen
nach der Existenz von Managermyopie von einer deutlich geringeren Verzerrung der
gegebenen Antworten durch einen Non-Response-Bias und Social-Desirability-Bias
auszugehen. Der Grund hierfiir ist darin zu sehen, dafl durch die Angabe, das eigene
Unternehmen stiinde unter Kapitalmarktdruck, im Vergleich zu der Aussage, das eigene
Unternehmen verhalte sich managermyopisch, in deutlich geringerem Masse ein

negatives Bild der Befragten gepragt wird.

Auch die Ergebnisse der durchgefiihrten Interviews legen die Existenz von Kapital-
marktdruck in deutschen Unternehmen nahe. Dort wurde den elf Befragten die Frage
gestellt: ,,Existiert IThrer Ansicht nach Kapitalmarktdruck in deutschen Unternehmen?*
Diese Frage beantworteten sieben Befragte uneingeschrinkt und vier Befragte
eingeschriankt mit ja. Ein Interviewee gab an: ,,Der Druck ist extrem hoch.“ Ein weiterer
Interviewpartner gab an: ,,Ja. Die Aktiondre wollen Ergebnisse sehen.” Ein dritter
Befragter gab als Antwort: ,,Von Unternehmensnachrichten und An- und Verkédufen

héngt eine ganze Industrie ab.*

In einer zweiten Frage lag der Schwerpunkt auf Kapitalmarktdruck speziell auf dem
eigenen Unternehmen: ,,Wird Threr Ansicht nach von Seiten des Kapitalmarkts Druck
auf Thr Unternehmen ausgelibt, kurzfristig positive Ergebnisse auf Kosten langfristiger
Performance darzustellen?“ Diese Frage wurde von einem Befragten voll und ganz und
von flinf Befragten tendenziell mit ja beantwortet, wihrend zwei Befragte voll und ganz
mit nein antworteten. Ein Befragter duflert sich neutral; zwei Interviewpartner gaben
keine Antwort zu dieser Frage. Die Verteilung der Antworten zu dieser Frage wich also

nicht deutlich von der Verteilung der Antworten der Fragebogenaktion ab.

Von Interesse sind an dieser Stelle die Kommentare der Interviewpartner. So gab ein
eher zustimmender Befragter an: ,,Ja. Der Druck ist nicht gewaltig, aber wir spiiren ihn.
Wir haben langfristige Ziele, und die passen teilweise nicht zu diesem Druck. Der
neutral antwortende Interviewee konstatierte: ,,Da ist nicht so ein direkter Zusammen-

hang.“ Ein weiterer Interviewpartner gab zu Protokoll: ,,Jeder will bessere Zahlen.*
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2. INFERENZSTATISTISCHE ANALYSE

Im folgenden Abschnitt werden die in Abschnitt IV.1.2. aufgestellten Forschungshypo-
thesen in statistische Hypothesen transformiert. Diese werden statistischen
Signifikanztests unterzogen, welche die Basis fiir Entscheidungen tiber die Annahme

oder Ablehnung der wissenschaftlichen Hypothesen bilden sollen.

2.1. KAPITALMARKTDRUCK UND MANAGERMYOPIE

In Abschnitt IV.1.2.1 wurde in Hypothese 1 ein Unterschied in der Managermyopie von
unterschiedlichem Kapitalmarktdruck ausgesetzten Unternehmen postuliert. Zur
Uberpriifung dieser Forschungshypothese ist eine Transformation derselben in eine
statistische Hypothese vonndten®*®. Eine solche statistische Hypothese kann prinzipiell
als sog. Unterschiedshypothese oder als sog. Zusammenhangshypothese formuliert
werden, wobei zwischen gerichteten und ungerichteten Hypothesen unterschieden
werden kann®*’. Im Folgenden soll eine Formulierung™® der statistischen Hypothese

Hgiqr, als gerichtete Unterschiedshypothese erfolgen®”. Das Hypothesenpaar hierzu

lautet™:
(8) HStat10: MMM gMD hoch = HmMM gmp gering
) Hsmt11: UMM gmp hoch = MMM kmp gering

Die Formulierungen Uy prp nocn W09 EMmgeap gering beziehen sich hierbei auf den

Mittelwert des Merkmals Managermyopie in den Gruppen der Unternehmen mit einer

346 Vgl. BORTZ/DORING (2006), S. 8.
7 vgl. BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 139.

> Die statistische Hypothese Hgqr , wird wie im Folgenden sémtliche weiteren statistischen Hypothesen

als Hypothesenpaar aus Null- und zugehdriger Alternativhypothese formuliert. Vgl. zum Konzept von
Null- und Alternativhypothese allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 138.

Die FErgebnisse dieses und der folgenden, ebenfalls auf Basis von Unterschiedshypothesen
durchgefiihrten statistischen Tests sind im Wesentlichen robust gegeniiber einer alternativen
Formulierung der statistischen Hypothesen als Zusammenhangshypothesen. Die Ergebnisse der
statistischen Uberpriifung von alternativ formulierten Zusammenhangshypothesen konnen bei
Interesse durch den Verfasser verfiigbar gemacht werden.

549

>0 Bei der an dieser Stelle formulierten statistischen Hypothese handelt es sich wie bei samtlichen im

Folgenden formulierten statistischen Hypothese um sog. Nil-Nullhypothesen. Da in die folgenden
Uberpriifungen dieser Hypothesen jeweils die EffektgroBe und die Teststirke mit einflossen, wurde
auf die Formulierung von sog. Minimum-Effekt-Nullhypothesen verzichtet. Vgl. hierzu ausfiihrlichst
BORTZ/DORING (2006), S. 635 ff.
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relativ hohen bzw. geringen Ausprigung der sogenannten Gruppierungsvariablen

Kapitalmarktdruck.

Zur Ermittlung dieser Gruppen ist die Festlegung eines Trennwertes erforderlich, ab
dem Unternehmen als hohem Kapitalmarktdruck unterliegend klassifiziert werden.

Dieser Wert wird an dieser Stelle mit drei festgelegt, was dem Median der

551

Inferenzpopulation hinsichtlich des Merkmals Kapitalmarktdruck entspricht™” . Eine

Darstellung dieser Gruppen findet sich nachfolgend in Tabelle 572,

Tabelle 5: Gruppenstatistik KMD gering und KMD hoch fiir die Testvariable MM

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
KMD hoch KMD >3 57 2,29 0,81
KMD gering KMD =<3 67 1,62 0,72

Bereits die deskriptive Betrachtung zeigt eine grofle Differenz der Mittelwerte der

beiden Gruppen im Sinne von Hstat11~ Zur inferenzstatistischen Uberpriifung dieser

Beobachtung ist in einem néichsten Schritt die Auswahl eines statistischen Testverfah-
rens notwendig. Hierfiir stehen prinzipiell sog. parametrische Testverfahren, welche als
abhingige Variable aus den Daten einer Stichprobe oder Inferenzpopulation geschitzte
Populationsparameter verwenden, sowie sog. nonparametrische Testverfahren, welche
die Beschaffenheit von Verteilungen allgemein untersuchen, zur Verfiigung®™.
Wihrend Ersteren im Normalfall die Annahme zu Grunde liegt, dal die abhingige
Variable in der angestrebten Grundgesamtheit normalverteilt sowie intervallskaliert ist,

sind Letztere auch bei einer Verletzung dieser Annahme durchfiihrbar.

Im vorliegenden Fall wird davon ausgegangen, daf3 die abhédngige Variable Manager-
myopie intervallskaliert ist; gleichzeitig wird allerdings nicht davon ausgegangen, daf3
diese Variable normal verteilt ist”>*. In der jiingeren statistischen Literatur wird jedoch
eine Normalverteilung der abhingigen Variablen lediglich fiir Stichproben- bzw.

Inferenzgesamtheitsumféange von unter 30 als Voraussetzung fiir die Verwendbarkeit

>*! Unternehmen mit KMD = 3 werden nach dieser Klassifizierung der Gruppe KMD gering zugeordnet.

2 Die Statistiken fiir diese und die folgenden Analysen basieren auf den Fillen, die fiir keine der
Variablen fehlende Daten oder Daten auB3erhalb des Bereichs fiir die Gruppenvariable aufweisen.

%3 Vgl. zu parametrischen und nonparametrischen Testverfahren allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009),
S. 231 ff.

%% Vgl. Abschnitt IV.2.4.1.
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parametrischer Verfahren angesehen™ und teilweise generell parametrischen

556 .
. Aus diesem Grund

gegeniiber nonparametrischen Verfahren der Vorzug gegeben
wurde an dieser Stelle ein parametrisches Testverfahren, der sog. t-Test fiir unabhédngige

Stichproben®>’ zur Uberpriifung von Hyq, , ausgewdhlt.

Auch fiir die nachfolgenden Priifungen von Hypothesen mit den abhéngigen Variablen
MM und KMD’*® werden meist parametrische Testverfahren ausgewihlt’™. Die
Ergebnisse der folgenden statistischen Analysen sind allerdings gegeniiber einer

alternativen Durchfiihrung mit Hilfe nonparametrischer Testverfahren duBerst robust™®’.

Der t-Test filir unabhiingige Stichproben steht in den Varianten des bei Varianzhomoge-
nitdt bzw. Varianzheterogenitit der Gruppen verwendeten pooled-variance t-Test bzw.
separate-variance t-Test zur Verfiigung™'; aus diesen wurde - auch in den Folgenden

Untersuchungen - der separate-variance t-Test ausgewéhlt*®%.

Bei Durchfithrung dieses Tests mit einer korrigierten Anzahl von 113 Freiheitsgraden

ergibt sich ein empirischer t-Wert von 4,864. Hieraus folgt, da3 die Nullhypothese der

> Vgl. KUBINGER et al. (2009), S. 26 sowie FAHRMEIR (2010), S. 438.

%6 ygl. BUHNER/ZIEGLER (2009), welche auf S. 266 von zahlreichen Befunden berichten, nach denen
die parametrischen Verfahren robust gegeniiber einer Verletzung der Normalverteilungsannahme sind,
und ebenda resiimieren: “Allgemein empfehlen wir jedoch die Verwendung der parametrischen
Verfahren.“

7 Vgl. zum t-Test fiir unabhingige Stichproben allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 250 ff.

%% Vgl. Abschnitt IV.2.4.2., wo auch fiir die Variable KMD Intervallskalencharakter angenommen wird.

5% Eine Ausnahme hiervon bildet der Abschnitt V.2.11.

% Die Ergebnisse einer alternativen Uberpriifung der Resultate der im Folgenden durchgefiihrten

statistischen Untersuchungen mit Hilfe nonparametrischer Testverfahren konnen bei Interesse durch
den Verfasser verfiigbar gemacht werden.

Vgl. BROSIUS (1998), S. 465 f. sowie zu einer abweichenden Nomenklatur TOUTENBURG et al.
(1995), welche auf S. 157 den pooled-variance t-Test als doppelten t-Test und auf S. 159 den separate-
variance t-Test als Welch-Test bezeichnen.

56

*62 Ein zur Uberpriifung der Annahme der Varianzhomogenitit durchgefiihrter sog. Levene-Test iiber die

Gleichheit der Varianzen ergab an dieser Stelle ein F von 1,609. Hieraus ergibt sich bei einer
Ablehnung der durch diesen Test {iberpriiften Nullhypothese der Varianzgleichheit eine
Irrtumswahrscheinlichkeit von 20,7%, welche einen relativ hohen Wert darstellt und darauf hindeutet,
daB3 die Varianzen der Grundgesamtheiten der beiden Klassen tatséchlich identisch sein konnten. Vgl.
zum Levene-Test allgemein BROSIUS (1998), S. 466. An dieser Stelle wurde jedoch
BUHNER/ZIEGLER (2009) gefolgt, welche auf S. 257 in jedem Fall die Verwendung des t-Tests fiir
heterogene Varianzen empfehlen, und an dieser Stelle sowie im Folgenden jeweils der separate-
variance t-Test durchgefiihrt. Die Ergebnisse dieser und der folgenden statistischen Analysen unter
der Durchfiihrung von
t-Tests fiir unabhiingige Stichproben sind allerdings gegeniiber einer alternativen Uberpriifung durch
pooled-variance t-Tests &uflerst robust und fiihren in den Féllen, wo iiber die Homogenitit der
Varianzen nicht zweifelsfrei entschieden werden konnte, zu meist identischen Ergebnissen, welche
durch den Verfasser bei Interesse verfiigbar gemacht werden kdnnen.
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Mittelwertgleichheit mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 0,1% abgelehnt

563

werden muB3. Die Teststdrke™” betrigt hierbei 0,99 bezogen auf einen a-Fehler von 5%;

die Wahrscheinlichkeit, die Alternativhypothese félschlicherweise abzulehnen, ist daher
duBerst gering. Gleichzeitig betrigt das an dieser Stelle als Effektstirkemas®®
verwendete sog. Glass Delta®® dieses Effekts 0,88, was nach der Effektstirkekonventi-

%6 Das Konfidenzintervall fiir das

on von COHEN einem starken Effekt entspricht
EffektstirkemaB3 Glass Delta liegt hierbei bezogen auf eine Wahrscheinlichkeit von

95% zwischen 0,51 und 1,25°%.

Diese Ergebnisse liefern in Summe sehr starke Hinweise fiir die Vermutung, dal3 die

Nullhypothese Hgq¢ 1o abgelehnt werden muf3 und dafl Unternehmen, welche einem

relativ hohen Mall an Kapitalmarktdruck ausgesetzt sind, sich in einem deutlich
starkeren MalBle managermyopisch verhalten als Unternehmen, welche einem relativ

geringen Maf} an Kapitalmarktdruck ausgesetzt sind.

Eine inhaltliche Auseinandersetzung mit diesen statistischen Erkenntnissen wirft die
Frage nach der Kausalitit des beobachteten Effektes auf>®. Eine hierfiir nach BUHNER
und ZIEGLER erforderliche theoretische Analyse®® legt eine Beeinflussung des
AusmaBes von managermyopischem Verhalten von Unternehmen durch das Mal3 an

Kapitalmarktdruck, welchem diese ausgesetzt sind, nahe. Der Grund hierfiir liegt in der

%63 Vgl. zum Konzept der Teststirke allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), welche auf S. 173 diese fiir
den Fall eines t-Tests definieren als ,,Wahrscheinlichkeit, mit der derselbe oder ein extremerer Wert
der PriifgroBe ... als der kritische Wert unter der Alternativhypothese ... auftritt, wenn die Alternativ-
hypothese in der Grundgesamtheit gilt. Wahrscheinlichkeit, einen Unterschied zu entdecken, wenn er

tatsdchlich vorliegt.*

% Die sog. Effektstirke stellt ein insbesondere in der klinischen Forschung hiufig verwendetes

standardisiertes statistisches Mal3 dar, welches die relative Grofle eines beobachteten Effektes angibt.
Vgl. zu diesem Konzept allgemein BORTZ/DORING (2006), S. 605 ff., sowie
BUHNER/ZIEGLER (2009), welche auf S. 173 ausfiihren: ,,Effektstirken geben grundsétzlich an,
wie stark ein beobachteter Effekt ist. Im Falle von Mittelwertsdifferenzen sind Effektstirken
standardisierte Mittelwertsunterschiede zwischen zwei abhingigen oder unabhéngigen Stichproben.

%65 Vgl. zum Glass Delta allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 176 ff.

%66 'vol. BUHNER/ZIEGLER (2009), welche auf S. 177 die Effektstirkekonventionen von COHEN fiir
Glass Delta angeben. Hiernach liegt bei einem Glass Delta von 0,2 bzw. 0,5 oder 0,8 ein kleiner bzw.

mittlerer oder starker Effekt vor.

%7 Vgl. zur Verwendung von auf EffektstirkemaBe bezogenen Konfidenzintervallen allgemein

CUMMING/FINCH (2001).

%68 Vgl. zur Analyse von Kausalititen allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 590 f.

>% Da die vorliegenden Daten im Rahmen einer querschnittlichen Untersuchung erhoben wurden, kommt

an dieser Stelle sowie im Folgenden eine Analyse der zeitlichen Abfolge von Pradiktor und Kriterium
nicht in Frage.
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570 _ sowohl Einzelfallberichte als auch

Tatsache, daBl - wie bereits dargestellt
theoretische und empirische Studien der Managermyopie-Literatur existieren, welche
Kapitalmarktdruck als Mitursache bzw. notwendige Bedingung fiir das Entstehen von
Managermyopie ansehen. Kapitalmarktdruck wird von auBlen an das Unternehmen
herangetragen, wihrend Managermyopie im Unternehmen entsteht. Ein Befragter der

Interviewserie merkte hierzu an: ,,Man kann sich diesem Kapitalmarktdruck gegeniiber

nicht verschlieflen.*

2.2. BERICHTSFREQUENZ UND KAPITALMARKTDRUCK

In Abschnitt IV.1.2.2 wurde in Hypothese 2 ein Unterschied von Unternechmen mit
verschiedenen Berichtsfrequenzen in Bezug auf den Kapitalmarktdruck, welchem sie
ausgesetzt sind, postuliert. Dieser Unterschied soll im Folgenden mit Hilfe des
Hypothesenpaars der als gerichtete Unterschiedshypothese formulierten statistischen

Hypothese Hg; g, tiberpriift werden:

Als Trennwert der Gruppierungsvariablen Berichtsfrequenz wird mit dem Wert vier
deren Median festgelegt. Die resultierenden Gruppen sind nachfolgend in Tabelle 6

dargestellt.

Tabelle 6: Gruppenstatistik BF gering und BF hoch fiir die Testvariable KMD

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
BF gering BF <4 21 2,76 1,04
BF hoch BF =4 107 3,29 1,14

Eine Betrachtung dieser Gruppenstatistik zeigt eine relativ groBe Differenz der
Gruppenmittelwerte im Sinne von HSfale' Eine Uberpriifung dieser Differenz durch
einen separate-variance t-Test fiir unabhingige Stichproben mit einer korrigierten
Anzahl von 30 Freiheitsgraden ergibt einen empirischen t-Wert von

2,085 bei einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 2,3%. Hieraus folgt, da8 die Nullhypo-

370 Vgl. Abschnitt IV.1.2.1.
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these der Mittelwertgleichheit auf einem Signifikanzniveau®’' von 5% abgelehnt werden

kann.

Die Teststirke betrdgt hierbei 0,65 bezogen auf einen o-Fehler von 5%; die Wahr-
scheinlichkeit, die Alternativhypothese flir die beobachtete Mittelwertdifferenz
falschlicherweise abzulehnen, ist daher hoher als bei der im vorigen Abschnitt
untersuchten Hypothese®”. Gleichzeitig betrigt das Glass Delta dieses Effekts 0,48, was
einem mittleren Effekt entspricht. Das Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt hierbei

bezogen auf eine Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen 0,00 und 0,94.

In Summe liefern diese Ergebnisse sehr starke Indizien fiir die Existenz eines positiven
Zusammenhanges zwischen Berichtsfrequenz und Kapitalmarktdruck. Eine Betrachtung
der Kausalitit dieses vermuteten Zusammenhanges legt in den Augen des Verfassers
nahe, dal} das Mal3 an Kapitalmarktdruck, welchem Unternehmen ausgesetzt sind, durch
die Frequenz ihrer Berichterstattung beeinfluflit wird. Dies wird auch durch sdmtliche
hierzu existierenden Einzelfallberichte suggeriert’””. Allerdings kann auch die
Moglichkeit, dal hohem bzw. niedrigem Kapitalmarktdruck ausgesetzte Unternehmen
sich fiir eine hohe bzw. niedrige Berichtsfrequenz entscheiden zumindest theoretisch

nicht ausgeschlossen werden.

Die im Rahmen der Interviewserie hierzu getroffenen Aussagen liefern jedoch starke
Hinweise nicht nur fiir auf die Existenz eines Zusammenhanges, sondern auch auf eine
kausale Beziehung zwischen Berichtsfrequenz als Ursache und Kapitalmarktdruck als
Wirkung. So gab ein Befragter an, da Quartalsberichterstattung verantwortlich fiir
Kapitalmarktdruck sei, und ein weiterer flihrte hierzu aus: ,,Eine jihrliche Berichtser-
stattung ist zu langsam, eine quartalsweise Berichtserstattung allerdings Kése, da bei

einer Multiplebewertung’™® ein Unternehmen mit einem Multiple von 15 nur ein

"' Vgl. zum Signifikanzniveau allgemein BORTZ/DORING (2006), welche dieses auf S. 740 als per
Konvention festgelegte Hochstgrenze der Irrtumswahrscheinlichkeit bezeichnen.

2 Vagl. zur retrospektiven Analyse von Teststirken allgemein THOMAS (1997).
31 Vgl. Abschnitt IV.1.2.2.

™ Vgl. zur Multiplebewertung allgemein YOO (2006), welcher auf S. 109 ausfiihrt: ,,A widely practiced
technique for the equity valuation of a firm is to use the stock price multiple to an accounting
performance measure of the comparable firms.*
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Sechzigstel seiner Bewertung in einer Periode erkldrt. Hieraus resultiert ein hoher
«575

Druck auf das Unternehmen.
2.3. BERICHTSFREQUENZ UND MANAGERMYOPIE

In Abschnitt IV.1.2.2 wurde in Hypothese 3 ein Unterschied bzgl. der Managermyopie
in Unternehmen mit unterschiedlichen Berichtsfrequenzen postuliert. Diese Hypothese
wird in die als gerichtete Unterschiedshypothese formulierte statistische Hypothese

Hiqr, Ubergeleitet, welche folgendes Hypothesenpaar aufweist:
(12) Hstat3o: MMM BF hoch = HmM g gering
(13) Hstat31: UMMEF hoch = MMMEE gering

Als Trennwert der Gruppierungsvariablen Berichtsfrequenz wird wie im vorangegange-
nen Abschnitt mit dem Wert vier ihr Median festgelegt. Eine Darstellung der sich

hieraus ergebenden Gruppen findet sich nachfolgend in Tabelle 7.

Tabelle 7: Gruppenstatistik BF gering und BF hoch fiir die Testvariable MM

Gruppe Bereich N7 Mittelwert Standardabweichung
BF gering BF <4 19 1,91 0,86
BF hoch BF =4 103 1,95 0,83

Eine Betrachtung dieser Daten zeigt eine geringe Mittelwertdifferenz zwischen beiden
Gruppen im Sinne der Alternativhypothese. Die Gruppe der Unternehmen mit einer
geringen Berichtsfrequenz verhélt sich in einem etwas geringeren Malle managermyo-

pisch als die Gruppe der Unternehmen mit einer hohen Berichtsfrequenz.

Eine Uberpriifung dieser Differenz durch einen separate-variance t-Test fiir unabhiingi-

ge Stichproben mit einer korrigierten Anzahl von 24 Freiheitsgraden ergibt allerdings

> Ein dritter Befragter fiihrte aus: ,,Durch die Erhohung der Berichtsfrequenz ist der Druck gestiegen.“
Ein weiterer Interviewee gab an: ,,Ohne Quartalsberichte wire der Druck geringer.“ Ein filinfter
Befragter gab Quartalsberichterstattung u. a. als Hauptursache von Kapitalmarktdruck an.

>’ Die stark unterschiedlichen GruppengroBen sind hier auf die Schiefe der Verteilung zuriick zu fithren.



140

lediglich einen empirischen t-Wert von 0,157 und eine Sicherheitswahrscheinlichkeit®”’

von 56,2%. Hieraus folgt, dal die Nullhypothese der Mittelwertgleichheit auf einem
Signifikanzniveau von 5% oder auch 10% nicht abgelehnt werden kann. Die Teststéirke
betrdgt hierbei lediglich 0,07 bezogen auf einen a-Fehler von 5%; gleichzeitig betrigt
das Glass Delta dieses Effekts 0,04, was einem sehr kleinen Effekt entspricht. Das
Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt bezogen auf eine Wahrscheinlichkeit von 95%
zwischen -0,44 und 0,54.

In Summe muBl die Hypothese 3 eines positiven Zusammenhanges zwischen
Berichtsfrequenz und Managermyopie auf Basis dieser Ergebnisse sowie der Tatsache,
daB sich auch aus den gefiihrten Interviews keinerlei Hinweise auf einen solchen

Zusammenhang ergeben, eindeutig verworfen werden.

2.4, STRATEGISCHE LANGFRISTINVESTOREN UND KAPITALMARKTDRUCK

Der in Hypothese 4 vermutete negative Zusammenhang zwischen dem Anteil
strategischer Langfristinvestoren am Eigenkapital und Kapitalmarktdruck soll im

Folgenden mit Hilfe des Hypothesenpaars der statistischen Hypothese Hgqr, Uberpriift

werden:
(14) Hstat40: HgmD g1 gering = HKMD 511 hoch
(15) Hstat41: MxMD g gering > UKMD 11 hoch

Als Trennwert der Gruppierungsvariable SLI wird mit dem Wert 0,5 ihr Median’’®
festgelegt. Die resultierenden Gruppen sind nachfolgend in Tabelle 8 dargestellt.

Tabelle 8: Gruppenstatistik SLI gering und SLI hoch fiir die Testvariable KMD

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
SLI gering SLI=<0,5 63 3,19 1,11
SLI hoch SLI>0,5 62 3,19 1,17

77 Vgl. zur Sicherheitswahrscheinlichkeit allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), welche diese auf
S. 173 beschreiben als die ,,Wahrscheinlichkeit, mit der ein weniger extremer Wert der Priifgrofie
(t-Wert) als der kritische Wert unter der Nullhypothese Hy auftritt, wenn die Nullhypothese in der
Grundgesamtheit gilt....Wahrscheinlichkeit, keinen Unterschied zu entdecken, wenn tatsdchlich
keiner vorliegt.”

378 Unternehmen mit SLI = 0,5 werden nach dieser Klassifizierung der Gruppe SLI gering zugeordnet.



141

Die Mittelwerte der beiden Gruppen unterscheiden sich kaum. Eine inferenzstatistische
Analyse ihrer Differenz durch einen separate-variance t-Test fiir unabhédngige
Stichproben mit einer korrigierten Anzahl von 122 Freiheitsgraden ergibt folglich
lediglich einen empirischen t-Wert von 0,015 und eine Sicherheitswahrscheinlichkeit
von 50,6%. Die Teststirke betrdgt hierbei lediglich 0,05 bezogen auf einen a-Fehler von
5%; gleichzeitig liegt das Glass Delta dieses Effekts unter 0,01, was einem nicht
vorhandenen Effekt entspricht. Das Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt bezogen auf
eine Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen -0,35 und 0,35.

In Summe bestétigen diese Ergebnisse in keiner Weise die aufgestellte Hypothese 4.

Diese muB3 daher basierend auf dem vorliegenden Datenmaterial verworfen werden.

2.5. STRATEGISCHE LANGFRISTINVESTOREN UND MANAGERMYOPIE

In Hypothese 5 wird ein negativer Zusammenhang zwischen dem Anteil strategischer
Langfristinvestoren am Eigenkapital und Managermyopie vermutet. Es ergibt sich

folgendes Hypothesenpaar der hieraus abgeleiteten statistischen Hypothese Hgtqy,

(16) Hstatso: Hmmgy; gering = MMM hoch

(17) HSfatsl: Hmmgy; gering > HMM 511 hoch
Als Trennwert der Gruppierungsvariable SLI wird wie im vorangegangenen Abschnitt
mit dem Wert 0,5 ihr Median festgelegt. Die Statistik der sich hieraus ergebenden

Gruppen findet sich nachfolgend in Tabelle 9.

Tabelle 9: Gruppenstatistik SLI gering und SLI hoch fiir die Testvariable MM

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
SLI gering SLI=<0,5 60 1,92 0,81
SLI hoch SLI>0,5 61 1,97 0,86

Bereits die deskriptive Analyse dieser Daten fiihrt zu einer Ablehnung von H stats, s da

die Differenz der Mittelwerte der beiden Gruppen entgegen der dort vermuteten
Richtung verlduft. Die Daten suggerieren tendenziell einen positiven Zusammenhang

zwischen dem Anteil strategischer Langfristinvestoren am Eigenkapital und Manager-
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myopie, da sich die Unternehmen der Gruppe SLI gering in einem geringeren Masse

managermyopisch verhalten als die Unternehmen Gruppe SLI hoch.

Da jedoch zumindest theoretisch auch ein solcher positiver systematischer Zusammen-
hang zwischen beiden Variablen moglich ist, wurde dennoch eine inferenzstatistische
Analyse der Mittelwertdifferenz durch einen separate-variance t-Test flir unabhingige
Stichproben mit einer korrigierten Anzahl von 119 Freiheitsgraden durchgefiihrt. Dieser
ergibt einen empirischen t-Wert von 0,328 und eine Sicherheitswahrscheinlichkeit von
62,8%. Die Teststirke betrdgt lediglich 0,09 bezogen auf einen a-Fehler von 5%;
gleichzeitig betridgt das Glass Delta dieses Effekts 0,06, was einem sehr kleinen Effekt
entspricht. Das Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt bezogen auf eine Wahrschein-

lichkeit von 95% zwischen -0,30 und 0,42.

In Summe kann basierend auf diesen Ergebnissen in keiner Weise ein systematischer
Zusammenhang zwischen den Variablen SLI und MM angenommen werden. Die

aufgestellte Hypothese 5 mull daher verworfen werden.

2.6. FREMDKAPITALQUOTE UND KAPITALMARKTDRUCK

Eine weitere zu untersuchende unabhéngige Variable ist die Fremdkapitalquote. Hierzu
wurde zundchst in Hypothese 6 ein negativer Zusammenhang zwischen dieser und dem
Grad, in welchem das jeweilige Unternehmen Kapitalmarktdruck ausgesetzt ist,

vermutet. Diese Hypothese wird in die statistische Hypothese Hgyq, transferiert, welche

folgendes Hypothesenpaar aufweist:

(18) Hstat605 HMKMDFK gering < UKMD FK hoch

(19) Hstat61: BKMDFK gering =~ BKMD Fi hoch

Als Trennwert der Gruppierungsvariablen Fremdkapitalquote wird mit dem Wert 0,3 ihr
Median festgelegt’””. Die resultierenden Gruppen sind nachfolgend in Tabelle 10
dargestellt.

> Unternehmen mit FK = 0,3 werden nach dieser Klassifizierung der Gruppe FK gering zugeordnet.
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Tabelle 10: Gruppenstatistik FK gering und FK hoch fiir die Testvariable KMD

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
FK gering FK =<0,3 61 3,36 1,08
FK hoch FK>0,3 59 3,03 1,19

Die Mittelwerte der beiden Gruppen unterscheiden sich deutlich im Sinne von Hg,; 61"

Eine inferenzstatistische Analyse dieser Mittelwertdifferenz durch einen separate-
variance t-Test flir unabhéngige Stichproben mit einer korrigierten Anzahl von 116
Freiheitsgraden ergibt einen empirischen t-Wert von -1,574 und eine
Irrtumswahrscheinlichkeit von 5,9%. Hieraus folgt, dal die Nullhypothese der
Mittelwertgleichheit auf einem Signifikanzniveau von 5% nicht abgelehnt werden kann.
Es handelt sich hierbei allerdings dennoch auf Grund der sehr hohen Sicherheitswahr-
scheinlichkeit um ein beachtenswertes Ergebnis, da ein p-Wert von 0,059 tendenziell

einen Unterschied zwischen beiden Gruppen nahelegt™™.

Die Teststirke betrdgt hierbei allerdings lediglich 0,47 bezogen auf einen a-Fehler von
5%; die Wahrscheinlichkeit, die Alternativhypothese félschlicherweise abzulehnen, ist
daher relativ hoch. Gleichzeitig betrdgt das Glass Delta dieses Effekts -0,29, was einem
kleinen bis mittleren Effekt entspricht. Das Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt

hierbei bezogen auf eine Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen -0,65 und 0,07.

In Summe liefern diese Ergebnisse - trotz der Sicherheitswahrscheinlichkeit von knapp
unter 95% - starke Indizien fiir die Existenz eines negativen Zusammenhanges zwischen

den Variablen Fremdkapitalquote und Kapitalmarktdruck.

Die Ergebnisse der durchgefiihrten Interviewserie bestitigen diese sich aus der
Fragebogenumfrage ergebenden Indizien fiir die Existenz eines solchen Zusammenhan-
ges. So wurde dort zwar einerseits durch mehrere Befragte hervorgehoben, dafl durch
den Markt nicht nur fiir Eigen-, sondern auch fiir Fremdkapital Druck auf ihr
Unternehmen ausgeiibt wird, wozu ein Befragter die Entstehung von Kapitalmarktdruck

auf Grund von Bemiihungen zur Erfiillung von Anforderungen zur Erreichung eines

% Dariiber hinaus fiihrt ein alternativ durchgefiihrter statistischer Test unter Verwendung einer
Zusammenhangshypothese zu einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 3,7%. Ein alternativ durchgefiihr-
ter pooled-variance t-Test fiir unabhéngige Stichproben fiihrt zu einer Irrtumswahrscheinlichkeit von
5,9%.
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bestimmten Ratings hervorhob und ein weiterer Interviewee angab: ,,Kapitalmarktdruck
reflektiert sich nicht nur im Equity-, sondern auch im Bondmarkt.“ Andererseits wurde
in der Interviewserie jedoch auch darauf hingewiesen, daB Eigenkapitalmérkte als
primére Quelle von Kapitalmarktdruck anzusehen sind. Einer der Befragten gab hierzu
zu Protokoll: “Equity Capital Markets {iben tendenziell hoheren Kapitalmarktdruck als
Debt Capital Markets aus.*

Eine Betrachtung der Kausalitit des vermuteten Zusammenhanges legt vor dem
Hintergrund dieser Aussage in den Augen des Verfassers deutlich eine Beeinflussung
des Malles an Kapitalmarktdruck, welchem Unternehmen ausgesetzt sind, durch ihre
Fremdkapitalquote nahe. Allerdings ist auch die Moglichkeit, dal hohem bzw.
niedrigem Kapitalmarktdruck ausgesetzte Unternehmen sich fiir eine niedrige bzw.

hohe Fremdkapitalquote entscheiden, nicht ausgeschlossen™".

2.7. FREMDKAPITALQUOTE UND MANAGERMYOPIE

Nach der Untersuchung des Unterschiedes in dem Kapitalmarktdruck auf Unternehmen
verschiedener Fremdkapitalquoten soll im Folgenden betrachtet werden, ob sich wie in
Hypothese 7 vermutet eine hohere Fremdkapitalquote mit verminderter Managermyopie
einher geht. Hierzu soll im Folgenden die statistische Hypothese Hgqp, Uberpriift

werden, welche folgendes Hypothesenpaar aufweist:

(20) H;

: , <
taty," Hmm pg gering — MMM pK hoch

21) Hstat71: Hmm gk gering > MMM pK hoch

Als Trennwert der Gruppierungsvariable Fremdkapitalquote wird wie im vorangegan-

582

genen Abschnitt mit dem Wert 0,3 ihr Median festgelegt™". Eine Darstellung der

resultierenden Gruppen findet sich nachfolgend in Tabelle 11.

¥ Vgl. zu dieser Interpretation NOLAN (2002), welcher auf S. 486 ausfiihrt: ,, The extent of the debt
depends upon a number of factors, but the higher the stock pressure, the higher the level of debt
required.”

%2 Unternehmen mit FK = 0,3 werden nach dieser Klassifizierung wiederum der Gruppe FK gering
zugeordnet.
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Tabelle 11: Gruppenstatistik FK gering und FK hoch fiir die Testvariable MM

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
FK gering FK =<0,3 60 2,07 0,82
FK hoch FK>0,3 54 1,78 0,84

Die Mittelwerte der beiden Gruppen unterscheiden sich deutlich im Sinne von Hstat71.

Eine inferenzstatistische Analyse dieser Mittelwertdifferenz durch einen separate-
variance t-Test flir unabhéngige Stichproben mit einer korrigierten Anzahl von 110
Freiheitsgraden ergibt einen empirischen t-Wert von -1,841 und eine
Irrtumswahrscheinlichkeit von 3,4%. Hieraus folgt, dal die Nullhypothese der
Mittelwertgleichheit mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 5% abgelehnt

werden mul3.

Die Teststirke betrdgt hierbei 0,58 bezogen auf einen a-Fehler von 5%; gleichzeitig
betrdgt das Glass Delta dieses Effekts -0,35, was einem kleinen bis mittleren Effekt
entspricht. Das Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt hierbei bezogen auf eine
Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen -0,72 und 0,02. Diese Ergebnisse stellen in
Summe starke Indizien fiir die Existenz des unterstellten Zusammenhanges dar. Die

Nullhypothese H. staty, mul} daher verworfen werden.

Eine Betrachtung der Kausalitidt des vermuteten Zusammenhanges legt in den Augen
des Verfassers wiederum eine Beeinflussung des Malles an Managermyopie, welches
Unternehmen praktizieren, durch ihre Fremdkapitalquote nahe. Allerdings ist es auch
moglich, daB stirker bzw. schwécher managermyopische Unternehmen sich fiir eine

niedrigere bzw. héhere Fremdkapitalquote entscheiden.

2.8. UNTERNEHMENSGRORE UND KAPITALMARKTDRUCK

In einem weiteren Schritt soll in diesem und dem folgenden Abschnitt die unabhidngige
Variable Unternehmensgrof3e untersucht werden. Hierzu wird zunédchst Hypothese 8, in
welcher ein Unterschied zwischen dem auf relativ kleine bzw. groBe Unternehmen

ausgetibten Kapitalmarktdruck vermutet wird, in die statistische Hypothese Hgtqp,

transferiert, welche folgendes Hypothesenpaar aufweist:
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(22) HStatso: HkMD 517 gering = HKMD s17E hoch

(23) Hstatgl: MkMD g1z gering > HKMD 512E hoch

Als Trennwert der durch die Anzahl der Mitarbeiter operationalisierten Gruppierungs-
variablen UnternehmensgroBe wird mit dem Wert 1150 ihr Median festgelegt’™. Es

ergeben sich die nachfolgend in Tabelle 12 dargestellten Gruppen.

Tabelle 12: Gruppenstatistik SIZE gering und SIZE hoch fiir die Testvariable KMD

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
SIZE gering  SIZE=<1150 64 3,42 1,05
SIZE hoch SIZE > 1150 64 2,94 1,21

Eine Betrachtung der Gruppenmittelwerte ergibt eine deutliche Differenz im Sinne von

Hstqt,, - Eine inferenzstatistische Analyse dieser Differenz durch einen separate-

variance t-Test fiir unabhédngige Stichproben mit einer korrigierten Anzahl von 124
Freiheitsgraden ergibt einen empirischen t-Wert von -2,421 und eine
Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,8%, die Nullhypothese der Mittelwertgleichheit muf3
daher mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 1,0% abgelehnt werden. Die
Teststérke betrdgt hierbei 0,78 bezogen auf einen a-Fehler von 5%; die Wahrschein-
lichkeit, die Alternativhypothese félschlicherweise abzulehnen, ist daher relativ gering.
Gleichzeitig betrdgt das Glass Delta dieses Effekts -0,43, was einem mittleren Effekt
entspricht. Das Konfidenzintervall fiir dieses Effektstarkemal liegt hierbei bezogen auf

eine Wahrscheinlichkeit von 95% zwischen -0,78 und -0,08.

Diese Ergebnisse liefern insgesamt sehr starke Hinweise flir die Vermutung, dal3 die

Nullhypothese Hstatgo abgelehnt werden muB und daB kleinere im Vergleich zu

groBBeren Unternehmen einem deutlich hoheren Mall an Kapitalmarktdruck ausgesetzt

sind>**,

% Unternehmen mit SIZE = 1150 werden nach dieser Klassifizierung der Gruppe SIZE gering
zugeordnet.

¥ Aus den Ergebnissen der Interviewserie ergeben sich kaum Hinweise auf diesen Zusammenhang. Ein
Grund hierfiir konnte in der Tatsache liegen, da3 die befragten Manager fiir lediglich jeweils ein
Unternehmen arbeiten und so nur schwerlich in der Lage sind, Aussagen iiber den Kapitalmarktdruck
auf unterschiedlich groe Unternehmen zu treffen.
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Beziiglich der Kausalitdt dieses vermuteten Zusammenhanges ist anzumerken, dal in
den Augen des Verfassers der auf ein Unternehmen ausgeiibte Kapitalmarktdruck von
der GroBe des Unternehmens abhingt. Eine Verdnderung der Unternehmensgrofie in
Abhéngigkeit von dem ausgelibten Kapitalmarktdruck erscheint duflerst unwahrschein-

lich.

2.9. UNTERNEHMENSGRORE UND MANAGERMYOPIE

Nach der Betrachtung der Relation zwischen Unternehmensgrofle und Kapitalmarkt-
druck soll im Folgenden betrachtet werden, ob wie in Hypothese 9 vermutet eine
Erhohung der Unternehmensgréfe auch in einer Reduktion von Managermyopie

resultiert. Hierzu wird diese Hypothese in die statistische Hypothese Hg g, transferiert.

Es ergibt sich folgendes Hypothesenpaar:

(24) Hstato, * MMM 125 gering = MMM sizE hoch

(25) HStat91: HmMsizE gering > MMM s17E hoch

Bei einer Festlegung des Trennwertes der Gruppierungsvariable Unternehmensgrofle

auf den Wert 1150 ergeben sich die nachfolgend in Tabelle 13 dargestellten Gruppen:

Tabelle 13: Gruppenstatistik SIZE gering und SIZE hoch fiir die Testvariable MM

Gruppe Bereich N Mittelwert Standardabweichung
SIZE gering  SIZE=<1150 62 2,12 0,82
SIZE hoch SIZE > 1150 60 1,69 0,78

Wie im vorangegangenen Abschnitt zeigt sich eine erhebliche Differenz der Gruppen-
mittelwerte im Sinne der Alternativhypothese. Eine Uberpriifung dieser Differenz durch
einen separate-variance t-Test fiir unabhidngige Stichproben mit einer korrigierten
Anzahl von 120 Freiheitsgraden ergibt einen empirischen t-Wert von
-2,922, eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,2%, eine auf einen a-Fehler von 5%
bezogene Teststirke von 0,90 und ein Glass Delta von -0,54, mithin einen mittleren

Effekt®®.

*% Das Konfidenzintervall fiir Glass Delta liegt hierbei bezogen auf eine Wahrscheinlichkeit von 95%
zwischen -0,90 und -0,17. Es mul} daher mit einer hohen Wahrscheinlichkeit von einem mindestens
geringen Effekt ausgegangen werden.
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Basierend auf diesen Ergebnissen muf3 die Nullhypothese der Mittelwertgleichheit

Hstar,, mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von unter 0,5% abgelehnt werden. Sie

liefern insgesamt sehr starke Hinweise fiir die Vermutung, daf kleinere im Vergleich zu
groBeren Unternehmen nicht nur hoherem Kapitalmarktdruck ausgesetzt sind, sondern
auch in einem hoheren MaBe Managermyopie betreiben’. Hierbei ist in den Augen des
Verfassers wiederum von einer Beeinflussung der Managermyopie durch die
Unternehmensgrofle auszugehen; eine anders gerichtete Kausalitdt erscheint hochgradig

unwahrscheinlich.

2.10. INDUSTRIEZUGEHORIGKEIT UND KAPITALMARKTDRUCK

In einem weiteren Schritt soll in diesem und dem folgenden Abschnitt schluendlich die
unabhingige Variable Industriezugehdrigkeit betrachtet werden. Hierzu wird zunéchst
Hypothese 10, in welcher ein Unterschied zwischen dem auf die Unternehmen
verschiedener Industrien ausgeiibten Kapitalmarktdruck vermutet wird, in die

statistische Hypothese Hgq,, , transferiert, welche folgendes Hypothesenpaar aufweist:

(26) HstatwO: Ukmpq = HkMD, = ++ = HKkMD1,

(27) Hstatml: 3L, J: Ukmp; F Brmp

Die Formulierungen pgump,, Ugkmp, und Hgup,, beziehen sich hierbei auf den
Mittelwert des Merkmals Kapitalmarktdruck in der Gruppe der ersten, zweiten bzw.

zwolften Industrie zugehdrigen Unternehmen. Die Formulierungen pgpyp; und pgpp i

beziehen sich auf die Mittelwerte des Merkmals Kapitalmarktdruck innerhalb zweier

beliebiger dieser Gruppen.

Eine Darstellung des Kapitalmarktdrucks in diesen Gruppen findet sich nachfolgend in

Tabelle 14.

%% Wie im vorangegangen Abschnitt ergeben sich auch an dieser Stelle aus den Ergebnissen der
Interviewserie kaum Hinweise auf den in der Alternativhypothese vermuteten Zusammenhang.
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Tabelle 14: Auspriagungen von KMD in verschiedenen Industrien

Gruppe N Mittelwert Standard- Konfidenzintervall
abweichung fiir den Mittelwert

Automobil 10 3,70 1,06 2,94 4,46
Bauindustrie 6 2,50 1,05 1,40 3,60
Energie/Rohstoffe/Versorger 4 2,50 1,00 0,91 4,09
Finanzdienstleistungen 20 3,40 1,05 291 3,89
Handel 10 2,60 1,26 1,70 3,50
Konsumgiiter/Nahrungsmittel 6 2,83 1,17 1,61 4,06
Medien/Telekommunikation 7 3,71 0,76 3,02 4,41
Andere 14 3,43 1,16 2,76 4,10
Pharma/Chemie 8 3,50 0,93 2,73 4,27
Software/Technologie 25 3,16 1,31 2,62 3,70
Transport/Logistik 1 2,00 . ) .
Verarbeitende Industrie 13 2,85 1,14 2,16 3,54
Gesamt 124 3,17 1,15 2,96 3,37

Die letzten beiden Spalten in Tabelle 14 beziehen sich auf die Unter- bzw. Obergrenze

des jeweils auf ein Signifikanzniveau von 5% bezogenen Konfidenzintervalls fiir den

Mittelwert. Eine detailliertere Betrachtung dieser Daten zeigt, dal zwar die Gruppen-

mittelwerte teilweise deutlich voneinander

abweichen,

sich jedoch

samtliche

Konfidenzintervalle iiberschneiden. Diese Konfidenzintervalle sowie die Mittelwerte

fiir die Variable KMD sind fiir die unterschiedlichen Industrien nachfolgend in

Abbildung 7 in einem Fehlerbalkendiagramm®®’ abgebildet.

%7 Vgl. zu Fehlerbalkendiagrammen allgemein BROSIUS (1998), S. 878 ff.
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Abb. 7: Fehlerbalkendiagramm der Variablen KMD in verschiedenen Industrien

Eine deskriptive Analyse der vorliegenden Daten stiitzt die formulierte Alternativhypo-
these also lediglich teilweise. Fiir eine inferenzstatistische Analyse dieser Beobachtung

8

stehen wiederum™® parametrische sowie nonparametrische Testverfahren zur

Verfiigung. Es handelt sich hierbei insbesondere um die parametrische Varianzanalyse,

die sog. ANOVA’¥, sowie den nonparametrischen Kruskal-Wallis-Test™”".

Diese beiden Verfahren unterscheiden sich in Bezug auf die ihnen zu Grunde liegenden
Annahmen. In der statistischen Literatur werden als Voraussetzungen fiir die
Durchfiihrung einer ANOVA die Unabhingigkeit der Beobachtungen, das Intervallska-
lenniveau der abhdngigen Variablen, die Normalverteilung der abhéngigen Variablen

sowie die Homogenitdt der Varianzen innerhalb der verschiedenen Gruppen aufge-

> Vgl. Abschnitt V.2.1.

% Vgl. zur ANOVA allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 343 ff. sowie FAHRMEIR (2010),
S. 518 ff.

0 Vgl. zum Kruskal-Wallis-Test allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 378 ff. sowie
TOUTENBURG et al. (1995), S. 252 ff.
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fihrt”!. Die Durchfiihrung eines Kruskal-Wallis-Tests setzt im Gegensatz hierzu
lediglich die Unabhéngigkeit der verschiedenen Beobachtungen sowie das

Ordinalskalenniveau der abhéngigen Variablen voraus.

Eine Priifung der Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung einer ANOVA fiihrt im
vorliegenden Fall zundchst zu der Feststellung, daB3 auf Grund der Tatsache, daB die
Fragebogen zeitgleich unterschiedlichen Befragten zugesandt wurden, von einer
Unabhéngigkeit der Messungen ausgegangen werden kann. Gleichzeitig wird - wie
bereits ausgefiihrt - von einer Intervallskalierung der abhingigen Variable KMD

ausgegangen” .

Auch ergibt ein zur Uberpriifung der Homogenitit der Varianzen durchgefiihrter

Levene-Test>”

iiber die Gleichheit der Varianzen innerhalb der verschiedenen Gruppen
ein F von 1,064 bei 10 Zéhler- und 112 Nennerfreiheitsgraden und einer
Irrtumswahrscheinlichkeit von 39,7%**. Auf Basis dieser Ergebnisse kann die durch
diesen Test iiberpriifte Nullhypothese der Varianzgleichheit nicht abgelehnt werden. Es

wird daher im Folgenden von dieser Varianzgleichheit ausgegangen.

Wihrend also an dieser Stelle von der Erfiilltheit von drei der vier Voraussetzungen fiir
die Durchfiihrung einer ANOVA ausgegangen wird, muf3 - wie bereits ausgefiihrt - die
vierte Voraussetzung, die Normalverteiltheit der abhdngigen Variable, als nicht erfiillt
angesehen werden®””. An dieser Stelle wird jedoch BUHNER und ZIEGLER gefolgt,
nach welchen die Varianzanalyse stabil’”® gegeniiber Verletzungen der Normalvertei-
lungsannahme ist”’. Es wird daher im Folgenden dieses Verfahren zur Uberpriifung

von Hgqr, % verwendet™ ",

! vgl. BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 367 ff.

%2 Vgl. Abschnitt IV.2.4.2. sowie bzgl. der Annahme der Intervallskalierung der im folgenden Abschnitt

analysierten abhéngigen Variablen MM Abschnitt [V.2.4.1.
% Vgl. zum Levene-Test allgemein BROSIUS (1998), S. 466.

% Beim Berechnen des Tests auf Homogenitit der Varianzen werden Gruppen mit nur einem Fall

ignoriert.

Vgl. Abschnitt IV.2.4.2. sowie bzgl. der Annahme der Normalverteiltheit der im folgenden Abschnitt
analysierten abhéngigen Variablen MM Abschnitt [V.2.4.1.

>% vgl. BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 368.

7 Vgl. zu einer hiervon abweichenden Meinung ERCEG-HURN/MIROSEVICH (2008).
598

595

Die Ergebnisse eines alternativ durchgefiihrten Kruskal-Wallis-Tests sind mit den im Folgenden
dargestellten Ergebnissen der durchgefiihrten ANOVA weitestgehend identisch. Sie konnen bei
Interesse durch den Verfasser verfiigbar gemacht werden.
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Bei der Durchfiihrung dieser ANOVA ergeben sich eine Quadratsumme innerhalb der
Gruppen von 144,543 sowie eine Quadratsumme zwischen den Gruppen von 18,901.
Bei einer Anzahl der Gruppen von 12 sowie einer Anzahl der Beobachtungen von 124
resultiert ein F-Wert von 1,331 und damit eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 21,7%.
Diese entspricht der Wahrscheinlichkeit, mit der der ermittelte F-Wert oder ein dariiber
liegender Wert sich auch dann ergeben kann, wenn die Mittelwerte der Gruppen in der
Grundgesamtheit gleich sind. Hierbei betrigt die Teststirke 0,68 und das Effektstarke-
maf} Eta-Quadrat 0,12. Es lassen sich somit 12 Prozent der Unterschiede zwischen den
Unternehmen hinsichtlich des Kapitalmarktdrucks, dem sie ausgesetzt sind, durch ihre
Zugehérigkeit zu verschiedenen Industrien erkliren®”’, was nach den Effektstirkekon-

ventionen von Cohen einem mittleren bis grof3en Effekt entspricht.

In Summe liefern diese inferenzstatistischen Ergebnisse allerdings lediglich duBerst
geringe Hinweise auf die Existenz eines systematischen Zusammenhanges zwischen
den Variablen Industriezugehorigkeit und Kapitalmarktdruck®”. Die Nullhypothese

Hstat,,, wird daher trotz der sich aus der deskriptiven Analyse teilweise ergebenden

Hinweise auf ein unterschiedliches Mal3 von Kapitalmarktdruck in den verschiedenen

. . 601
Industrien nicht verworfen™ .

2.11. INDUSTRIEZUGEHORIGKEIT UND MANAGERMYOPIE

In einem letzten Schritt soll der in Hypothese 11 vermutete Unterschied zwischen dem
Ausmal} der in Unternehmen unterschiedlicher Industriezugehorigkeit praktizierten
Managermyopie untersucht werden. Hierzu wird diese in die statistische Hypothese

H¢qr,, transferiert, woraus folgendes Hypothesenpaar resultiert®®*:

% Vagl. zu dem EffektstirkemaB Eta-Quadrat allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 362 ff.

% Dieses Ergebnis 1aBt sich moglicherweise auch durch die relativ groBe Anzahl relativ kleiner Gruppen
erklaren.

" Auch aus den Ergebnissen der Interviewserie ergeben sich kaum Hinweise auf einen Zusammenhang.
Ein Grund hierfiir kdnnte in der Tatsache liegen, dal die befragten Manager fiir lediglich jeweils ein
Unternehmen in einer bestimmten Industrie arbeiten und so nur schwerlich in der Lage sind, Aussagen
iber den Kapitalmarktdruck auf Unternehmen in anderen Industrien zu treffen.

52 Die Formulierungen Ummy> Bmmy Und fagu, beziehen sich hierbei wiederum auf den Mittelwert des
Merkmals Managermyopie in der Gruppe der der ersten, zweiten bzw. zwdlften Industrie zugehorigen
Unternehmen. Die Formulierungen iy, und gy ; beziehen sich auf die Mittelwerte des Merkmals

Managermyopie innerhalb zweier beliebiger dieser Gruppen.



153

(28) Hstatno: Hmm, = UMMy = - = HMM 4,

(29) Hseaeyy, 2 3L um; # Hum

Eine deskriptive Darstellung der Ausprigungen des Merkmals Managermyopie in den
verschiedenen Industriegruppen findet sich nachfolgend in Tabelle 15 sowie in

Abbildung 8 in einem hieraus abgeleiteten Fehlerbalkendiagramm.

Tabelle 15: Auspragungen von MM in verschiedenen Industrien

Gruppe N Mittelwert Standard- Konfidenzintervall
abweichung  fiir den Mittelwert

Automobil 10 1,60 0,54 1,22 1,99
Bauindustrie 5 1,42 0,50 0,80 2,04
Energie/Rohstoffe/Versorger 4 1,86 0,50 1,07 2,66
Finanzdienstleistungen 19 2,01 0,85 1,60 2,42
Handel 10 1,29 0,48 0,95 1,63
Konsumgiiter/Nahrungsmittel 5 2,38 1,13 0,98 3,78
Medien/Telekommunikation 7 2,05 0,85 1,26 2,83
Andere 13 2,10 0,91 1,55 2,65
Pharma/Chemie 8 1,88 0,78 1,23 2,53
Software/Technologie 23 2,22 0,96 1,80 2,63
Transport/Logistik 1 2,00 . . .
Verarbeitende Industrie 13 1,98 0,87 1,46 2,51

Gesamt 118 1,94 0,84 1,79 2,09
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Abb. 8: Fehlerbalkendiagramm der Variablen MM in verschiedenen Industrien

Eine Betrachtung der dargestellten 95%-Konfidenzintervalle fiir den Mittelwert zeigt,
dal mit Handel einerseits und Software/Technologie andererseits zwei Industrien
existieren, deren Intervalle sich nicht iiberschneiden. Diese Tatsache gibt einen Hinweis
auf die Existenz des in Hgzq , formulierten Zusammenhanges zwischen Industriezuge-

horigkeit und Managermyopie.

Gleichzeitig ist an dieser Stelle eine explorative, nicht hypothesenpriifende Betrachtung
der Frage, in welchen Industrien sich Unternehmen in hoherem bzw. geringerem Mal3
managermyopisch verhalten, von Interesse. Hierbei zeigt sich, da mit Konsumgii-
ter/Nahrung und Software/Technologie in zwei Industrien das hochste Mall an
Managermyopie bestétigt wird, welche als dulerst F&E- bzw. werbeintensiv bezeichnet

603

werden konnen . Zugleich verzeichnen hier mit dem Handel und der Bauindustrie

zwei Industrien mit vergleichsweise einfachen Geschéftsmodellen und geringen

603 Vgl. Abschnitt V.1.3., wo sich ein vergleichsweise sehr hohes MaB der Bestitigung von
Managermyopie durch die Unterlassung von Aufwendungen fiir Werbung ergibt.



155

Moglichkeiten, Managermyopie sinnvoll zu betreiben, die geringsten Zustimmungswer-

604
te .

Fiir eine inferenzstatistische Uberpriifung von Hg.qp ., ist zunéchst zu priifen, ob die
Voraussetzungen fiir die Durchfiihrung einer einfaktoriellen ANOVA und insbesondere
die Gleichheit der Varianzen innerhalb der verschiedenen Gruppen vorliegen®”. Ein
hierzu durchgefiihrter Levene-Test ergibt ein F von 2,710 bei 10 Zéhler- und 106
Nennerfreiheitsgraden und einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 0,5%°. Auf Basis
dieser Ergebnisse mul3 die durch diesen Test iiberpriifte Nullhypothese der Varianz-
gleichheit abgelehnt werden. Es ergibt sich insbesondere vor dem Hintergrund der
extrem unterschiedlichen GruppengroBen®”’ eine Verletzung einer wesentlichen
Annahme der ANOVA. Aus diesem Grund wird im Folgenden eine Uberpriifung von

Hstar, i durch einen Kruskal-Wallis-Test, das nonparametrische Aquivalent einer

ANOVA, durchgefiihrt. So kann auf die Annahme der Homogenitét der Gruppenvarian-

zen verzichtet werden®®,

Bei Durchfithrung dieses Tests ergibt sich ein Chi-Quadrat von 13,714 bei 11
Freiheitsgraden und damit eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 24,9% bei einer
Teststiarke von 0,66. Das Effektstirkemall w betrdgt hierbei 0,34, was einem moderaten

Effekt entspricht®®’.

Diese inferenzstatistischen Ergebnisse liefern wie auch die durchgefiihrten Interviews in
Summe lediglich geringe Belege fiir die Existenz eines systematischen Unterschiedes in
der Managermyopie der Unternehmen verschiedener Industrien. Die statistische

Hypothese Hgiqe,, wird daher trotz der sich aus der rein deskriptiven Analyse

ergebenden Hinweise auf einen solchen Zusammenhang verworfen.

% Diese Beobachtung stimmt mit Arbeiten der Managermyopie-Literatur iiberein. Vgl. hierzu z. B.
NOLAN (2002), welcher auf S. 477 konstatiert: ,,In Industries, which are characterized by difficulties
in transferring earnings secretly, the incentive to do so will be minimal.*

605 Vgl. hierzu allgemein den vorangegangenen Abschnitt.

6% Beim Berechnen des Tests auf Homogenitit der Varianzen werden Gruppen mit nur einem Fall
ignoriert.

97 vgl. BUHNER/ZIEGLER (2009), welche auf S. 370 diesbeziiglich ausfithren: ,,Wichtig an dieser
Stelle ist der Hinweis, da3 die ANOVA zwar relativ robust gegeniiber einer Verletzung der Varianz-
homogenitit ist, dal dann aber die Gleichheit der StichprobengréBen von grofler Bedeutung ist.*

6% vgl. BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 378 ff.
59 Vgl. zu diesem EffektstirkemaB allgemein BUHNER/ZIEGLER (2009), S. 384 f.
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VI. DISKUSSION UND AUSBLICK

1. ZUSAMMENFASSUNG UND DISKUSSION DER ERGEBNISSE

Die vorliegende Arbeit wurde durch das Modell von STEIN (1989) inspiriert, in
welchem eine Situation dargestellt wurde, in der trotz rationalem Verhalten von
Managern und Kapitalgebern Managermyopie, mithin ein suboptimaler Zustand,
entsteht. Da zum Zeitpunkt des Entstehens der vorliegenden Arbeit nach dem
subjektiven Empfinden des Verfassers dieser Zustand in deutschen Unternechmen
bestand, wurde der Versuch unternommen, empirisch fiir deutsche Unternehmen die
durch die Arbeit von STEIN aufgeworfene Frage nach der Existenz von Managermyo-

pie und den Ursachen hierfiir indikativ zu beantworten.

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit sind also die bereits detailliert formulierten
Forschungsfragen nach der Existenz von Managermyopie und den Griinden fiir
Managermyopie in deutschen borsennotierten Unternehmen. Die durchgefiihrte
empirische Untersuchung liefert - teilweise starke - Anhaltspunkte zur Beantwortung

dieser beiden Fragen, welche als Fragestellungen bzw. Hypothesen formuliert wurden.

In der ersten Sektion des vorangegangenen Abschnitts wurde die deskriptive Analyse
der in der Fragebogenumfrage sowie der Interviewserie gegebenen Antworten mit dem
Ziel einer Beantwortung der formulierten Fragestellungen vorgestellt. Von zentraler
Bedeutung ist hierbei die Fragestellung nach der Existenz von Managermyopie in
deutschen Unternehmen, eine Kernfrage der vorliegenden Arbeit. In der Fragebogenum-
frage stimmten 40,3% der befragten CFOs einer Aussage, wonach das eigene
Unternehmen in der Vergangenheit in bestimmten Situationen Managermyopie
betrieben habe, voll und ganz oder eher zu. Gleichzeitig ist an dieser Stelle ein
Underreporting von Managermyopie auf Grund eines Non-Response-Bias und eines
Social-Desirability-Bias zu erwarten. Basierend hierauf wird in der vorliegenden Arbeit
die Existenz von Managermyopie zumindest fiir einen Teil der deutschen Wirtschaft
deutlich bejaht. Dieses Ergebnis muBl in den Augen des Verfassers als dulerst

610
bedeutsam angesehen werden” .

619 Vgl. bzgl. der Implikationen dieses Ergebnisses fiir die Praxis Abschnitt VI.6.
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Beziiglich seiner Einordnung innerhalb der Managermyopie-Literatur kann festgehalten
werden, daB dieses empirische Ergebnis zahlreiche der ,,anecdotal evidence*
zuzuordnende Berichte wie z. B. die Aussagen von ABERNATHY und HAYES,
DRUCKER, JACOBS oder PORTER®" bestitigt. Es entspricht gleichzeitig der in
zahlreichen theoretischen Arbeiten - wie z. B. den Beitrdgen von NARAYANAN,
STEIN und SHLEIFER und VISHNY - dargestellten Situation®'?, widerspricht aber den
Ergebnissen anderer theoretischer Studien wie z. B. den Arbeiten von BEBCHUK und
STOLE oder NOE und REBELLOm, in welchen ein Zustand des Overinvestment
resultiert. Auch die Ergebnisse anderer empirischer Arbeiten wie z. B. der Beitrdge von
BUSHEE, MIZIK und JACOBSON, GRAHAM et al. oder BHOJRAJ und LIBBY®",
werden durch dieses Ergebnis bestdtigt. Es steht damit allerdings im Widerspruch zu
weiteren empirischen Arbeiten wie z. B. der Studie von MEULBROEK

et al®®,

Vor dem Hintergrund der teilweisen Bejahung der Frage nach der Existenz von
Managermyopie ist in den Augen des Verfassers auch die Frage von Bedeutung, in
welcher Form diese auftritt. Bei einer hierzu durchgefiihrten Datenanalyse zur
Beantwortung der Fragen nach der Existenz von Aufwendungs- bzw. Ertragsmyopie
ergeben sich gemischte Ergebnisse. Wihrend in der Fragebogenumfrage 37,1% der
Befragten Félle von Aufwendungsmyopie im eigenen Unternehmen voll und ganz oder
eher bestdtigten, betrug der respektive Wert fiir Ertragsmyopie lediglich 14,9%. Da
jedoch auch hier bzgl. beider Fragestellungen ein Non-Response-Bias und ein Social-
Desirability-Bias zu erwarten sind, wird in der vorliegenden Arbeit - wiederum
zumindest flir einen Teil der deutschen Wirtschaft - nicht nur die Existenz von
Aufwendungsmyopie deutlich, sondern auch die Existenz von Ertragsmyopie
eingeschrinkt bejaht. Managermyopie scheint allerdings hdufiger in Form von

Aufwendungsmyopie als in Form von Ertragsmyopie aufzutreten.

61 vgl. ABERNATHY/HAYES (1980), DRUCKER (1986), JACOBS (1991) und PORTER (1992).

612 ygl. NARAYANAN (1985a), NARAYANAN (1985b), STEIN (1988), STEIN (1989) sowie
SHLEIFER/VISHNY (1990).

613 vgl. BEBCHUK/STOLE (1993) und NOE/REBELLO (1997).

614 vgl. BUSHEE (1998), MIZIK/JACOBSON (2007), GRAHAM et al. (2005) oder BHOJRAJ und
LIBBY (2005).

615 vgl. MEULBROEK et al. (1990).
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Zur Beantwortung der Fragen nach der Existenz bestimmter Formen von Aufwendungs-
bzw. Ertragsmyopie wurden darauthin jeweils die in der Fragebogenumfrage
geduBerten Einschitzungen zu Aussagen, wonach das eigene Unternehmen in der

Vergangenheit Managermyopie in der jeweiligen Form betrieben habe, herangezogen.

Hierbei ergeben sich fiir Aufwendungsmyopie durch die Unterlassung von Aufwendun-
gen fiir die Einstellung neuer Mitarbeiter sowie fiir Werbung und Personalentwicklung
mit 20,3% bzw. 19,4% und 16,9% die hochsten Zustimmungswerte. Die Existenz dieser
Auspriagungsformen von Aufwendungsmyopie ist als relativ wahrscheinlich anzusehen.
Der diesbeziigliche Zustimmungswert fiir Forschung und Entwicklung ist gemessen an
der Intensitit, mit der diese Auspridgungsform in der Managermyopie-Literatur
behandelt wird, mit 14,9% tiberraschend niedrig. Es ist zu vermuten, da3 die Ausgaben
hierfiir durch den Kapitalmarkt gut verstanden werden. Des Weiteren besteht die
Moglichkeit, da3 die Antworten zu dem betreffenden Item in einem erhéhten Masse

durch einen Social-Desirability-Bias verzerrt werden.

Beziiglich der Auspriagungsformen von Ertragsmyopie ergeben sich lediglich fiir die
Existenz der Auspriagungsform Preiskampf durch Preissenkungen leichte Indizien, der
Zustimmungswert betrdgt hier 12,1%. Die Existenz sédmtlicher anderer Auspragungs-
formen von Ertragsmyopie sowie von Aufwendungsmyopie durch die Einschrinkung
der Pflege von Kundenbeziechungen ist basierend auf den geduBerten Einschitzungen

tendenziell zu verneinen.

Dies ist allerdings vor dem Hintergrund zu sehen, dafl die Kosten- und Ertragsstruktur

in jeder Industrie und in jedem Unternehmen verschieden ist. Managermyopie kann sich

deswegen in vielen verschiedenen Formen manifestieren. Eine Limitation der

vorliegenden Arbeit stellt daher die Tatsache dar, daB3 der in der Umfrage verwendete

Fragebogen zur Ermdglichung einer hohen Riicklaufquote bewuflt kurz gehalten
616

war , woraus eine limitierte Anzahl der dort aufgefiihrten Auspragungsformen von

Managermyopie resultierte. Durch die Verwendung eines umfangreicheren Fragebogens

616 vgl. THOMSON/PHUA (2005), welche diesbeziiglich auf S. 543 ausfiihren: ,,Obtaining adequate
response rates from ‘elite’’ senior managers is notoriously difficult and business scholars understand-
ably seek to maximize response by keeping questionnaires as parsimonious and non-off-putting as
possible.”
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hitte an dieser Stelle die Uberpriifung von weiteren Ausprigungsformen von

Managermyopie erfolgen koénnen.

Parallel zu der Frage nach der Existenz von Managermyopie wurde in der vorliegenden
Arbeit die Frage nach der Existenz von Kapitalmarktdruck gestellt und auf Basis der
Ergebnisse der Fragebogenumfrage vollumfinglich bejaht. Der Kapitalmarkt iibt Druck
auf deutsche Unternehmen aus, kurzfristig positive Ergebnisse auf Kosten langfristiger
Performance darzustellen. Dieses Ergebnis liegt im Einklang mit zahlreichen der
anecdotal evidence zuzuordnenden Berichten der Managermyopie-Literatur®’. Es
bestétigt gleichzeitig fiir deutsche Unternehmen die Ergebnisse der empirischen
Arbeiten von GRAHAM®'® et al. sowie von LILJEBLOM und VAIHEKOSKIGlg, in
welchen u. a. der Kapitalmarktdruck in US-amerikanischen bzw. finnischen Unterneh-

men untersucht wurde.

Vor dem Hintergrund der Existenz von Kapitalmarktdruck auf deutsche Unternehmen
ist die Frage nach dem EinfluB von Kapitalmarktdruck auf die dort praktizierte
Managermyopie - mithin eine Teilfrage der zweiten eingangs formulierten Forschungs-
frage - von Interesse. Dieser Einflul kann basierend auf einer inferenzstatistischen
Auswertung der durchgefiihrten Fragebogenumfrage in Ubereinstimmung mit
zahlreichen Arbeiten der Managermyopie-Literatur, insbesondere unter Bestdtigung des
theoretischen Beitrags von STEIN, in welchem Kapitalmarktdruck eine notwendige

Bedingung fiir das Entstehen von Managermyopie darstellt®*

, auf Basis der vorliegen-
den Daten bei einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 99,9% als statistisch gesichert

angesehen werden.

617 Vgl. Abschnitt II1.3.

618 Vgl. GRAHAM et al. (2005). In der Umfrage von GRAHAM et al. stimmten 82,2% der befragten
CFOs folgender Aussage voll und ganz oder eher zu: “Meeting earnings benchmarks helps us
maintain or increase our stock price.” GRAHAM et al. resiimieren auf S. 66: ,,In general, we find that
CFOs appear ... keen to meet or beat earnings benchmarks ... because they fear retribution from stock
markets.*

619 Vgl. LILJEBLOM/VAIHEKOSKI (2009), S. 433. In der dort durchgefiihrten Umfrage wurden die
CFOs finnischer Unternehmen auf einer Skala von 1 (sehr schwach) bis 5 (sehr stark) befragt, ,,how
much pressure they feel towards compromising the company’s long-term goals in favor of short-term
goals.” Die durchschnittliche Antwort hierauf lag bei 2,84. Zum Vergleich: In der vorliegenden Arbeit
lag das arithmetische Mittel der auf die Frage 2 des Fragebogens bezogenen Variable KMD bei 3,18.

620 Vgl. STEIN (1989).



160

Weitere als potentielle Ursachen von Managermyopie sowie von Kapitalmarktdruck
untersuchte Variablen sind die Berichtsfrequenz, der Anteil strategischer Langfristin-
vestoren, die Fremdfinanzierungsquote, die Unternehmensgrof3e und die Industriezuge-

horigkeit.

Beziiglich des Faktors Berichtsfrequenz wurde festgestellt, daB Unternehmen mit
hoherer Berichtsfrequenz einem hoheren Mall an Kapitalmarktdruck ausgesetzt sind.
Dieser Zusammenhang ist statistisch relativ gesichert; die Sicherheitswahrscheinlichkeit
betrigt hier 97,7%. Es ergeben sich aus diesem Ergebnis insbesondere in Bezug auf die
zwischen der Porsche AG und der Deutschen Borse AG im Jahr 2004 gefiihrten
Auseinandersetzungen®' - interessante Hinweise auf die Beziehung zwischen

Berichtsfrequenz und Kapitalmarktdruck.

Eine Erh6hung der Berichtsfrequenz {ibertragt sich allerdings nicht in einem statistisch
mefBbaren Malle auf eine Erhohung der in den Unternehmen ausgeiibten Managermyo-
pie. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund der sich aus den beiden vorangegangenen
Abschnitten ergebenden Indizien auf einen positiven Zusammenhang zwischen
Kapitalmarktdruck und Managermyopie einerseits und Kapitalmarktdruck und
Berichtsfrequenz andererseits als kontraintuitiv zu bezeichnen. Der ermittelte positive
Zusammenhang zwischen Kapitalmarktdruck und Managermyopie ist jedoch robust
gegeniiber einer Einfithrung der Variable Berichtsfrequenz als Kontrollvariable®”. Als
mogliche Erklarung dieses Widerspruches ist daher ein Szenario denkbar, in welchem
eine Erhohung der Berichtsfrequenz zu einer Erhéhung des Kapitalmarktdrucks fiihrt,
diese Erh6hung sich jedoch nicht in einem statistisch meBBbaren Maf3e in eine Erh6hung

managermyopischen Verhaltens tibertragt.

In mehreren Studien der Managermyopie-Literatur wurde auf einen negativen

Zusammenhang zwischen dem Anteil strategischer Langfristinvestoren am Eigenkapital

621 Vgl. hierzu beispielsweise 0. V. (2004), wo auf S. 21 ausgefithrt wird: , Porsche-Chef Wendelin
Wiedeking wehrt sich dagegen, alle drei Monate Zahlen vorlegen zu miissen, weil dies die "Kurzat-
migkeit" von Aktienmirkten und Unternehmensfithrungen schiire.

622 Ein hierzu durchgefiihrter Test auf Signifikanz des Korrelationskoeffizienten nach Pearson der
partiellen Korrelation zwischen Managermyopie und Kapitalmarktdruck unter Beriicksichtigung der
Kontrollvariable Berichtsfrequenz ergibt eine auf dem Niveau von 0,01 einseitig signifikante
Korrelation.
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und dem ausgeiibten Maf} an Managermyopie hingewiesen®”. Vor diesem Hintergrund
wurde in der vorliegenden Untersuchung der Zusammenhang zwischen dem Anteil
strategischer Langfristinvestoren am FEigenkapital einerseits und dem Kapitalmarkt-
druck, welchem Unternechmen ausgesetzt sind, sowie dem praktizierten Mall an
Managermyopie andererseits untersucht. Hierbei wurde allerdings jeweils kein

statistisch mefbarer Zusammenhang ermittelt.

Dieses Ergebnis mufl vor dem Hintergrund der vorliegenden Untersuchungen der
Managermyopie-Literatur als iiberraschend bezeichnet werden. Es ergeben sich
verschiedene Ansatzpunkte zu seiner Erklarung. So mu3 zum Einen die Moglichkeit in
Betracht gezogen werden, daB entgegen zahlreicher Einzelfallberichte®® ein
Zusammenhang zwischen dem Anteil strategischer Langfristinvestoren am Eigenkapital
einerseits und dem praktizierten Mall an Managermyopie andererseits schlichtweg nicht
existiert. Zum Anderen besteht an dieser Stelle eine mogliche Verzerrung der

625 .
. Durch diese

Antworten auf die Frage 5d des Fragebogens durch Millverstdndnis
Verzerrung konnte ein moglicherweise tatsdchlich existenter Zusammenhang zwischen
dem Anteil strategischer Langfristinvestoren und dem praktizierten Mall an Manager-

myopie verdeckt worden sein.

Basierend auf Arbeiten von NOLAN und EDMANS wurde in einem nédchsten Schritt
der Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und Kapitalmarktdruck sowie

Managermyopie betrachtet®°

. Hierbei wurde festgestellt, da3 Unternehmen mit hoherer
Fremdkapitalquote einem niedrigeren Mall an Kapitalmarktdruck ausgesetzt sind.
Dieser Zusammenhang ist statistisch allerdings in Anbetracht einer Sicherheitswahr-
scheinlichkeit von 94,1% lediglich als in etwas eingeschrinktem Malle gesichert zu
bezeichnen. Gleichzeitig wurde ein auf Basis dieses Ergebnisses zu erwartender

negativer Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und Managermyopie ermittelt,

welcher bei einer Sicherheitswahrscheinlichkeit von 96,6% als statistisch relativ

633 Vgl. beispielsweise BUSHEE (1998), welcher ein Ergebnis seiner empirischen Untersuchung auf
S. 330 wie folgt subsummiert: ,,Given a significant level of institutional ownership, a high proportion
of ownership by institutions exhibiting transient ownership characteristics (i. e. high portfolio
turnover, diversification and momentum trading) significantly increases the probability that managers
reduce R&D to boost earnings.*

624 Vgl. z. B. RAPPAPORT (2005), S. 66, DRUCKER (1986), S. 32. oder PORTER (1992), S. 81.
625 Vgl. Abschnitt IV.3.2.5.

626 'Vgl. hierzu NOLAN (2002), welcher auf S. 470 subsummiert: ,,Long-run debt can negate myopic
behaviour by serving as an incentive to have high future earnings in order to avoid the risk of
bankruptcy.*
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gesichert bezeichnet werden kann. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund, daf3 hier
erstmalig®”’  empirisch ein Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und
Managermyopie festgestellt wurde, in den Augen des Verfassers als bedeutsam zu

bezeichnen.

In einem weiteren Schritt wurde die unabhidngige Variable Unternehmensgrof3e
analysiert. Hierbei wurde ein jeweils statistisch sehr sicherer negativer Zusammenhang
zwischen der Unternehmensgrofe einerseits und Kapitalmarktdruck sowie Manager-
myopie andererseits ermittelt; die Sicherheitswahrscheinlichkeiten betragen hierbei
99,2% bzw. 99,8%. Kleinere Unternehmen unterliegen daher mit einer hohen
Wahrscheinlichkeit hoherem Kapitalmarktdruck; gleichzeitig praktizieren sie mit einer
sehr hohen Wahrscheinlichkeit in hoherem MaBle Managermyopie. Auch dieses
Ergebnis ist in den Augen des Verfassers vor dem Hintergrund der geringen Erfor-
schung der unabhingigen Variable Unternehmensgrofle in der Managermyopie-

628 .
als bedeutsam zu bezeichnen.

Literatur
Schlulendlich wurde der Einflul der Zugehorigkeit zu verschiedenen Industrien auf
Kapitalmarktdruck und Managermyopie betrachtet. Hierbei ergaben sich aus der rein
deskriptivstatistischen Analyse tlw. deutliche Unterschiede zwischen den Unternehmen
verschiedener Industriegruppen. Es ergab sich hier allerdings jeweils kein

inferenzstatistisch meBbarer Zusammenhang.

2. FaziT

Die Ergebnisse der Fragebogenumfrage sowie der Interviewserie legen nahe, daf
Managermyopie in einem Teil der deutschen, borsennotierten Unternehmen existiert

und auf diese gleichzeitig Druck durch den Kapitalmarkt ausgetibt wird.

Das Ausmal} dieser Managermyopie wird durch das Ausmal} des Kapitalmarktdrucks,
die Fremdfinanzierungsquote und die Unternehmensgréfle beeinfluft. Eine Erhéhung

der Berichtsfrequenz resultiert in einer Erhohung des Kapitalmarktdrucks, welche sich

7 Dem Verfasser sind im Sommer 2011 keine empirischen Arbeiten bekannt, in welchen dieser
Zusammenhang untersucht wurde.

2% Dem Verfasser sind im Sommer 2011 keine empirischen Arbeiten bekannt, in welchen der
Zusammenhang zwischen Unternehmensgrof3e und Managermyopie untersucht wurde.
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jedoch nicht in eine Erhdhung der Managermyopie iibertrdgt. Eine Verdnderung des
Anteils strategischer Langfristinvestoren sowie der Industriezugehdrigkeit bleibt ohne

statistisch mefBbaren Einfluf3.

3. LIMITATIONEN DER VORLIEGENDEN ARBEIT

Die vorliegende Arbeit weist mehrere Limitationen auf, welche zum Grofteil bereits

analysiert wurden und im Folgenden zusammenfassend dargestellt werden sollen.

Die wohl grofite Limitation der durchgefiihrten empirischen Studie besteht in einer
erheblichen Verzerrung der Inferenzpopulation durch einen Social-Desirability-Bias®>.
Es ist als wahrscheinlich anzusehen, da3 die Befragten ein geringeres Mall an
Managermyopie als das praktizierte angegeben und damit in einer Art und Weise
geantwortet haben, die sie in den Augen anderer so gut wie moglich aussehen l46t.
Obwohl die Richtung, in welcher hierdurch die in der Fragebogenumfrage gegebenen
Antworten verzerrt werden, auf Grund des durchgefiihrten ,,other people approach*
bestimmt werden kann - es ist von einem Underreporting von Managermyopie
auszugehen - ist diese Verzerrung insbesondere auf Grund der Tatsache, dal ihr

Ausmal nicht bestimmt werden kann, als erheblich einzustufen.

Eine weitere erhebliche Limitation der vorliegenden Arbeit besteht in einem trotz der
im Vergleich zu dhnlichen Studien sehr hohen Riicklaufquote von 21% - basierend auf
einer durchgefiihrten Analyse nach TOMASKOVIC-DEVEY et al. - als deutlich erhoht
einzustufenden Risiko einer Verzerrung der Ergebnisse durch einen Non-Response-
Bias®’. Diese Verzerrung betrifft insbesondere die in der Fragebogenumfrage
erhobenen Daten bzgl. der Variablen Managermyopie. Es kann vermutet werden, daf3
das in den an der Fragebogenumfrage teilnehmenden Unternehmen vorhandene Mal} an
Managermyopie das in den an der Fragebogenumfrage nicht teilnehmenden Unterneh-
men vorhandene Mal} an Managermyopie unterschreitet. Diese Vermutung konnte im
Vergleich zu der Analyse des Social-Desirability-Bias allerdings nicht statistisch

bestdtigt werden.

629 Vgl. hierzu und im Folgenden Abschnitt IV.3.2.3.
630 Vgl. hierzu und im Folgenden Abschnitt IV.3.2.2.
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Neben diesen beiden als gravierend einzustufenden Einschrinkungen existieren weitere
Limitationen der vorliegenden Arbeit. Es sind dies insbesondere eine mogliche
Verzerrung der Inferenzpopulation bzgl. der Variable SLI und der auf Ertragsmyopie
bezogenen Items des Fragebogens durch MiBverstindnis®' sowie die limitierte Anzahl
der in dem Fragebogen aufgefiihrten Ausprigungsformen von Managermyopie®?,
welche der hohen Anzahl der moglichen Auspragungsformen hiervon in ungeniigendem
Malle Rechnung trigt. Auch wurde aus Platzgriinden lediglich eine limitierte Anzahl
demographischer Variablen erhoben; gleichzeitig war auf Grund der Anonymitdt der
Umfrage eine Verbindung der erhobenen Daten mit offentlich zuganglichen Kapital-

markt- und Rechnungslegungsdaten nicht moglich.

4. STARKEN DER VORLIEGENDEN ARBEIT

Nach der Offenlegung der methodischen Schwichen der Arbeit soll im Folgenden eine

kurze Zusammenfassung ihrer Starken erfolgen.

Hierzu zéhlt insbesondere, da3 durch die vorliegende Arbeit erstmals eine empirische
Untersuchung des Themas Managermyopie in Bezug auf deutsche Unternehmen
vorgenommen wurde. Durch die direkte Befragung der in deutschen borsennotierten
Unternehmen verantwortlichen CFOs, mithin von bedeutenden Entscheidungstrigern,
sowie durch die Verwendung von direkten Fragen zu dem in den jeweiligen Unterneh-
men praktizierten Mafl an Managermyopie wurde hierbei eine hohe Validitidt der
verwendeten MeBinstrumente erreicht. Trotz dieser direkten und fiir die Befragten
moglicherweise unangenchmen Fragen und der Senioritit der Befragten wurde eine im
Vergleich zu dhnlichen Studien als sehr hoch einzuschétzende Riicklaufquote von 21%

633

erreicht”””. Durch die parallel zu der durchgefiihrten Fragebogenumfrage durchgefiihrte

Interviewserie konnten deren Befunde prizisiert werden.

Durch die Ergebnisse der Studie wurde die Existenz von Managermyopie fiir einen
Teilbereich der deutschen Wirtschaft bestitigt. Gleichzeitig wurde jeweils erstmals

empirisch ein Zusammenhang zwischen den Faktoren Fremdkapitalquote und

631 Vgl. Abschnitt IV.3.2.5.
632 Vgl. Abschnitt V1.
633 Vgl. Abschnitt IV.2.2.4.
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Unternehmensgrofle und der Variablen Managermyopie festgestellt. Auch wurden
Einzelfallberichte, wonach eine Erh6éhung der Berichtsfrequenz zu einem erhohten
Kapitalmarktdruck fiihrt, empirisch bestdtigt. SchluBendlich wurde erstmals eine
systematische Kategorisierung moglicher Auspragungsformen von Managermyopie

unternommen.

5. ZUKUNFTIGE FORSCHUNG

Aus der vorliegenden Arbeit lassen sich Empfehlungen fiir zukiinftige Forschung

ableiten. Diese sollen im Folgenden kurz dargestellt werden.

Ein Ergebnis der vorliegenden Arbeit ist die Erkenntnis, dal Managermyopie in einer
Vielzahl verschiedener Ausprigungsformen auftreten kann. Eine Kategorisierung dieser
Formen wurde vorgenommen. Auf Grund der Heterogenitidt der Aufwendungs- und
Ertragsstrukturen verschiedener Unternehmen insbesondere aus verschiedenen
Industrien®* ist die Liste der dort aufgefiihrten Ausprigungsformen unvollstindig. Ein
Ansatzpunkt fiir zukiinftige Forschung wire daher, explanative Untersuchungen iiber
bisher unbekannte Ausprigungsformen von Managermyopie durchzufiihren. Hierzu
wiirden sich insbesondere Fallstudien mit Unternehmen verschiedener Industrien,
wie z. B. die Untersuchung von LYS und VINCENT®®, eignen. In solchen Untersu-
chungen sind allerdings auf Grund der nur schwerlich zusicherbaren Anonymitit der
Befragten ein hoher Social-Desirability-Bias und ein hoher Non-Response-Bias zu

erwarten.

Des Weiteren wurde die vorliegende Arbeit als Kombination aus einer Interviewserie
und einer anonymisierten Fragebogenumfrage gestaltet, was eine Verbindung der
erhobenen Daten mit 6ffentlich zugidnglichen Kapitalmarkt- und Rechnungslegungsda-
ten unmoglich machte. Die Analyse solcher Daten ist fiir die empirische Managermyo-
pie-Literatur allerdings von hoher Bedeutung; exemplarisch sei hierzu auf die Arbeit

von BUSHEE verwiesen, in welcher ecine Vielzahl dieser Variablen untersucht

634 Insbesondere die Aufwendungs- und Ertragsstruktur von Unternechmen der Bank- sowie der
Versicherungswirtschaft unterscheiden sich stark von der Aufwendungs- und Ertragsstruktur von
Unternehmen anderer Branchen.

635 Vgl. LYS/VINCENT (1995).
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wurde®®

. Die Verfasser zukiinftiger nichtanonymisierter Fragebogenumfragen zum
Thema Managermyopie wiirden sich voraussichtlich wiederum dem Problem niedriger
Riicklaufquoten und eines hohen Social-Desirability-Bias ausgesetzt sehen. Solche
Studien wiirden allerdings den Nutzen bieten, die Vorteile der Untersuchungsformen
»Analysen von Aufwendungen“ und ,,Umfragen und Experimente* miteinander
verbinden zu konnen. Hierdurch wiirde eine integrierte Betrachtung des Phidnomens
Managermyopie ermdglicht, da die erhdhte Validitit der Messung von Managermyopie
iber eine Umfrage mit den erhohten Auswertungsmoglichkeiten durch die Vielzahl der
aus Offentlich zugdnglichen Kapitalmarkt-, Rechnungslegungs- und sonstigen

7 In einer

Unternechmensdaten verfligbaren Faktoren kombiniert werden koénnte
solchen Untersuchung konnte auch eine sinnvolle parallele Betrachtung von aus
Rechnungslegungsdaten gewonnenen Informationen iiber Ergebnismanagements durch
die Ausnutzung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten im externen Rechnungswesen
sowie von aus Umfragedaten gewonnen Informationen iiber Managermyopie

638
vorgenommen werden™".

In der vorliegenden Arbeit wurde basierend auf theoretischen Arbeiten von NOLAN®’
und EDMANS® ein negativer Zusammenhang zwischen Fremdkapitalquote und
Managermyopie festgestellt. Gleichzeitig wurde basierend auf empirischen Untersu-
chungen von BUSHEE®! ein negativer Zusammenhang zwischen UnternehmensgroBe
und Managermyopie festgestellt. Diese Zusammenhinge fallen in zwei im Jahr 2011
relativ  unerforschte Gebiete der Managermyopie-Literatur. Thre theoretische
Erforschung und weitere empirische Uberpriifung stellen ein weiteres interessantes

Gebiet fiir zukiinftige Forschung dar.

636 vgl. BUSHEE (1998).

%7 Ein jiingeres Beispiel fiir eine solche Untersuchung stellt die auf die finnische Wirtschaft bezogene
Studie von LILJEBLOM und VAIHEKOSKI dar. Vgl. LILJEBLOM/VAIHEKOSKI (2009).

3% Vgl. zu jingeren Untersuchungen, in welchen gleichzeitig Ergebnismanagement durch die
Ausnutzung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten im externen Rechnungswesen und Manager-
myopie basierend auf Kapitalmarkt- und Rechnungslegungsdaten analysiert wurden, COHEN et al.
(2008), KIM/SOHN (2009) sowie MIZIK (2009), welche ihren Forschungsansatz auf S. 3 wie folgt
begriindet: ,,A firm can use both accruals-based and real activity-based earnings management in order
to inflate earnings and the greatest effect would be obtained through a coordinated approach.*

639 vgl. NOLAN (2002).
6490 vgl. EDMANS (2010a)
41 Vgl. BUSHEE (1998).
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6. AUSBLICK

Eine Kernaussage der vorliegenden Arbeit lautet, dal Managermyopie in einem
Teilbereich der deutschen Wirtschaft existiert. Dieses Ergebnis bestétigt und ergéinzt die
vorliegenden auf andere Lénder bezogenen Befunde der internationalen Managermyo-

pie-Literatur®” fiir den deutschen Wirtschaftsraum.

Fiir diesen muB} dieses Ergebnis als alarmierend bezeichnet werden. Managermyopie
fiihrt durch die Nichtdurchfithrung vorteilhafter Investitionsprojekte zu einer Senkung
des langfristigen Wertes des Unternehmens und der Vermogensposition der langfristi-
gen Aktiondre®”. Das AusmaB dieses Verhaltens sollte daher reduziert werden. Es
ergeben sich hierfiir basierend auf der vorliegenden Arbeit bestimmte Ansatzpunkte,
welche im Folgenden als Handlungsempfehlungen fiir Manager, Kapitalgeber und

standarddefinierende Institutionen formuliert werden sollen.

In dem Modell von STEIN stellt eine notwendige Voraussetzung fiir Managermyopie
dar, daB Manager einen hdoheren Nutzen aus gegenwirtigen denn aus zukiinftigen
bilanziellen Ergebnissen und Aktienkursen ziehen®**. Hierauf basierend konnte durch
eine Erhohung des relativen Managernutzens, welcher aus zukiinftigen bilanziellen
Ergebnissen und Aktienkursen gezogen wird, das Ausmall an Managermyopie gesenkt
werden. Kapitalgebern und durch diese eingesetzten Aufsichtsriten mufl daher
empfohlen werden, bei den Vertragsverhandlungen mit Managern und Vorstinden

Kompensationsmodelle zu vereinbaren, in welchen die Managervergiitung zu einem

2 Vgl. zu dhnlichen Befunden bzgl. der US-amerikanischen bzw. finnischen Wirtschaft GRAHAM et al.
(2005) bzw. LILJEBLOM/VAIHEKOSKI (2009).

3 Vgl. RAPPAPORT (2005), welcher hierzu auf S. 69 ausfiihrt: ,Managing for short-term earnings
comprises shareholder value in two ways. First, companies delay or forgo value-creating investments
to meet consensus earnings expectations...Second, a focus on short-term earnings compromises
shareholder value because managers exploit the discretion allowed by the accounting rules in the
calculation of earnings by pushing revenues into the current period and deferring current expenses to
future periods.“ Vgl. zu empirischen Uberpriifungen der Aussage von RAPPAPORT
MIZIK/JACOBSON (2007) sowie MIZIK (2009). Diese ermittelten fiir Unternehmen, welche sich
vor einer Kapitalerh6hung managermyopisch verhalten hatten, signifikant negative risikoangepalite
Aktienrenditen in den Folgeperioden. Vgl. hierzu des Weiteren ANTIA et al. (2010) und insbesondere
BHOJRAJ et al. (2010), die Firmen, welche Analystenvoraussagen bzgl. ihres Periodenergebnisses
mit Hilfe von Ergebnismanagement erreicht hatten, mit Unternechmen verglichen, welche solche
Voraussagen nicht erfiillt hatten, gleichzeitig jedoch auf Ergebnismanagement - und damit potentiell
auch auf Managermyopie - verzichtet hatten. Die erste Gruppe von Firmen erzielte gegeniiber der
zweiten Gruppe iiber einen sehr kurzen Zeitraum wihrend der Ergebnisbekanntgabe signifikant
hohere Aktienrenditen. Uber einen dreijdhrigen Zeitraum betrachtet drehte sich dieser Trend jedoch
um, und die zweite Gruppe erzielte signifikant hohere Aktienrenditen.

64 Vgl. STEIN (1989) sowie eine ausfiihrlichere Darstellung des Modells in Anhang 1.
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moglichst hohen Anteil von langfristigen®” bilanziellen Ergebnissen und Aktienkursen

abhingt®*®.

Aus der durchgefiihrten empirischen Untersuchung ergibt sich, daB Unternehmen,
welche eine hohere Berichtsfrequenz aufweisen und daher quartalsweise anstatt halb-
oder volljdhrig Berichte verdffentlichen, einem hoherem Mall an Kapitalmarktdruck
ausgesetzt sind. Auch wenn sich dieser Effekt nicht statistisch mefbar auf das ausgeiibte
MaB3 an Managermyopie ibertrdgt, ergeben sich aus diesem Befund dennoch
Anhaltspunkte fiir standarddefinierende Institutionen, die Vorgabe bestimmter

verpflichtender Berichtsfrequenzen zu iiberdenken®"’.

Eine weitere Handlungsempfehlung fiir Manager und standarddefinierende Institutionen
besteht in einer Ausweitung der freiwilligen und verpflichtenden Berichterstattung hin
zu einer Information der Kapitalgeber iiber nichtfinanzielle Parameter, welche einen
Einfluf} auf den langfristigen Erfolg des Unternehmens haben. So kdnnen beispielsweise
Informationen {liber F&E-Aktivititen wie Patentzulassungen, den Bekanntheitsgrad
bestimmter Produkte sowie Mitarbeiter®**- oder Kundenzufriedenheitswerte glaubhafte
Signale tiiber die langfristigen Perspektiven eines Unternehmens darstellen. Die
Kommunikation solcher Daten konnte daher den Fokus mancher Kapitalmarktteilneh-
mer auf das bilanzielle Ergebnis als einzige malgebliche Zahl eines betrieblichen

Jahres- oder Quartalsabschlusses®* verringern.

5 Im Gegensatz hierzu ist eine von zeitlich naheliegenden Periodenergebnissen und Aktienkursen
abhiingige Managervergiitung als kritisch anzusehen. Vgl. zu einer Ubersicht iiber die hierzu
vorhandene Literatur GRANT et al. (1996), welche auf S. 18 reslimieren: ,,One clear conclusion is
that naive incentives based on short-term share prices are likely to lead managers to take actions
designed to manipulate those prices rather than actions that maximize the long-term value of their
firms.*

646 Vgl. zu dhnlichen Empfehlungen KREHMEYER (2006), S. 9 ff. und MIZIK (2010), S. 609.

%7 An dieser Stelle sind weitere die ideale Berichtsfrequenz beeinflussende Faktoren wie z. B. die

direkten Berichtskosten, die VerldBlichkeit der veroffentlichten Informationen oder der berichtsbezo-
gene Zeitbedarf auf Seiten des Managements zu beriicksichtigen.

Vgl. EDMANS (2010), welcher den Zusammenhang zwischen Mitarbeiterzufriedenheit und
Aktienperformance vergleicht. Ein Portfolio der ‘100 Best Companies to Work For in America’’
erzielte hierbei im Vergleich zu einer Benchmark signifikant héhere risikoangepalite Renditen.
EDMANS zieht hieraus die SchluBfolgerung, dafl der Aktienmarkt bei der Bewertung von Unterneh-
men nicht bilanzierungsfiahige Wirtschaftsgiiter nicht in ausreichendem Mafe beriicksichtigt. Diese
unzureichende Beriicksichtigung stellt in dem Modell von STEIN (1989) eine Voraussetzung fiir das
Entstehen von Managermyopie dar.

9 Vgl. bzgl. ,anecdotal evidence* zu diesem Fokus COLLINGWOOD (2001), welcher auf S. 65
ausfiihrt: ,,the quarterly earnings report ... dominates and distorts the decisions of executives, analysts,
investors, and auditors.*

648
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In der vorliegenden Arbeit wurde fiir groBere Unternehmen sowie fiir Unternehmen mit
einer hoheren Fremdkapitalquote ein statistisch signifikant niedrigeres Mall an
Managermyopie festgestellt. Wiahrend die GroBe eines Unternehmens durch seine
Manager lediglich in bedingtem Maf3e beeinflu3bar ist, bestehen vielfiltige Moglichkei-
ten, seine Kapitalstruktur und damit seine Fremdkapitalquote zu beeinflussen. Bei der
Wahl einer Kapitalstruktur ist nach der Corporate-Finance-Literatur eine Vielzahl von

630 " 7usitzlich zu diesen sollte basierend auf den

Uberlegungen zu beriicksichtigen
Ergebnissen der vorliegenden Arbeit bei Kapitalstrukturentscheidungen die Moglichkeit
berticksichtigt werden, Kapitalmarktdruck und Managermyopie durch die Finanzierung

iiber Fremd- versus Eigenkapital zu senken®'.

Schluendlich ist jedoch vor allem an die Manager und Vorstinde deutscher
borsennotierter Unternehmen zu appellieren, sich des Problems Managermyopie bewul3t
zu werden und diesbeziiglich ihre Verantwortung gegeniiber der langfristigen
Gesundheit des eigenen Unternehmens und gegeniiber dessen langfristigen Aktiondren
wahrzunehmen. Dies muf3 auch bedeuten, in Situationen, in welchen durch eine
bestimmte Entscheidung Managermyopie betrieben werden konnte, hiervon Abstand zu
nehmen und damit moglicherweise ein kurzfristiges Absinken des Aktienkurses in Kauf
zu nehmen, gleichzeitig aber das langfristige Wohlergehen des eigenen Unternehmens

zu sichern.

650 Vgl. zu einer Ubersicht iiber diesbeziigliche Literatur HARRIS/RAVIV (1991).

651 vgl. EDMANS (2009) zu einem Modell, in welchem gemessen an ihrem Anteil groBere Aktionére zu
einer Senkung von Managermyopie fiihren. Basierend hierauf konnte auch eine Homogenisierung der
Eigenkapitalgeberstruktur zur Senkung von Managermyopie vorgeschlagen werden.
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ANHANG 1: DAS MODELL VON STEIN (1989)

STEIN nimmt in seinem Modell die Existenz von zwei Arten von Wirtschaftsubjekten
an, welche in Beziehung zu einem fiktiven borsennotierten Unternehmen stehen. Es

sind dies die Manager und die Kapitalgeber des Unternehmens.

Ohne jegliches myopisches Verhalten von Seiten der Manager (welches zu einem
spiteren Zeitpunkt eingefiihrt wird) erreicht das Unternehmen in Periode t ein
sogenanntes natiirliches Ergebnis e{*, welches aus einer ,,permanenten* Komponente z,

und einer ,,transitorischen Komponente v; besteht:

(30) el =2z +v;

Die ,,permanente* Ergebniskomponente z; folgt einer Zufallsbewegung:

(31) Zt S Zt—l + ut

Der Term u, stellt hierbei eine Folge unabhingig verteilter Zufallsvariablen mit einem

Mittelwert von null und einer Varianz von ;2 dar.

Die ,transitorische* Komponente v, ist im Gegensatz hierzu eine Folge unabhéngig
verteilter Zufallsvariablen mit einem Mittelwert von null und einer Varianz von o2
Weder z; noch v; sind durch die Manager oder Kapitalgeber des Unternehmens direkt

beobachtbar.

Das bilanzielle Ergebnis e; ist durch die Kapitalgeber beobachtbar. Es entspricht jedoch
nicht zwangsldufig dem natiirlichen Ergebnis ef*, da die Manager die Moglichkeit
besitzen, das bilanzielle Ergebnis einer Periode durch myopisches Verhalten auf Kosten
der bilanziellen Ergebnisse der Folgeperioden zu erh6hen. STEIN vergleicht diese
Strategie mit einem Darlehen zu einem unvorteilhaften impliziten Zinssatz und fiihrt b,

als Erhohung des natiirlichen Ergebnisses durch Managermyopie® in Periode t ein®>.

652 vgl. fiir die moglichen Ausprigungsformen der durch b, reprisentierten Managermyopie Abschnitt
11.2.

653 STEIN spricht in diesem Zusammenhang von ,,borrowing.
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Eine solche Erhohung fiihrt allerdings in Periode t+1 zu einer Reduktion des natiirlichen

Ergebnisses e/, um c(b,). Das bilanzielle Ergebnis e; jeder Periode t entspricht daher:
(32) e; = ef + by — c(be_4)

Die Funktion c(b;) wird als konvex angenommen; ihre Steigung entspricht in einer
Situation ohne Managermyopie eins zuziiglich dem risikoaddquaten Zinssatz r des
Unternehmens. Es entstehen daher ansteigende marginale Kosten von Managermyopie.
Wird der Wert des Unternehmens als die Summe der mit r abgezinsten bilanziellen
Ergebnisse e; angesehen, so wird dieser Wert durch die Unterlassung von Manager-

myopie maximiert, was fiir sémtliche Perioden einem b; von null entspricht.

Die Erhéhung des natiirlichen Ergebnisses durch Managermyopie b; kann durch die
Kapitalgeber nicht beobachtet werden; es handelt sich hierbei um eine der wesentlichen

Annahmen des Modells.

Das Unternehmen zahlt in jeder Periode das bilanzielle Ergebnis e; in Form einer
Dividende aus, der Marktpreis P, des Unternehmens entspricht daher im Zeitpunkt t

nach dieser Auszahlung:

_ o Ct+j
(33) Po=Et 221

E; stellt hierbei die Menge der Erwartungen der Kapitalgeber iiber die zukiinftigen
bilanziellen Ergebnisse e, ; dar. Diese basieren auf den bilanziellen Ergebnissen e, der

Vergangenheit, welche in Génze durch die Kapitalgeber beobachtet wurden.

Die Manager des Unternehmens sind nicht nur an hohen zukiinftigen bilanziellen
Ergebnissen, sondern auch an einem hohen Marktpreis ihres Unternehmens interes-
siert®*. In dem Modell von STEIN driickt sich dieses Interesse darin aus, daB zu Beginn
der Periode 0 die Manager Aktien ihres Unternehmens besitzen, nach der Auszahlung

der Dividende jedoch einen Anteil von 7 an dieser Position zum Marktpreis verkaufen

654 Vgl. zu den méglichen Hintergriinden dieses Interesses Abschnitt I11.4.
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und den verbleibenden Anteil (1 — 1) ad infinitum halten®

. Die Maximierung des
Barwertes der Einkiinfte der Manager entspricht daher der Maximierung folgenden

Nutzens der Manager U, zu jedem Zeitpunkt t:
(34) Ue=ec+ (mxP) + (1 —m) « 22|

STEIN ignoriert hier zeitlich mehr als eine Periode in der Zukunft liegende bilanzielle

Ergebnisse, da diese unbeeinfluflt von aktuellen Entscheidungen sind.

Unter diesen Voraussetzungen existiert ein stabiler Gleichgewichtszustand, in welchem
die Manager das natiirliche Ergebnis in jeder Periode durch Managermyopie um einen
konstanten Betrag, welcher von STEIN als b bezeichnet wird, erhdhen, und die
Kapitalgeber dieses Verhalten komplett antizipieren. Die Kapitalgeber kénnen in
diesem Zustand das natiirliche Ergebnis jeder Periode aus dem beobachteten

bilanziellen Ergebnis ableiten:
(35) el =e +c(b)—b

Gleichzeitig bilden in diesem Gleichgewichtszustand die Kapitalgeber eine Menge von

Erwartungen beziiglich der zukiinftigen natiirlichen Ergebnisse des Unternehmens:

(36) firalleh>0gilt  E.(efyn) = X20 %* &
(37) Y20 % =1

Die Koeffizienten «; sind hierbei abhidngig von den Varianzen o2 und 2. Von
besonderem Interesse ist der Parameter o, welcher den Einfluss des bilanziellen
Ergebnisses der aktuellen Periode auf die erwarteten zukiinftigen natiirlichen Ergebnisse

widerspiegelt®®:

65 STEIN geht davon aus, daB die Manager mit Ausnahme des Verkaufserldses und der zukiinftigen
Dividenden kein Einkommen erzielen und mit Ausnahme dieser Aktien kein Vermdgen besitzen.

66 Die Ableitung des Ausdrucks dieses Parameters ist relativ komplex. Vgl. zu seiner formalen
Darstellung STEIN (1989), S. 660, sowie zu seiner Ableitung HOLMSTROM (1999).
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Ist 02 im Vergleich zu o2 relativ gering, enthalten die natiirlichen Ergebnisse des
Unternehmens eine starke Larmkomponente. In diesem Fall sind vergangene bilanzielle
Ergebnisse fiir die Kapitalgeber eine wichtige Informationsquelle bei der Bildung ihrer
Erwartungen bzgl. zukiinftiger Ergebnisse. Der Parameter &, liegt in diesem Fall nahe
bei Null. Im Gegensatz hierzu basieren die Erwartungen bzgl. zukiinftiger Ergebnisse in
relativ starkem Masse auf dem aktuellen bilanziellen Ergebnis fiir den Fall, daB ¢;2 im

Vergleich zu 62 relativ groB ist. Der Parameter , liegt in diesem Fall nahe bei Eins.

STEIN betrachtet nun das Entscheidungsproblem eines Managers, welcher sich mit der
Erwartung der Kapitalgeber, er wiirde das natiirliche Ergebnis in jeder Periode durch
Managermyopie um b erhohen, konfrontiert sicht. Der Manager wihlt in diesem Falle
mit dem Ziele der Maximierung seines Nutzens eine Erhoéhung des natiirlichen

Ergebnisses um einen Betrag b,, welcher Folgende Bedingung erfiillt:

deg dPt (1—1'[) det+1
L 4+ == — ) x—==
(38) db¢ + db¢ + 1+r db¢

Aus Gleichung (32) folgt, dal die Ableitung % gleich eins und die Ableitung %
t t

gleich —c’(b,) ist. Bei einem gegebenen Wert von b fiihrt eine Erhohung des
bilanziellen Ergebnisses durch Managermyopie eins zu eins zu einer Erhéhung des
durch die Kapitalgeber abgeleiteten natiirlichen Ergebnisses é;*. Diese Erhohung schldgt

sich mit dem Faktor <, auf die erwarteten Ergebnisse sdmtlicher zukiinftiger Perioden

nieder. Die Ableitung % entspricht daher % Im Gleichgewicht entspricht die
t

tatsdchliche Erhohung des bilanziellen Ergebnisses durch Managermyopie b, dem durch
die Kapitalgeber erwarteten Wert b. Durch Einsetzen der dargestellten Ableitungen in
Gleichung (38) entsteht damit folgende Beziehung

(39) ¢'(b) = [%] * [1+ (m*ag/r)]

Von kritischer Bedeutung ist hierbei der Parameter mr, welcher ausdriickt, wie stark sich
Manager fiir den aktuellen Borsenkurs ihres Unternehmens interessieren. Liegt dieser
Parameter bei null, entsteht im Gleichgewicht keine Managermyopie, da dann b bei null

liegt. Bei iiber null liegenden Werten von m resultiert hingegen Managermyopie.
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ANHANG 2: FRAGEBOGEN

HHL .

LIPIHS GAABLATI SHOH 50 MARAMNT

2004 Umfrage zu Kapitalmarkterwartungen in Deutschland

Alle Angaben werden ausschliesslich anonym ausgewertet.

Bitte geben Sie |hre Einschatzung zu den folgenden Aussagen nach diesem Muster an:

Stimme voll und | Stimme eher zu Neutral Stimme eher Stimme ber- Keine Aussage

ganz zu nicht zu haupt nicht zu miéglich
| 1 | 2 3 4 5 X

1. Im Vergleich zu einer reinen Jahresberichterstattung erméglicht Quartalsberichterstattung
eine treffsicherere Darstellung der wirtschaftlichen Situation unseres Unternehmens und
eine realistischere Bewertung am Kapitalmarkt.

v 2 3 1 4 | 5 | x

2. Der Kapitalmarkt Gbt Druck auf unser Unternehmen aus, kurzfristig positive Ergebnisse
auf Kosten langfristiger Performance darzustellen.

N T T

3a. Oft sind Unternehmen gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt erwarteten
Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen zu unterlassen.

v o2 s 1 4 [ 5 ] x

3b. Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt er-
warteten Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen in folgenden Bereichen zu un-

terlassen:
Forschung und Entwicklung 1 2 3 4 5 X
Pflege von Kundenbeziehungen 1 2 3 4 5 X
Werbung 1 2 3 4 5 X
Einstellung neuer Mitarbeiter 1 2 3 4 5 X
Personalentwicklung 1 2 3 4 5 X
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3c. Oft sind Untemehmen gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt erwarteten
Ergebnisses Ertrége durch langfristig nicht sinnvolle Massnahmen zu erzielen.

L+ 1 2 [ & [ 4 [ 5 [ x |

3d. Unser Untemehmen war bersits gezwungen, zur Errelichung eines vom Kapitalmarkt er-
warteten Ergebnisses Ertrage durch folgende, langfristig nicht sinnvolle, Massnahmen zu
erzielen:

Praiserhohungen (Maktanteilauiga-
be) 1 2 3 4 5 X
Pralssenkungen (Praiskamph 1 2 3 4 5 x
Markenausweaitung auf neue Produkte
(Markenveraassaningh 1 2 3 4 5 X
Nuizung neusr Distibutionskandle
(Markenvenvassamng) 1 2 3 4 5 X

Bitte beantworten Sie abschlieBend noch einige Fragen zu Ihrem Untemehmen:

4. Wie oft ver&ifentlicht Ihr Untemehmen einen Bericht fir den Kapitalmarkt?

Quartalswaise o Halbjahtich o Jahrlich [ Andere Frequanz ::|

5a. Wieviele Mitarbeiter beschaftigt Ihr Unternehmen? | |

5b. Was ist der Marktwert des Eigenkapitals Ihres Untemehmens? | |

5c. In welcher Industrie ist Ihr Unternehmen tatig?

Automabil o Verarbeitends Industrie
Fnanzdienstizistungen o Konsumgotar’ Nahrngsm it O
Bauindustrie o Madien/ Telekommunikation
Pharma’ Chemie o Softwars’ Technologie O
Energie’ Aohstote/ Versomger o Transport/ Logistk
Handel O Andere: o

5d. Welchar Antell am Elgenkapital hres Untermnehmens wird lhrer Einschatzung nach von
strategischen Langfristinvestoren gehalten?

Se. Welcher Anteil am Gesamtkapital Ihres Untemehmens stammt aus Fremdfinanzisrung?

Herzlichen Dank fur Thre Unterstltzung!
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ANHANG 3: BEGLEITSCHREIBEN DEUTSCHE BORSE AG

Borse /
M’

Deutache Bore 85
An die Emittenten der Frankfurier Wertpapierbiirse

Newe Bémeraisle 1
S045T Fraricfurt me Main

Frmasces i
50455 Frawkiust me Main

Telgdsn
~4-0NE5-211 - 12828

Hre Mitwirkung an einem akademischen Forschungsprojekt 30, Seplember 2004

Selr geehrte Damen und Herren,

im Rahmen eines Forschungsprojektes der Handelshochschule Leipzig mit dem
Thema "Kapitalmarkterwartungen in Dewtschland: eine empirische  Untersuchung”
soll eine Umfrage durchgefiihrt werden

Der Untersuchung liegt folgende, auch fur die Deutsche Borse AG interessante, Frage
zu Grunde: In wie weit wirken sich Erwarungen des Kapitalmarkts auf die
Entscheidungen in deutschen Unternehmen aus? Zur Beantwortung dieser Frage
werden neben der Bemachtung von Rechnungslegungsdaten die Erpebnisse dieser
Umfrage analysiert,

Die Befragung richtet sich an die Finanzvorstinde von borsennotierten Unternehmen

in Deutschland, Die Deutsche Borse begleitet dieses akademische Vorhaben

kommumnikativ und wir michten Sie um Thre Mitwirkung  bitten. Konzeption,

Durchfuhrung und Auvswertung obliegen allein der durchfuhrenden Hochschule, Die R
Deutsche Borse erlangt zudem keine Kenninis uber verwauliche Angaben, die im Auichisrais
Rahmen der Befragung gegenuber der Hochschule gemacht werden. Cr RFE Brever

Versimed

Mit freundlichen Gruben flemer & Sefe
Yorsigender)

Lngsw Lol

. [ / jbe Worsibrender
. EJL" J Lt‘h IrJ[—.,__.- ! P RudeF Fersche
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Wt =l peb
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Dr. Martin Steinbach Alexander v. Preysing
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ANHANG 4: ANTWORTEN DER FRAGEBOGENUMFRAGE®’

Ergebnistbersichi: 2004 Umfrage zu Kapltalmarkterwartungen in Deutschland

Die Einschdtzung zu den folgenden Aussagen wurde nach diesem Muster angegeben:

Stimme vollund | Stimme shar zu Neutral Stimme sher Stimma (bsr- Keine Aussags
ganz zu nicht zu haupt nicht zu rmdglich
1 2 3 4 5 X

Die Zahlen unter den Antworten stellen die relativen Haufigkeiten dar. Der Mittelwert ist in
Klammern angegeben, die Anzahl der giltigen Antworten in der jeweils letzten Spalte.

1. Im Vergleich zu einer reinen Jahresberichterstattung erméglicht Quartalsberichterstattung
gine treffsicherere Darstellung der wirtschaflichen Situation unseres Unternehmens und
eine realistischere Bewertung am Kapitalmarkt. (2,91)

1 2 3 4 5 Antworten
143 38 T 27% 15% 130

2. Der Kapitaimarkt (bt Druck auf unser Unternehmen aus, kurzfristig positive Ergebnisse
auf Kosten langfristiger Performance darzustellen. (2,82)

1 2 3 4 5 Antworten
107 379 24% 0% a%, 130

3a. Oft sind Unternehmen gezwungen, Zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt erwarteten
Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen zu unterlassen. (3,00)

1 2 3 4 5 Antworten
E4 34% 23% 28%, a%, 128

3b. Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt er-
warteten Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen in folgenden Bereichen zu un-
terlassen:

1 2 3 4 = Antworten

Farschung und Entwicklung (4,06) 2% 13% 1% 25% 489, 114
Pfliege von Kundenbezishungen (4,29) 0% 8% 10% 27% 55% 122
Werbung (3,84) 2% 18% 19% 18% 44% 124
Einstellung neuer Mitarbeiter (3,87 2%, 199 16%, 189 4% 123
Parsonalentwicklung (3,87 ) 1% 16% 21% 109 43%, 124

%7 Die in Klammern angegebenen Zahlen stellen
jeweilige Item des Fragebogens dar.

die arithmetischen Mittel der Antworten auf das
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3¢. Oft sind Unternehmen gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt erwarteten
Ergebnisses Ertrage durch langfristig nicht sinmvolle Massnahmen zu erzielen. (3,25)

1 2 3 4 5 Antworten
4% 3% axn 3% 18% 122

3d. Unser Unternehmen war bereits gezwungen, zur Erreichung eines vom Kapitalmarkt er-
wartaten Ergebnisses Ertrage durch folgende, langfristig nicht sinnvolle, Massnahmen zu

erzielen:
1 2 3 4 5 Antworten
P""‘“““"E:ﬂi'f’;"‘,fmm“m | oew|  imm| 2| e 114
Preissenkungen (Preiskampl) (4,00) . 1% 18% 24% B 116
"“"ﬁﬂg‘:ﬂwg aufmua;‘trg]mm o8 8% 13| e e 114
Mﬁiﬁeﬁiﬁmw | mim|  mm| 1em| e 13

4. Wie oft verdttentiicht Ihr Unternehmen einen Bericht fir den Kapitalmarkt?

Quartalswaise B4% Halbjahrich 143 Jahich 2%  Antworten 128
1 |

5a. Wieviele Mitarbeiter beschaftigt [hr Unternehmen? (16.848)

1-250 251 —1000 1001 —10.000 > 10.000 Antworten
% 21% 284, 2% 128

5b. Was ist der Marktwert des Eigenkapitals Ihres Untemehmens in Mio. €7 (2.413)

1=50 51 =500 501 —5.000 = 5,000 Antworten
33% 33% 2% 1% 123

5c. In welcher Industrie ist lhr Unternehmen tatig?

Automobil 6% Veararbeiterde 109 Antworten

Finanzdienstisistungen 1685 Konsumgater Nahnngsmittel &% 124
Bauindustrie % Madien' Telekommunikation 5
Phama' Chemie B Softwars’ Technologie 200
Energie/ Rohstoffel Versomer 3% Transport’ Logistk 1%
Handel 3% Andere 13%

5d. Welcher Anteil am Eigenkapital Ihres Unternehmens wird lhrer Einschatzung nach von strate-
gischen Langfristinvestoren gehalten? (509)

0% - 26% 26% — 50% 51% - 75% 76% - 100% Antworten
23% 27% £ 15% 128

S5e. Welcher Anteil am Gesamitkapital Ihres Untemehmens stammt aus Fremdfinanzierung? (34%)

0% — 25% 26% — 50% 51%- 75% T6% - 100% Antworten
43% 2% 21% 4% 120
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ANHANG 5: INTERVIEW-LEITFADEN

HHL .

liris s e Yarmiwinl

Leittaden zur Interviewserie | Kapitalmarkterwartungen in Deutschland”

1) Existiert Ihrer Ansicht nach Kapitalmarktdruck in deutschen Unternehmean? Auf
welche Ursachen (z. B. Kapitalgeberstruktur, Finanzierungsstruktur oder
Berichtsfrequanz) ist dies lhrer Ansicht nach zurickzufithren?

21 Wird lhrer Ansicht nach von Seiten des Kapitalmarkts Druck auf Ihr Unternehmen
ausgelbt, kurzfristig positive Ergebnisse auf Kosten langfristiger Performance
darzustellen?

2) War lbr Unternehmen in der Vergangenheit gezwungen, zur Erreichung eines
vom Kapitalmarkt erwarteten Ergebnisses langfristig sinnvolle Aufwendungen zu
unterlassen oder langfristig nicht sinnvolle Umsatze zu erzielen?

a) Falls ja: Inwelcher Form ist dies passsiert?

b) Falls ja: In welcher Form haben Sie die Erwartung des Kapitalmarkts
wahrgenommen?

4) Welcher Zeithorizant ist fir lhre Investitionsentscheidungen relevant?

5

Welcher Teil des Eigenkapitals lhres Unternehmens wird von strategischen
Langfristinvestoren gehalten?

Alle Angaben werden ausschliesslich anonym ausgewertat.
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