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1 Einleitung

1.1 Hintergrund

Die Anzahl an Transistoren in Mikroprozessoren verdoppelt sich alle zwei Jahre. Die Kosten
zur Speicherung eines Bits halbieren sich alle 18 Monate, die zur Ubertragung alle 9 Monate.
Der Preis eines Pixels in der Digitalfotografie reduziert sich um 59 % pro Jahr.! Und in der
Sensorik haben sich GroBe, Gewicht und Energieverbrauch verringert — jeweils um den Fak-

tor 100 in acht Jahren.2

Wir leben in einem Zeitalter der Hochgeschwindigkeit. Neue Technologien erscheinen in
immer kiirzeren Zyklen und veréndern die Art und Weise, wie Arbeitsprozesse ablaufen, wie
Mitarbeiter und Maschinen miteinander interagieren und wie der menschliche Alltag aufge-
baut ist. War es frither die Kutsche mit Pferden, die als Energiequelle das Getreide vom Feld
bekommen haben, ist es heute das Elektroauto und der Solarstrom vom eigenen Hausdach.
Bahnbrechende Erfindungen sorgen dafiir, dass etablierte Produkte innerhalb von wenigen
Jahren vom Markt verschwinden und nur noch in den Geschichtsbiichern stehen. Hat ein Pro-
dukt die notige Durchschlagskraft, um wirklich etwas zu verdndern, wird von Disruption ge-
sprochen — ein Begriff, der im Jahr 2015 zum Wirtschaftswort des Jahres gewiahlt wurde?® und

zu dem jedes Jahr mehr als 100 wissenschaftliche Studien erscheinen.*

Fiir Unternehmen heif3t das: sich stdndig neu erfinden, den Markt genau beobachten, und neue
Trends sehr ernst nehmen. Es gibt unzdhlige Beispiele dafiir, dass neue Entwicklungen von

Experten, die iiber jahrzehntelange Erfahrung und exzellente Marktkenntnisse verfligen, mali3-

* Schumpeter School of Business and Economics, Bergische Universitdt Wuppertal. Der Autor kann unter
peter@dimsic.de erreicht werden. Ich danke André Betzer fiir seine langjdhrige, groBartige Unterstiitzung.
Besondere Erwdhnung gebiihrt Peter Limbach von der Universitét Bielefeld fiir die intensive Zusammenarbeit.
Ohne seine kreativen Ideen und sein kritisches Feedback wére dieses Forschungsvorhaben nicht moglich
gewesen. Auch sollte nicht unerwihnt bleiben, dass andere Wissenschaftler und Datenanbieter viele wertvolle
Informationen bereitgestellt haben, darunter der Wharton Research Data Service (WRDS), Gerard Hoberg,
Gordon Phillips, Claudia Custddio Richard J. Gentry und weitere.

! Das Gesetz von Gordon Moore, das Gesetz von Mark Kryder, das Gesetz von Gerry Butter und das Gesetz von
Barry Hendy. Bei diesen Gesetzen handelt es sich nicht um wissenschaftliche Naturgesetze, sondern empirische
Beobachtungen.

2 Aussage des Marktexperten Janusz Bryzek, vgl. Fierce Electronics (2015).

3 Vgl. Meck/Weiguny (2015).

4 Vgl. Christensen et al. (2018; S. 1046) und Martinez-Vergara/Valls-Pasola (2021; S. 900).



los unterschitzt wurden und zu dramatischen Verlusten gefiihrt haben.’> Die Entscheidung
dariiber, ob ein Produkt am Ende seines Lebenszyklus steht und durch ein neues abgelost
werden sollte, wieviel Budget in Forschung und Entwicklung (F&E) investiert wird und wie
experimentierfreudig neue Markt- oder Kundensegmente adressiert werden, liegt zu gro3en
Teilen beim Chief Executive Officer (CEO).® In einem schnelllebigen Umfeld hoher Wettbe-
werbsintensitét ist seine Expertise besonders gefragt, um einen stetigen Strom an neuen Tech-

nologien hervorzubringen und eine Innovationskultur im Unternehmen zu etablieren.

Diese besonderen Fihigkeiten des CEOs, aber auch Komplexitit und Unsicherheit’ sowie die
erhohten Risiken unternehmerischer Entscheidungen, der Insolvenz®, des Job- und Reputati-
onsverlusts fiihren nach der Theorie von Angebot und Nachfrage dazu, dass in einem Markt
mit erhohter Disruption auch hohere CEO-Gehélter gezahlt werden miissen, um den CEO fiir
die genannten Umstidnde zu entschiddigen. Wiirden diese bei der Gehaltsfindung ignoriert
werden, bestiinde das Risiko, den CEO-Kandidaten und damit sein Know-how an Wettbe-

werber zu verlieren.

Nach der Prinzipal-Agent-Theorie als Teil der Neuen Institutionendkonomik ist das Verhilt-
nis zwischen dem CEO und seinem Arbeitgeber durch asymmetrische Informationsverteilung
geprigt, und der CEO ist von Natur aus auf seine eigene Nutzenmaximierung konzentriert,
ohne dabei Risiken eingehen zu wollen. Unter Disruption ergeben sich besondere Anforde-
rungen an die Anreizgestaltung: Managemententscheidungen in einem schnelllebigen Markt-
umfeld diirfen nicht (nur) auf kurzfristige Gewinne abzielen, indem in Marketing, Anlagen-
erweiterung oder Fusionen und Ubernahmen (Mergers & Acquisitions, kurz M&A) investiert
wird, sondern miissen langfristig eine Ressourcenallokation beriicksichtigen, durch die Inno-
vations- und Disruptionskraft erhalten bleibt.® Auch die Aneignung spezifischer Kernkompe-
tenzen und das noétige Durchhaltevermdgen des CEOs unterstiitzen die These, dass eine Zu-
nahme der Disruption zu einer hdheren variablen Vergiitung in Form von Aktien und Optio-

nen fiihrt.!°

5 Im Jahr 1903 hatte John Douglas-Scott-Montagu vorhergesagt, dass motorisierte Fahrzeuge keinen Ersatz fiir
Pferdekutschen darstellen. 1977 behauptete Ken Olson, niemand wiirde einen Computer in seinem Zuhause
wollen. Robert Metcalfe duflerte im Jahr 1995, das Internet wiirde 1996 zusammenbrechen. McKinsey & Co.
hatten Mitte der 1980er-Jahre fiir AT&T eine Studie erstellt, in der 900.000 Mobiltelefone in 15 Jahren
prognostiziert wurden. Mit 109 Mio. Geréten lagen sie um den Faktor 120 daneben. Und Clayton Christensen hat
dem ersten iPhone wenig Erfolgschancen zugesprochen. Weitere Beispiele in Kapitel 2.3.2.

6 Zu der Rolle des CEOs und der Wahl des Terminus siehe Kapitel 2.1.

7 Vgl. Pisano (1989; S. 114-116).

8 Vgl. Zhang (2015; S. 95).

° Vgl. Bange/De Bondt (1998; S. 156-159).

10Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1119) und Ryan/Wiggins (2002; S. 7).



Mit Blick auf die vorhandene Literatur fallt auf, dass der Begriff Disruption hinsichtlich sei-
ner Definition, kritischen Wiirdigung und Fallbeispielen umfassend beleuchtet, aber nur in
einer einzigen Studie quantitativ messbar gemacht wurde, und zwar anhand der Haufigkeit
von Begriffen in Patentschriften und im Zusammenhang mit Borsengdngen (Initial Public
Offerings, IPO).!! Andere vorangegangene Studien haben sich ausschlieBlich auf den Innova-
tionsbegriff bezogen, gemessen an F&E-Ausgaben und der Anzahl an Patenten. Der Einfluss

von Disruption auf das CEO-Gehalt wurde nie tiberpriift.

Die vorliegende Arbeit schlie3t eine wichtige Liicke in der Vergiitungsliteratur und trigt in
mehrerer Hinsicht dazu bei, den Zusammenhang zwischen CEO-Gehéltern und Disruption

besser zu verstehen.

Durch Einsatz eines eigenen Disruption-Sprach-Modells, Daten US-amerikanischer Unter-
nehmen aus Jahresberichten, Compustat und Standard & Poor’s (S&P) Execucomp iiber einen
Zeitraum von 1996 bis 2016 wurde ein neues, quantitatives Disruptionsmal} entwickelt, so-
wohl auf Unternehmens-, als auch Industrieebene der Standard Industrial Classification (SIC).
Mithilfe dessen und Methoden der deskriptiven Statistik wurde die gesamte Stichprobe, aber
auch Ausschnitte wie Branchen und spezifische Ereignisse betrachtet, um das Disruptionsmal3
auf seine Plausibilitdt zu validieren und zu iiberpriifen, ob Disruption iiber die Zeit zu- oder
abnimmt. Im Rahmen von multivariaten Regressionsanalysen diente das Disruptionsmal} als
Pradiktor fiir das CEO-Gesamtgehalt sowie seine Komponenten Basis und Bonus, um zwi-
schen kurz- und langfristigen Leistungsanreizen zu unterscheiden. Es wurden zusétzlich Inter-
aktionsterme aus Disruption und einem Dummy fiir hohe F&E-Ausgaben, junge CEOs und
einem hohen Tobins Q gebildet, der den Term aktiviert, wenn die Kennzahlen iiber- bzw. un-
terhalb des Medians liegen. Auf diese Weise reduziert sich die Regressionsanalyse auf eine
Teilmenge der Stichprobe, bei der stirkere Regressionskoeffizienten oder eine groBere Signi-
fikanz erwartet werden. Als letztes wurde das Disruptionsmal} als abhédngige Variable ver-

wendet, um Aufschluss liber den Einfluss der Kontrollen auf die Disruption zu geben.

In den Analysen wurde fiir alle aus der Vergiitungsliteratur bekannten Unternehmens- und
CEO-Charakteristika bei der Erklarung von Gehaltskomponenten kontrolliert — darunter die
Unternehmensgrofe, Rentabilitit, F&E sowie das Alter, die Amtszeit des CEOs und ob er
gleichzeitig Chairman of the Board ist. Die Ergebnisse beriicksichtigen auch fixe Effekte des
Unternehmens und des CEOs, um so zeitinvariante, unbeobachtbare Heterogenititen zu ad-

ressieren.

1 Vgl. Bowen/Frésard/Hoberg (2019, S. 8-10).



1.2 Forschungsdesign

US-amerikanische Unternehmen sind dem Gesetz nach dazu verpflichtet, bestimmten Publi-
kationspflichten nachzukommen. Diese Publikationen werden von den Unternehmen in digi-
taler Form auf einer Website namens EDGAR hochgeladen und konnen dann von Aktionéren,
Stakeholdern und anderen Interessenten eingesehen werden. Eine Einsichtnahme ist im Ein-
zelfall moglich, also fiir ein bestimmtes Unternehmen anhand eines Namens oder einer ande-
ren eindeutigen Identifizierung. Sie kann aber auch fiir mehrere Unternehmen erfolgen, indem

dafiir bereitgestellte Listen und Indizes, aufgeteilt nach Zeitabschnitten, genutzt werden.

Im Rahmen dieser Arbeit wurde ein Programm entwickelt, das so viele Daten wie moglich
von den EDGAR-Servern herunterlddt und dann weiterverarbeitet. Die Daten mussten in einer
klaren Struktur abgelegt werden, damit sie spéter wiedergefunden werden. Sie mussten von
unbrauchbaren Informationen bereinigt werden, die kein Teil der Verdffentlichung waren und
technisch bedingt anfallen konnten. Sie mussten so gefiltert werden, dass im Ergebnis nur

noch die Typen von Ver6ffentlichungen vorliegen, die von Interesse sind.

Als die Daten dann in einer geeigneten Form vorlagen, konnte mit einer Suche nach Begriffen
begonnen werden, aus deren Héaufigkeit sich ein Disruptionsmal} berechnet. Spitestens an
dieser Stelle wurde ein neuer Datensatz erzeugt, der die Treffer speichert und nur noch auf die

Veroffentlichungen referenziert.

Darauthin erfolgte eine Anreicherung des Datensatzes mit Unternehmens- und CEO-
Kennzahlen. Dazu eignen sich die Datenanbieter Compustat und Execucomp. Bei dieser Zu-
sammenfiihrung der Daten ist besondere Sorgfalt geboten, weil nicht jeder Anbieter dieselben
Identifizierungsschliissel fiir Unternehmen verwendet. GVKEY, CIK, CUSIP, TIC — die Liste

solcher Schliissel ist lang, teilweise mehrdeutig und nicht tiber die Zeit konstant.

Wenn der Datensatz nun alle externen Informationen enthélt, konnen auf Basis dessen neue
Werte erzeugt werden, darunter Finanzkennzahlen wie bspw. die Unternehmensgrofle, die

Rentabilitdt oder das Tobins Q, bestehend aus dem Marktwert-Buchwert-Verhéltnis.

Im letzten Schritt wurden statistische Analysen durchgefiihrt. Hier steht im Vordergrund, das
CEO-Gehalt als abhingige Variable festzulegen und durch das neu gewonnene Disruptions-
malf als unabhiingige Variable sowie weiteren Kontrollvariablen zu erkldren, bei denen in der
Literatur bereits gezeigt wurde, dass sie eine signifikante Erklarungskraft fiir das CEO-Gehalt
haben.



1.3 Struktur der Arbeit

In Kapitel 1.1 wurde bereits erkldrt, dass diese Arbeit der Vergilitungsliteratur zuzuordnen ist
und den neuen Einflussfaktor Disruption einzufiihren versucht — ein Begriff, zu dem bereits
seit den 1990er-Jahren zahlreiche Studien erschienen sind, jedoch nur ein einziges quantitati-
ves MaB entwickelt wurde. Das darauffolgende Kapitel 1.2 hat einen kurzen Uberblick iiber
das Forschungsdesign verschafft und dargelegt, dass Daten aus unterschiedlichen Quellen zu
einem Gesamtdatensatz zusammengefiigt werden, das Disruptionsmal} auf Basis von Sucht-
reffern vorher definierter Stichworter berechnet wird und darauthin die Regressionsanalysen

durchgefiihrt werden.

Nachdem in Kapitel 1 die Rahmenbedingungen der vorliegenden Arbeit aufgezeigt wurden,
widmet sich Kapitel 2 der Literaturrecherche und stellt ein moglichst breites Spektrum an

Literatur und Studien vor, bezogen auf die Themen und Forschungsfragen.

In Kapitel 2.1 erfolgt eine intensive Auseinandersetzung mit den Grundlagen der Manage-
mentvergiitung. Wie funktioniert der Arbeitsmarkt fiir CEOs? Welche Funktion hat das Ge-
halt? Nach welchen 6konomischen Prinzipien erfolgt die Preisfindung? Welches Spannungs-
feld herrscht zwischen Arbeitgeber und CEO? Und wie kann dieses reduziert werden? Nach-
dem dieses wichtige Vorwissen vermittelt wurde, kann in Kapitel 2.2 zu der erweiterten Frage
fortgeschritten werden, welche Einflussfaktoren das Gehalt des CEOs bestimmen. Mit Aus-
nahme des Insiderhandels finden sich diese Faktoren in den spéteren Berechnungen als Kon-

trollvariablen wieder.

Als néchstes folgt in Kapitel 2.3 ein inhaltlicher Richtungswechsel hin zu Disruption und In-
novation. Dabei wird der Disruptionsbegriff Schritt fiir Schritt hergeleitet, beschrieben und
definiert. Im Rahmen einer kurzen kritischen Wiirdigung wird sich zeigen, dass der Disrupti-
onsbegriff urspriinglich nur auf sehr spezielle Félle anwendbar war, im Laufe der Zeit aber
wesentlich breiter und allgemeingiiltiger verwendet wurde. Es folgen praktische Beispiele fiir
ein besseres Verstindnis wie z. B. die Automobilindustrie, Telefonie und der Videoverleih.
Im letzten Unterkapitel erfolgt eine Vorstellung von Einflussfaktoren, die mit Disruption ver-

wandt sind und passende Erkldrungsansétze liefern, darunter F&E und Patente.

Mit Abschluss des theoretischen Teils dieser Arbeit kann der empirische folgen. In Kapitel
3.1 werden die Forschungshypothesen aufgestellt, die sich auf die Konzepte von Angebot und
Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt, Informationsasymmetrien, Prinzipal-Agent-Theorie, Res-

sourcentheorie und Aufnahmefahigkeit berufen. Es folgt in Kapitel 3.2 eine detaillierte Anlei-



tung, nach welcher Logik Jahresberichte veroffentlicht werden, wie der massenhafte Zugriff
auf diese erfolgt, in welchem Format sie vorliegen, welche Bereinigungen zur Auswertbarkeit
notwendig sind und wie die Auswahl der Suchbegriffe erfolgt ist. Ein manueller Suchlauf mit
dem Begriff Disruption selbst und Abwandlungen fiihrt nicht zum gewiinschten Ergebnis, so
dass eine andere Liste mit Begriffen erstellt wird, die Disruption beschreiben bzw. damit in
Zusammenhang stehen. Nachdem die Kontrollvariablen in Kapitel 3.2.7 erldutert wurden,

folgt in Kapitel 3.2.8 das Regressionsmodell.

Das Kapitel 3.3 dient dazu, auf die 6konometrischen Grenzen des Modells hinzuweisen. Zu
denen zdhlt vor allem, dass der Disruptionsbegriff in der Wissenschaft viel diskutiert ist und
eine automatisierte Priifung an ihre Grenzen st63t. Auch verfiigt das verwendete Sprachmo-

dell tiber keinerlei Intelligenz, so dass der Kontext der Worte nicht beriicksichtigt ist.

In Kapitel 3.4 werden die statistischen Berechnungen durchgefiihrt. Das Unterkapitel 3.4.1
beschreibt den Datensatz mit Blick auf Mittelwerte, Beispiel-Industrien und Verldufe tiber die
Zeit. Danach werden in Unterkapitel 3.4.2 die Regressionen vorgestellt, bei denen das CEO-
Gehalt in unterschiedlichen Formen (Cash-, Variabel- und Gesamt-Gehalt) als abhéngige und
die Disruption als unabhéngige Variable verwendet, aber auch Interaktionsterme gebildet

werden und die Disruption als abhidngige Variable eingesetzt wird.

Zum Schluss werden die Forschungsergebnisse in Kapitel 4 noch einmal zusammengefasst

und Potentiale fiir mogliche Folgestudien aufgezeigt.



2 Literaturiibersicht der Theorie und Empirie

2.1 CEO-Vergiitung, Risikoaversion und Leistungsanreize

Der Arbeitsmarkt fiir CEOs ldsst sich, wie es von anderen Mirkten bekannt ist, als eine Funk-
tion von Angebot und Nachfrage darstellen. Arbeitsnachfrager sind die Unternehmen, Ar-
beitsanbieter sind Kandidaten fiir CEO-Positionen. Die Ordinatenachse bildet den Lohn pro
Zeiteinheit ab, die Abszissenachse das Arbeitsangebot. Mit zunehmendem Lohn steigt die
Anzahl an Kandidaten am Arbeitsmarkt, die bereit sind die Arbeitsstelle anzutreten. Auf der
Nachfrageseite sinkt die Zahlungsbereitschaft der Unternehmen mit der Anzahl an Kandida-
ten. Im Fall von CEOs ist die vereinbarte Arbeitszeit bzw. der Stundensatz eher zweitrangig,
weil hier ohnehin iiberdurchschnittlicher Einsatz erwartet wird; im Vordergrund der Verhand-

lungen stehen das Gehalt und die weiteren Arbeitsbedingungen.'?

Abbildung 1: Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt!'

Arbeitsmarkt

Lohn/Zeit
A

Angebot

Gehalt |= = = = = = = = = =

Nachfrage

» Arbeitsangebot
Anzahl an Anstellungen

Die Frage nach der Gestaltung der CEO-Gehiilter ist aus 6konomischer Sicht hochst interes-
sant. Auf der einen Seite sollte ein Gehalt hoch genug sein, um den Schnittpunkt auf dem Ar-
beitsmarkt zu treffen und ausreichend Anziehungskraft auf potentielle Kandidaten auszustrah-

len. Auch nach der Anstellung ist wichtig, dass der CEO genug Motivation aus seinem Gehalt

12 vgl. Becker (1962; S. 9-10), Ciscel/Carroll (1980; S. 9-12) und Crystal (1991; S. 10).
13 Eigene Darstellung in Anlehnung an Richert (2022; S. 252).



ziehen kann und nicht nach kurzer Zeit wieder den Job wechselt. Hinzu kommt, dass ein ho-
hes Gehalt die Wertigkeit und das Prestige des Unternehmens in Managementkreisen unter-
mauert. Auf der anderen Seite kann ein zu hohes Gehalt auch Schaden anrichten: Normale
Mitarbeiter konnten sich benachteiligt fiihlen, weil das Gehalt des CEOs im Vergleich zu ih-
rem unverhéltnisméBig hoch erscheint. Die Debatte dazu ist hdufig in der Presse zu lesen und
kann dem Ruf des Unternehmens nachhaltig schaden. Im Kollektiv kdnnen solche Nachrich-
tenmeldungen dazu fiihren, dass brancheniibergreifend die Wahrnehmung entsteht, dass hier

Kapitalismus im Vordergrund steht.!#

Um eine Anndherung an das Themenfeld der CEO-Vergiitung zu erzielen, ist es wichtig, ein
grundlegendes Verstandnis von Aufbau und Struktur der Vergiitung zu schaffen. CEOs erhal-
ten in aller Regel nicht nur ein Gehalt, sondern Gesamtbeziige mit mehreren Vergilitungskom-
ponenten. Dazu zdhlen neben dem festen und variablen Gehalt auch Aufwandsentschadigun-
gen, Versicherungsentgelte, Versorgungszusagen, sonstige Nebenleistungen wie z. B. einen
Dienstwagen (mit Fahrer), ein Firmentelefon, Antrittsgelder, eine Abfindung und mehr. Der
alleinige Blick auf das Grundgehalt wiirde demnach ein unvollstdndiges Bild abgeben. Die
Vielfalt dieser Komponenten und die schwierige Messbarkeit stellen Wissenschaftler und ihre
Methoden regelmiBig auf die Probe. Studien zur CEO-Vergiitung sollten daher immer kri-
tisch interpretiert werden, weil sie moglicherweise nicht alle Komponenten beriicksichtigt

haben und darunter die Aussagekraft der Studienergebnisse leidet.!>

Uberdies sind weitere Herausforderungen in der Forschung um CEO-Vergiitung zu notieren.
Im Bereich des variablen Gehalts werden hiufig Aktienoptionen ausgegeben. Wann und zu
welchem Kurs diese eingelost werden, ldsst sich nicht vorhersagen, so dass die Zeitschrift
WirtschaftsWoche titelt ,,Aktienoptionen machen Vergiitungen zur Wundertiite*.!¢ Der Wert
der Optionen ldsst sich im Jahr der Einlosung berechnen, es gibt aber auch Methoden, diesen
bereits vorher zu bewerten. Die zweite Schwierigkeit betrifft die Zurechnung einer Vergii-
tungskomponente. Eine variable Komponente konnte als solche infrage gestellt werden, wenn
thre Variabilitdt nahe null ist. So ldsst sich diskutieren, ob ein Bonus noch ein Bonus ist, wenn
das Ziel weit unter dem gesetzt ist, was die Jahre zuvor erreicht wurde. In einem Beispiel wird
ein Bonus so definiert, dass das Unternehmen 6 % EK-Rendite erwirtschaften muss, damit

das Ziel erreicht ist. Das Unternehmen lag jedoch vorher bei mindestens 11 % EK-Rendite.

14 Vgl. Edmans/Gosling/Jenter (2021; S. 2).
15 Vgl. Finkelstein/Hambrick (1988; S. 544).
16 Haerder et al. (2013).



Ob es sich dann noch um eine variable Komponente oder nicht eher um eine fixe handelt, ist

fragwiirdig.!”

Gemeinhin dient das Fixgehalt von CEOs zur Motivation kurzfristiger Art, also einem Zeit-
raum von Wochen bis Monaten. Es fliet auf direktem Weg iiber die Lohnabrechnung auf das
Konto des CEOs und kommt seinem Vermdgen zugute. Das Bonusgehalt hingegen wird zeit-
verzogert (Jahresbonus) ausgezahlt oder kann erst spéter eingelost werden (Optionen), so dass
es die langfristige Entwicklung des Unternehmens abbildet und den CEO fiir seinen Beitrag

der nichsten Jahre belohnen soll.!®

Bevor genauer auf den CEO und seine Ziele eingegangen werden kann, sollte kurz die Rolle
des CEOs und sein Umfeld beschrieben werden. Der Begriff CEO bezeichnet in vielen anglo-
phonen Staaten die hochste Position in einer Organisation. Er ist vergleichbar mit dem Ma-
naging Director in GroBbritannien, dem Président Directeur Général in Frankreich und dem
Vorstandsvorsitzenden in Deutschland. Der CEO sollte mit diesen jedoch nicht gleichgestellt
oder tlibersetzt werden, weil die Rollen ihren Ursprung in unterschiedlichen gesellschaftsrecht-

lichen Leitungssystemen haben und sich zum Teil erheblich unterscheiden.!®

Wihrend in Deutschland die dualistische Unternehmensfiihrung eine Gewaltenteilung zwi-
schen Leitung durch den Vorstand und Kontrolle durch den Aufsichtsrat vorsieht, iiberwiegt
in den USA das monistische Board-System. In diesem werden Leitung und Kontrolle durch
ein zentrales Gremium vereint, dem Board of Directors. Dieses Board wird von den Aktioni-
ren gewdhlt und ist fiir strategisch wichtige Entscheidungen verantwortlich, darunter das Ein-
stellen und Entlassen des Top Managements, der Umgang mit Dividenden, M&A sowie Fra-
gen der Vergiitung. Das Board kann einen Vorsitzenden wihlen, der als Chairman of the

Board bezeichnet wird.2°

Der CEO wiederum wird vom Board of Directors gewihlt und arbeitet eng mit diesem zu-
sammen. Ist das Board davon iiberzeugt, dass eine Person die gesamte Fiihrung in sich verei-

nen kann, kann es den CEO als Chairman wihlen und ihm eine Doppelrolle zuweisen. Dieser

17V gl. Ciscel/Carroll (1980; S. 9) und Finkelstein/Hambrick (1988; S. 545).

18 Vgl. Anne/K’obonyo/Muindi (2021; S. 24).

Y Vgl. Boehmer (2005).

20 Vgl. Block/Gerstner (2016; S. 6, 11, 23-25) und Plessis et al. (2017; S. 8-13).
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Zustand wird in der Literatur als Dualitit (,,duality*) bezeichnet und kann die Unabhingigkeit

des Boards potentiell schwichen.?!

In der Theorie der Neuen Institutionendkonomik ist davon auszugehen, dass der CEO immer
risikoavers agieren und versuchen wird, seinen eigenen Nutzen zu maximieren, seine Macht-
stellung zu stirken und seine eigenen Interessen durchzusetzen, soweit es ihm im Rahmen
seiner Tétigkeit mdglich ist. Dieses Verhalten entspricht nicht dem des Boards of Directors
und der Aktiondre. Wihrend der CEO nach einer hohen Vergiitung und personlicher Sicher-
heit strebt, mochte das Board of Directors allumfassend informiert sein und die Aktionére ihre
Eigenkapitalrendite verbessern. Dieser Interessenskonflikt fdllt umso schwerwiegender aus,
wenn der CEO keine Anteile am Unternehmen hélt. Wenn die Interessen von Auftraggeber
und Beauftragten auseinanderlaufen und dies im Rahmen von Informationsasymmetrien er-
folgt, wird dies als Prinzipal-Agent-Theorie bezeichnet. Diese Theorie lésst sich auf alle Ma-
nagementebenen eines Unternehmens anwenden und findet sich gleichermalen in jeder Kons-
tellation wieder, in der jemand eine andere Person mit einer Aufgabe beauftragt, also auch in

Universititen, Behorden oder bei Immobilienmaklern.

Im Fall der CEO-Vergiitung ist die Prinzipal-Agent-Theorie jedoch mit Vorsicht zu betrach-
ten bzw. kann nicht unbedacht angewendet werden. Dem CEO nur Nutzenmaximierung und
Machtgier zu unterstellen, wiirde dem typischen Profil eines Top-Managers nicht gerecht
werden. Dieser hat in seiner Karriere einen weiten, steinigen Weg hinter sich und hétte es
wahrscheinlich nicht so weit gebracht, wenn er nicht auch die Interessen seiner Auftraggeber
beriicksichtigt hitte. Es ist nur schwer vorstellbar, ohne ein hohes Mal} an intrinsischer Moti-
vation und Hingabe einen derart fordernden Job ausiiben zu kdnnen, der alleine durch den
groflen zeitlichen Einsatz den Lebensmittelpunkt darstellt. Auch ist davon auszugehen, dass
der Job des CEOs ein vielfiltiges, komplexes Aufgabenspektrum mit sich bringt, das sehr
herausfordernd ist und ohne entsprechende Motivation nicht zu bewiéltigen wire. AuBBerdem
ist es fiir die weitere Karriereaussicht und den Ruf in der Geschiftswelt nicht unbedeutend,
welche Leistungen in den bisherigen Stationen im Lebenslauf erbracht wurden und inwieweit

der CEO zu dem Unternehmenserfolg beigetragen hat. Unter Beriicksichtigung dieser Argu-

2l Vgl. Rechner/Dalton (1991; S. 155-156), Boyd (1995; S. 301-303), Kakabadse/Kakabadse/Barrat (2005; S.
137-138), Elsayed (2007; S. 1204-1205) und Krause/Semadeni/Cannella (2014; S. 265-268). Siche Kapitel
3.2.7.2. In der vorliegenden Studie tritt dieses Phinomen in rund 60 % aller Unternehmen auf, siche Tabelle IV.
22 Vgl. Jensen/Meckling (1976; S. 308-310), Fama (1980; S. 295-303), Fama/Jensen (1983; S. 304-305),
Morck/Shleifer/Vishny (1988; S. 293-295) und Boyd (1994; S. 336-337). Es existieren noch weitere Modelle fiir
die Darstellung von CEO-Gehéltern, daruter das ,,Tournament Model, das ,,Managerial Power Model* und das
.Human Capital Theory Model“, vgl. Lambert/Larcker/Weigelt (1993; S. 439-443, 458). Im Bereich Corporate
Finance sind diese jedoch weniger verbreitet, deshalb wird hier nicht weiter darauf eingegangen.
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mente muss eine rein egoistische, selbstgetriebene Nutzenmaximierung infrage gestellt wer-

den.?

Es gibt verschiedene Losungsansitze, um den Interessenskonflikt zu minimieren.

Zunichst einmal sollte der CEO durch ein angemessenes Fixgehalt dazu angehalten sein, sei-
nen Job verniinftig auszuiiben.>* Bei der Hohe des Fixgehalts bzw. dessen, was als angemes-

sen gilt, hat der CEO eine grofere Zahl im Sinn als die Aktionére.?

Wesentlich interessanter ist jedoch das variable Gehalt, auch als Bonus bekannt. In der Theo-
rie heiflt es, ein Manager wird seinen Job immer nur in dem Mindestumfang machen, wie es
von ihm verlangt wird. Er wird jedoch nicht den Unternehmenswert vergrof8ern, wenn sich
dadurch nicht auch sein personlicher Vorteil vergroBert. Deshalb sollte der Arbeitsvertrag so
gestaltet sein, dass ein Wertzuwachs des Unternehmens auch einen Wertzuwachs fiir den Ma-

nager bedeutet.?¢

Zum besseren Verstindnis: Natlirlich ist es ganz selbstverstandlicher Teil des Aufgabenspekt-
rums eines CEOs oder Managers, dass er sich fiir seinen Arbeitgeber einsetzt und Entschei-
dungen trifft, die sich positiv auf das Unternehmen auswirken, fiir Wachstum sorgen, Ar-
beitsplédtze schaffen, den Aktienkurs und damit die Bewertung am Kapitalmarkt erhdhen etc.
In einem theoretischen Modell wird der Manager das aber immer nur soweit tun, wie es von
ihm verlangt wird, wie er beobachtet wird, wie es das Reporting erwartet. Um die sprichwort-

liche Extrameile zu gehen — dafiir braucht es weitere Anreize, u. A. durch einen Bonus.

Die variable Komponente soll den CEO dazu motivieren, sich noch stdrker ins Geschéft ein-
zubringen und am Erfolg zu partizipieren. Investitionsentscheidungen sollen nicht nur im kur-
zen Betrachtungszeitraum profitabel sein, in dem der CEO seine Rolle ausfiihrt, sondern auch
auf langfristige Sicht. Aus verhaltenspsychologischer und neoklassischer Sicht wird ein CEO
immer versuchen, eine variable Vergiitungskomponente zu vermeiden, weil sein Humankapi-
tal bereits in das Unternehmen investiert ist und das Erhalten von Anteilen, bspw. in Form
von Aktienoptionen, seinem Wunsch nach Diversifizierung seiner Risiken entgegensteht.
Nach der modernen Portfoliotheorie wird sich ein CEO daher regelméfig von seinen Unter-

nehmensanteilen trennen, so dass der Effekt des Leistungsanreizes verpuffen kann.?’” Bei der

2 Vgl. Finkelstein/Hambrick (1988; S. 550).

2 Vgl. Walsh (1990; S. 432).

3 Vgl. Hill (1991; S. 708-711).

2 Vgl. Smith/Stulz (1985; S. 399).

27 Vgl. Ofek/Yermack (2000; S. 1367-1368) und Fahlenbrach (2009; S. 83).
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VerduBerung seiner Anteile wird er durch geschickte Ergebnissteuerung versuchen, seinen
personlichen Gewinn zu maximieren.?® Insgesamt bewertet der CEO seine Aktien und Optio-

nen sehr vorsichtig und unter Marktwert.?’

Sollten die Aktiondre eine sehr langfristige Vision verfolgen und sich in einem innovativen
Wettbewerbsumfeld befinden, so sind Standard-Vergiitungsmodelle moglicherweise nicht
ausreichend, um den CEO zu ermutigen, in explorative anstatt in laufende Projekte zu inves-
tieren. Fiir diesen Fall empfiehlt sich der Einsatz von Aktienoptionen mit langen Sperrfristen,
Optionsneubewertung, Abfindungen (,,golden parachutes*) und Schutzmechanismen (,,ma-
nagerial entrenchment).’® Allzu grofziigige MaBinahmen zur Befihigung des CEOs koénnen
jedoch moralische Risiken (,,moral hazard®) entstehen lassen. Die eigentliche Herausforde-

rung ist daher, die Gehaltsgestaltung auf die konkrete Situation maBzuschneidern.®!

Die letztendliche Entscheidung iiber den Bonus liegt {iblicherweise beim Board of Directors
bzw. Vergiitungsausschuss.>?> Und der CEO wiederum iibt allgemein groBen Einfluss auf das
Board of Directors aus.*® Ein Beispiel dafiir ist, dass der CEO {iber die Tagesordnung der Sit-

zungen entscheidet.*

Es gibt Studien, die gezeigt haben, dass ein CEO mit grof8en Anteilen
und langer Erfahrung im Unternehmen sowie starker Kontrolle iiber das Top-Management
sein Gehalt selbst gestalten kann.*® In diesem Machtgeflige mit gegenseitigen Abhéngigkeiten
kommt es selten vor, dass das Board of Directors dem CEO widerspricht, erst recht nicht bei
Gehaltsfragen.’® Da die endgiiltige Entscheidung iiber das Gehalt aber rechtlich beim Board

of Directors liegt, spielt dieses zumindest eine wichtige Rolle.?’

Fiir einen groBeren Uberblick der Vergiitungsliteratur empfiehlt sich die Lektiire von Fryd-

man/Jenter (2010).

28 Vgl. Cheng/Warfield (2005; S. 443).

2 Vgl. Hall/Murphy (2000; S. 211-213), Core/Guay (2001; S. 1-4), Muelbrook (2001; S. 5-6) und Hall/Murphy
(2002; S. 6).

30'Vgl. Manso (2011; S. 1824).

31'Vgl. Francis/Hasan/Sharma (2011; S. 9).
32 Vgl. Lorsch/Young (1990; S. 85-86).

33 Vgl. Pearce/Zahra (1991; S. 144-145).
3 Vgl. Jensen (1993; S. 864).

35 Vgl. Ungson/Steers (1984; S. 318-320).
3 Vel. Crystal (1991; S. 16-19).

37 Vel. Boyd (1994; S. 336).



2.2 Einflussfaktoren auf die CEO-Vergiitung

2.2.1 Unternehmensgrofie

Eine der am hiufigsten gestellten Fragen im Themenbereich der CEO-Vergiitung richtet sich
an einen Zusammenhang zur Unternehmensgrofe. Bereits sehr frithe wissenschaftliche Arbei-
ten von Baumol (1959), Ciscel/Carroll (1980) und Finkelstein/Hambrick (1988) stellen fest,
dass grofle Unternehmen ihren CEOs bessere Gehilter zahlen. Diese Erkenntnis folgt der ein-
fachen Logik, dass groe Unternehmen auf groBere Kapitalreserven zuriickgreifen kdnnen
und daher schlichtweg eher imstande sind, sich hohe Personalkosten leisten zu konnen. Eine
alternative Erkldrung konnte sein, dass ein Job in einem grofen Unternehmen mehr Verant-
wortung und schwierigere Aufgaben mit sich bringt, die einen finanziellen Ausgleich und
CEOs mit mehr Berufserfahrung, einem starken Track Record oder besonderen Fahigkeiten
erfordern. Auch finden sich in groen Unternehmen tiefere Hierarchien in der personellen
Organisationsstruktur, die mehr Gehaltsklassen bendtigen und dem CEO an der Spitze ein

tiberméBig hohes Gehalt zusprechen.®

Die Einflussfaktoren Unternehmensgrofle und -erfolg auf das CEO-Gehalt sind eng miteinan-
der verwandt und der Ubergang ist flieBend. Als Reprisentation oder ,,Proxy* der Unterneh-
mensgrofe werden hiufig Kennzahlen wie der Umsatz, die Anzahl an Mitarbeitern, das Ge-
samtkapital bzw. die Bilanzsumme oder die Marktkapitalisierung verwendet. Der Unterneh-
menserfolg wird meist mit dem Unternehmenswert dargestellt. Da dieser in quantitativen Stu-
dien nicht im Rahmen einer Due Diligence von Hand berechnet werden und daher bspw. die
DCF-Methode nicht angewendet werden kann, wird auf bereits vorliegende, 6ffentliche Werte
zurlickgegriffen — die Borsenbewertung, auch als Marktkapitalisierung bekannt. Und so
schlieBt sich der Kreis zwischen Unternehmensgro3e und -erfolg. Hinzu kommt, dass Grof3e
und Erfolg rein logisch stark aufeinander einwirken: Steigen die Umsétze, so wird mehr Input
fiir die Produktion (Umlaufvermdgen) oder Dienstleistung (Personal) benétigt, die Bilanz-
summe verldngert sich, die Erwartung an zukiinftige Cashflows steigt, der Kapitalmarkt
nimmt eine hohere Bewertung vor.** Diese Zusammenhinge sind nicht immer zwingend ge-
geben — manche Unternehmen haben extrem skalierbare Geschéftsmodelle mit wenig Bin-
dung an Inputfaktoren, Beispiel Software as a Service (SaaS) —, spiegeln aber ein gingiges

Muster wider.

3 Vgl. Nulla (2013; S. 17-18).
3 Vereinfachte Darstellung.
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Es gibt allerdings einen grundlegenden Unterschied zwischen der Unternehmensgrofle und
dem -erfolg, den es zu beachten gilt: Die Unternehmensgré3e wird gerne herangezogen, um
bspw. zu untersuchen, ob grofle Unternehmen dem CEO mehr Gehalt zahlen (miissen). Die
Betrachtung fdllt hier auf den Zeitpunkt t0: In dem Jahr, in dem der CEO Angestellter des
Unternehments ist, wird sein Gehalt als abhingige Variable gesetzt und die Unternehmensgro-
e als unabhédngige Variable, deren Einfluss und Erkldrungsgehalt durch die Regression er-
mittelt wird. Ein zeitlicher Versatz ist grundsétzlich nicht notwendig, weil nicht unterstellt
wird, dass der CEO die Unternehmensgrofle kurzfristig merklich verdndern kann. Anders ist
es bei Performance-Studien: Hier wird explizit gefragt, wie sich bspw. ein besonders hoher
Anteil der variablen Vergiitungskomponenten auf die Leistung des CEOs auswirkt. Da der
CEO erstmal seine Arbeit verrichten muss, bis diese messbar wird, wird der Unternchmenser-

folg in vielen Fillen in t1 oder t2 betrachtet.

Die Studie von Lambert/Larcker/Weigelt (1991) wirft einen Blick auf bestehende Literatur
und kommt zu dem Schluss, dass einige statistische Details wenig Beachtung gefunden haben.
So konnte zwar mehrfach nachgewiesen werden, dass iiberhaupt ein Zusammenhang zwi-
schen CEO-Vergiitung und Unternehmensgrofle existiert, die Sensitivitdt im Sinne des Re-
gressionskoeffizienten und der Erklarungsgehalt wurden jedoch vernachlissigt. Dabei sind die
Implikationen und der Erkenntnisgewinn ein vollig anderer, wenn die Unternehmensgrof3e das
CEO-Gehalt mafigeblich beeinflusst, bspw. um einen Faktor 1:10 oder 10 %, im Vergleich zu
einem Faktor 1:1.000 oder 0,1 %. Ebenso macht es einen Unterschied, ob die Regression auf
Basis der Unternehmensgrofle die Entwicklung des Gehalts sehr stark erklért, bspw. zu 30 %,
oder ob der meiste Teil durch andere Einflussfaktoren bestimmt wird, so dass die Unterneh-
mensgrofe nur 1 % erklért.*® AuBerdem beschreiben die Autoren, dass sie sich auch das Top-
Management unter dem CEO genauer anschauen mdchten, weil dieses viele wichtige Ent-

scheidungen im Unternehmen trifft und deshalb auch von Belang ist.*!

Die Regressionsanalyse kommt zu dem Ergebnis, dass eine Verdnderung der Unternehmens-
groBe um $ 1 Mio. mehr Umsatz zu einem um $ 11,48 hoheren CEO-Gehalt fiihrt.*? Der Er-
klarungsgehalt bzw. das R? betrégt hier 73,7 %. Wird nicht mit absoluten, sondern relativen
Werten gerechnet und die Verdnderung des Umsatzes und des CEO-Gehalts in Prozent ver-
wendet, nimmt das CEO-Gehalt um 0,47 % fiir jedes Prozent Umsatz zu. Der Erkldarungsge-

halt liegt hier nur noch bei 7,9 %. An dem Ansatz mit absoluten Werten kritisieren die Auto-

40 Gemeint ist hier das R2.
41 Vgl Lambert/Larcker/Weigelt (1991; S. 395-396).
42 Alle Dollar-Werte in der vorliegenden Arbeit beziehen sich auf US-Dollar.
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ren selbst, dass dieser auf Basis von Verdnderungen innerhalb von zwei Jahren ermittelt wur-
de und daher einen eher kurzfristigen Zeithorizont abbildet. Unter der Annahme, dass die
Korrelation zwischen Unternehmensgrofle und CEO-Gehalt zeitverzogert stattfindet, also Ge-
haltsverdnderungen bei Neu- oder Bestandsvertrigen mit CEOs nicht unmittelbar nach Um-
satzzu- oder -abnahmen auftreten, ist die Betrachtung absoluter Werte wenig aussagekraftig.
Bei dem Top-Management féllt die prozentuale Verdnderung mit 0,31 % etwas kleiner aus

und das R? mit 8,4 % ebenfalls, ein Zusammenhang ist aber erkennbar.*?

Die Autoren Baker/Hall (2004) gehen in ihrer Studie besonders auf die Auswirkungen von
GroBenunterschieden auf die variable Verglitung ein. Ein relativer Aktienanteil des CEOs an
einem kleinen Unternehmen resultiert in einem eher kleinen absoluten Wert seiner Aktien im
Vergleich zu einem CEOQO, der dieselben relativen Anteile an einem groflen Unternehmen halt.
Deshalb wiirde der CEO im kleinen Unternehmen als Ausgleich einen groBeren relativen An-
teil bekommen. In direkter Gegeniiberstellung wirkt das CEO-Gehalt im groBen Unternehmen
dem kleinen trotzdem tiiberlegen und sollte dafiir sorgen, dass der CEO im grof3en Unterneh-
men eine hohere Motivation verspiirt als der andere; denn, wenn er gute Leistung erbringt und
den Aktienkurs positiv beeinflusst, steigt der absolute Wert seiner Aktien iiberproportional zu
dem des anderen CEO. Allerdings hat der CEO des grofleren Unternehmens auch eine grofere
Verantwortung zu tragen und hat den Gehaltsvorteil moglicherweise bereits in seinen Ge-

haltsverhandlungen berticksichtigt.

Doch so einfach ist es nicht: Die Wirksamkeit einer variablen Vergiitung ist nicht nur von der
Unternehmensgrofle abhingig, sondern auch von der Tatigkeit des CEOs. Die Autoren unter-
scheiden hier zwischen den Typen constant dollar effect und chain-letter like effect. Der erst-
genannte Typ meint solche Entscheidungen des CEOs, die unabhéngig von der Unterneh-
mensgrofle eine absolute Wertigkeit mit sich bringen. Als Beispiel wird die Investition in ei-
nen Firmenjet genannt, der in einem kleinen wie in einem groBen Unternehmen immer
$ 1 Mio. kostet. Diese Entscheidung wird in beiden Unternehmen kaum Einfluss auf den Ak-
tienkurs haben und eine variable Vergiitung in selber prozentualer Hohe gleich ausfallen. Das
Gehalt des CEOs im kleinen Unternehmen skaliert also in diesem Fall gleich schwach wie das
des CEOs im groflen Unternehmen. Anders sieht es bei chain-letter like effects aus: Wenn die
Handlungen des CEOs weitreichende Folgen fiir das Unternehmens haben, bspw. bei einer
intensiven Restrukturierung, kann dies groe Auswirkungen auf den Aktienkurs haben. In

diesem Fall ist nicht mehr der Aktienanteil des CEOs, sondern der Wert seiner Aktien ent-

43 Vgl. Lambert/Larcker/Weigelt (1991; S. 399-401).
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scheidend fiir seine Motivation. Daraus kann abgeleitet werden, dass bei der Vertragsgestal-
tung zwischen Unternehmen und CEO besonderes Augenmerk auf die anstehenden Aufgaben
gelegt werden sollte — im Fall, dass der CEO eher als Verwalter angestellt wird und mit wenig
Volatilitit der Aktie gerechnet wird, kann die Ausgabe von Aktien im Rahmen der variablen

Vergiitung groBziigiger ausfallen als im Fall der Restrukturierung und grofien Verdnderung.**

Der Autor Nulla (2013) nimmt zum Anlass seiner Forschung, dass vergangene Studien zwar
den Zusammenhang zwischen der CEO-Vergiitung und der Unternehmensgrofle betrachtet
haben, aber nicht detailliert genug die Unterschiede zwischen den Groflen-Kategorien heraus-
gearbeitet haben; als Vorschlag fiir Kategorien werden kleine, mittlere und grofle Unterneh-
men genannt. Zusétzlich wirft der Autor einen Blick auf den Zusammenhang zwischen CEO-
Vergiitung und Unternehmenserfolg. Hierzu greift er auf den Return on Assets (ROA), Return
on Equity (ROE), Earnings per Share (EPS), Cashflow per Share (CFPS), Net Profit Margin
(NPM), Book Value per Common Shares (BVCSO) und Market Value per Common Shares
Outstanding (MVCSO) zuriick.*’

Auf Basis von Regressions- und Korrelationsanalysen kommt Nulla (2013) zu dem Ergebnis,
dass sich ein Zusammenhang nicht klar belegen lisst. Die Werte variieren in der Form, dass
sie bei kleinen Unternehmen stark sind, bei mittleren schwach bis negativ und bei groB3en
schwicher als bei kleinen. Mit anderen Worten: Es ist eher ein abnehmender Trend zu erken-
nen. Die Studie kann daher dem allgemeinen Tenor der hoheren CEO-Gehélter in groen Un-

ternehmen nicht folgen.*¢

Die néchste Studie stammt von Anne/K’obonyo/Muindi (2021) und untersucht ebenfalls den
Zusammenhang zwischen CEO-Vergiitung und Unternehmensgréfle. Besonders aufféllig ist
hier das Studiendesign, das eine Mischung aus Interview und Finanzdaten verwendet. Dabei
richtet sich das Interview an Mitglieder der Boards von 40 Unternehmen der New Yorker

Borse. Die Finanzdaten wurden den Jahresabschliissen entnommen.

Bei der Primérdatenerhebung durch Befragung besteht regelméBig die Gefahr, bereits durch
die Art der Formulierung der Fragen eine (ungewollte) Lenkung in eine bestimmte Richtung
vorzunehmen, Stichwort Suggestivfragen. AuBBerdem bedarf es bei der Interpretation hoherer
gedanklicher Komplexitit, im Gegensatz zur reinen Statistik, bei der nach bekannten Mustern

Schliisse gezogen werden konnen. Und zu guter Letzt sind die Stichproben von Interviews

4 Vgl Baker (2004; 768-771).
45 Vgl. Nulla (2013; S. 17-18).
46 ygl. Nulla (2013; S. 19-20).
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denen einer Massendatenauswertung in Grof3e und Umfang hiufig unterlegen. Dennoch ist es
begriiBenswert, neben den sich hdufig wiederholenden Studiendesigns im Fall von An-
ne/K’obonyo/Muindi (2021) auf ein anderes zu treffen, auch um die Fragen im Zusammen-

hang mit CEO-Vergiitung nochmal neu und von einer anderen Seite zu beleuchten.

Insgesamt werden den Mitgliedern der Boards sieben Fragen gestellt. Diese klédren ab, ob ver-
schiedene Abteilungen auch unterschiedlich vergiiten, wie viele Anteile der CEO an der Fir-
ma hilt, ob sich Anteile mit dem Wachstum des Unternehmens verdndern, wie oft Gehalts-
verhandlungen vorkommen und weitere Themen. An den Antworten zeigt sich, dass die meis-
ten Mafnahmen auf einer Skala von eins bis fiinf hdaufig mit vier oder fiinf beantwortet wer-
den, was fiir less extent oder not at all steht. Das Thema CEO-Gehalt wird selten diskutiert, es
wird selten angepasst, es sind kaum Aktien enthalten. Im Klartext: Das CEO-Gehalt spielt
keine groBe Rolle bzw. unterliegt keiner aktiven Uberwachung. Auch hat der CEO augen-

scheinlich kaum Mdglichkeiten, sein Gehalt zu verdndern.

Die Frage nach einem Zusammenhang zwischen CEO-Vergiitung und Unternehmensgrof3e
wird in der Studie eher nebenbei beantwortet, auch wenn diese laut Zielsetzung im Vorder-
grund stehen sollte. Von den sieben gestellten Fragen zielen nur zwei auf das Thema Growth
und damit indirekt auf die GroBBe ab. Wachstum spiegelt eher den Unternehmenserfolg wider.
Und Wachstum innerhalb eines befragten Unternehmens braucht Zeit, muss zusétzlich wahr-
genommen werden und muss zu einer Reaktion fiihren. Selbst wenn die Unternehmen auf die
zwel Growth-Fragen positiver geantwortet hitten, ware immer noch unklar, was die Befragten
unter Wachstum verstehen (Umsatz-/Markt-/Personal-), wie grof3 es sein muss, um als solches
verstanden zu werden etc. Das Studiendesign beriicksichtigt nicht ausreichend Unternehmen
unterschiedlicher GroBe, fragt nicht zielgerichtet genug nach Grof3e, definiert Grofle nicht und

fithrt damit im Ergebnis zu geringer Aussagekraft.

2.2.2 Unternehmenserfolg, Liquidation, M&A

In diesem Kapitel werden Fachartikel und Studien vorgestellt, die CEO-Gehalter unter dem
Gesichtspunkt des Erfolgs betrachten, also der Frage nachgehen, inwieweit die Gehélter mit
der Wertentwicklung des Unternehmens verbunden sind und wie sich dies auf die Gehaltsge-
staltung auswirkt. Diese Frage ist eine der am héufigsten gestellten im Kontext von CEO-

Gehiltern.*’

47 ygl. Nulla (2013; S. 18).



18

Eine der ersten und gleichzeitig wichtigsten Studien zu dem Thema stammt von Jen-
sen/Murphy (1990). Sie betonen in ihren Ausfiihrungen, dass die Medien sich gerne CEO-
Gehiilter als Aufhénger fiir jahrliche Diskussionen vornehmen und dabei hiufig der vermeint-
liche Anstieg der Gehélter kritisiert wird, obwohl diese zum einen — inflationsbereinigt —
kaum ansteigen und — das ist die Hauptaussage — kaum an Performance gekniipft sind. Im
Gegenteil: Jensen/Murphy (1990) vergleichen die Gehilter von CEOs in den USA mit denen
von Biirokraten im 6ffentlichen Dienst und fragen provokant, wie die CEOs unter diesen Um-

standen echten Wertzuwachs erreichen sollen.

Das Gesamtgehalt von CEOs ist iiber die Jahre kaum angestiegen. In den Jahren 1934 bis
1938 betrug es im Mittelwert $ 882.000 pro Jahr, normalisiert auf das Jahr 1988. In den Jah-
ren 1982 bis 1988 lag der Mittelwert bei $ 843.000 pro Jahr. Die Differenz zwischen rund 50

Jahren betrdgt damit gerade einmal ca. 5 %.

Wird die Stichprobe auf die 250 grofiten Unternehmen eingeschréinkt, so wirkt sich eine Stei-
gerung des Unternechmenswerts um $ 1.000 im Median iiber zwei Jahre um $ 0,067 auf das
Gehalt aus, bestehend aus Fix- und Bonusgehalt. Das bedeutet: Wenn es einem CEO gelingt
durch eine besonders clevere Strategie oder intelligente Investments in die richtigen Projekte
den Unternehmenswert seiner Firma um $ 100 Mio. zu steigern, wiirde er ein um $ 6.700 er-
hohtes Fix- und Bonusgehalt bekommen. Bei § 1 Mrd. wéiren es $ 67.000. Wihrend in Bei-
spiel eins das Unternehmen moglicherweise mehrere $ Mrd. wert ist, miisste es sich im Bei-
spiel zwei bereits um eines der weltweit grofiten Unternehmen handeln. Fiir beide CEOs wire

der Gehaltszuwachs in Relation gesehen wenig bemerkbar.*®

Die Werte werden etwas grof3er, sobald sich der Blick auf die Aktienoptionen ($ 0,58) oder
den gesamten Gehaltszuwachs aller Komponenten wihrend der gesamten Anstellungszeit des

CEOs richtet ($ 2,58).

Auf der anderen Seite werden nicht nur erfolgreiche CEOs wenig belohnt, sondern auch nicht
erfolgreiche CEOs wenig bestraft. Auf Basis des letztgenannten, hochsten Wertes, den
$ 2,58 Gehaltszuwachs auf $ 1.000 Unternechmenswert, wiirde ein Manager, der durch eine
Fehlentscheidung $ 10 Mio. Unternechmenswert vernichtet, lediglich $ 25.800 personlich ein-

biiBlen.

4 Vgl. Jensen/Murphy (1990; S. 2, 6).
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ODb positiv oder negativ — wenn ein CEO mit einer Entscheidung den Unternehmenswert um
$ 10 Mio. beeinflusst, wiirde er iiber seine komplette Amtszeit nur ungeféahr ein Wochengeh-

alt dazugewinnen oder verlieren.*

Auch kann die Studie nachweisen, dass immer weniger CEOs Anteile am Unternehmen halten
bzw. dass die Anteile geringer werden. So hielten CEOs in den 1930er-Jahren im Mittelwert

zehnmal mehr Anteile als die CEOs in den 1980er-Jahren.

Jensen/Murphy (1990) plidieren fiir eine aggressivere Vergiitungspolitik, die eine erfolgrei-
che Unternehmensfithrung durch den CEO belohnt und Misserfolge bestraft.>® Sie schlussfol-
gern, dass eine solche Politik die Low-Performer unter den CEOs aussortieren und durch
neue, motivierte Kandidaten ersetzen wiirde, so dass sich im Ergebnis Qualitit stirker durch-
setzt. Die ohnehin guten CEOs, die es gewohnt sind, Leistung zu bringen und zu den High-
Performern gezdhlt werden, wiirden durch eine stirkere Partizipation am Unternehmenserfolg
weiter angetrieben werden, ihre Arbeit zu verbessern und alles fiir das Unternehmen zu geben.
Die Autoren erkldren ferner, dass diese Vergiitungspolitik und die damit verbundene Steige-
rung des Gehalts nicht auf Kosten der Aktiondre geht, sondern aus der positiven Kursentwick-

lung der Aktien bezahlt wird.

Dariiber hinaus werden konkret Vorschldge gemacht, wie die ndtigen Anreize geschaffen

werden konnen, den CEO und den Unternehmenserfolg enger miteinander zu verbinden:

Das Board kann voraussetzen, dass der CEO nennenswerte Anteile am Unternehmen

halt.

Dabei ist nicht entscheidend, wieviel die Anteile des CEOs am Unternehmen heute wert sind
oder wieviel sie am Gesamtgehalt ausmachen. Wichtig ist, dass der CEO moglichst viele An-
teile aller emittierten Aktien des Unternehmens hélt und dadurch ein starkes Feedback durch
Wertschwankungen am Kapitalmarkt bekommt. Die Autoren betonen dabei immer wieder,
dass die durchschnittlichen Anteile von CEOs in den USA viel zu gering sind: Im Median
sind es ca. 0,07 % von 100 % der Anteile, die ein CEO halt. Nur einer von zwanzig CEOs hilt

mehr als 5 % am Unternehmen, neun von zehn hingegen weniger als 1 %.

4 Vgl. Jensen/Murphy (1990; S. 6).

50 Im Englischen meist als ,,pay for performance sensitivity* (PPS) bezeichnet, verwendet die vorliegende Arbeit
den Begriff ,,Vergiitungspolitik“ in Verbindung mit Adjektiven wie ,,aggressiv oder ,,leistungsorientiert, meint
damit aber dasselbe.
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Sind Unternehmen mit einer besseren Vergiitungspolitik erfolgreicher? Die Autoren der Stu-
die sagen ganz klar ja. Bei einem fiktiven Investment von $ 1.000 im Jahr 1970 in die 25 Un-
ternechmen mit der besten Vergiitungspolitik wire das Kapital bis zum Jahr 1988 auf § 1.310
angestiegen. Bei den 25 Unternehmen mit der schlechtesten Vergiitungspolitik wire es auf
$ 702 gesunken. CEO-Vergiitung ist damit nicht nur auf dem Papier ein Werkzeug zum Leis-
tungsansporn, um Manager zu Hdochstleistungen anzutreiben, sondern hat realwirtschaftliche
Konsequenzen. Durch die direkte Auswirkung auf die Unternehmensleistung und den Unter-
nehmenswert wird CEO-Vergiitung zum wichtigen Merkmal beim Screening von erfolgsver-

sprechenden Unternehmen fiir Investoren.

Die Autoren rdumen allerdings ein, dass sich diese Lektion naturgemdf3 einfacher in kleinen
und mittelgroBen Unternehmen anwenden lédsst und es bei groen Gesellschaften schlichtweg
unrealistisch ist, dass diese nennenswerte Anteile an den CEO iibertragen bzw. der CEO diese
erwirbt, weil der monetire Betrag viel zu gro3 wére. Dadurch entstehen eine echte Ineffizienz

und ein Wettbewerbsnachteil groBer Unternehmen, der reale Kosten erzeugt.

Die Cash-Vergiitungskomponenten konnen so strukturiert werden, dass sie nicht ein-
fach linear skalieren, sondern herausragende Performance und schwere Misserfolge

besonders beriicksichtigen.

Der Vorteil von Cash- oder Bar-Vergiitungskomponenten liegt vor allem darin, dass sie in
Abhiangigkeit von vorher definierten Unternehmenszielen gezahlt werden konnen, ohne zwin-
gend den Kapitalmarkt miteinzubeziehen. So konnen duflere Einfliisse weitestgehend redu-
ziert werden, um die Leistung des CEOs in den Vordergrund zu riicken. AuBlerplanmifBige
Ereignisse wie Branchenkrisen oder ganze Marktzusammenbriiche werden auf diese Weise

gedampft.

Die Verkniipfung von Cash-Vergiitungskomponenten an die Leistung ist jedoch schwach aus-
geprégt. Sie betrdgt laut der Studie $ 0,07 auf $ 1.000 Steigerung des Unternehmenswerts.
Ferner konnte keine Verbindung zwischen den Aktienanteilen von CEOs und den Cash-
Vergilitungskomponenten festgestellt werden, obwohl diese in gewisser Weise substitutiv auf-

einander wirken.
Die Gefahr einer Entlassung bei zu schlechter Leistung sollte fiir den CEO priisent sein.

Gute Manager leben von ihrer Reputation und wer einmal irgendwo entlassen wurde, wird es

schwer haben, wieder einen guten Job zu finden. Die Praxis zeigt jedoch, dass es nur duBerst
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selten zur Entlassung kommt und in dem Fall Rechtfertigungen seitens des CEOs das 6ffentli-

che Bild glattziehen, so dass es zum Schluss noch zu Lob auf seine Rolle kommt.

Die Autoren ziehen hier den Vergleich zu einem Sporttrainer: Wenn dieser in einer Saison
eine schlechte Leistung bringt, kann es schnell dazu fiihren, dass er ausgewechselt wird. Al-
lerdings wird die Herausforderung des Fiihrens eines Multi-Millionen-Unternehmens als gro-
Ber bewertet als eines Sportvereins. Das Spezialwissen des CEOs ist noch tiefgreifender, fiir
viele Positionen kommen nur sehr wenige ausgewéhlte Kandidaten infrage. Auch lésst sich
die Leistung eines Sporttrainers etwas direkter beobachten und wirkt sich schneller auf den
Erfolg aus, wihrend ein CEO fiir die langfristige Marktposition und Wettbewerbsfahigkeit

des Unternehmens verantwortlich ist.

Der Vergleich von Jensen/Murphy (1990) ist zwar plakativ, bietet aber viel Angriffsflache. So
wiirde ein Branchenexperte einer bestimmten Sportart sicherlich dementieren, dass Trainer-
stellen einfach besetzt werden konnen und dass ein neuer Trainer ein angeschlagenes Team in
nur einer Saison wieder in Form bringen kann. Moglicherweise ist es einfach die Komplexitét
eines Unternehmens mit all ihren Arbeitsprozessen entlang der Wertschdpfungskette, die eine
Nachvollziehbarkeit unternehmerischer Leistungen des CEOs schwieriger macht, als es in

einem Sportverein der Fall ist.

Nicht zuletzt sind es auch die vertraglichen Strukturen hinter dem Arbeitsverhéltnis, die das
rechtliche Risiko deutlich einschrinken, weil die Bonuszahlungen meist nur in eine Richtung

wirken, getreu dem Motto ,,reward for success, no penalty for failure.>!

Fakt ist: Der Job des CEOs ist der Studie nach zu urteilen mit wenig Risiken verbunden.

In der Stichprobe beobachten die Autoren, dass in Unternehmen mit einer schlechten Perfor-
mance — definiert als Kursentwicklung 50 % unter Marktdurchschnitt — die CEOs lediglich

6 % eher den Job wechseln als in Unternehmen mit guter Performance.

In einer weiteren Studie von Mehran (1995) werden 153 zufillig ausgewaihlte, produzierende
Unternehmen im Zeitraum 1979 bis 1980 untersucht. Ziel ist es, Zusammenhinge zwischen
der Struktur von CEO-Vergiitung und dem Unternehmenserfolg herzustellen. Dabei stellt der
Autor als Besonderheit heraus, dass mehr die Struktur des Gehalts und weniger die Hohe im
Mittelpunkt stehen und dass die Eigentliimer- und Boardstruktur betrachtet werden. Die fiir

dieses Kapitel interessante Korrelation zwischen der CEO-Vergiitung und dem Unterneh-

51 Vgl. Dow (2005; S. 2703).
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menserfolg kann bestétigt werden. Als MaB fiir Erfolg wird das Tobins Q und der ROA ver-
wendet. Es gibt demnach eine positive Korrelation zwischen diesen Erfolgsmaflen und der

aktienbasierten Vergiitungskomponente und dem Aktienanteil des CEOs.

Die Studie von Mehran/Nogler/Schwartz (1998) befasst sich mit u. a. mit der Verbindung

zwischen CEO-Vergiitung und der Liquidation von Unternehmen.

Immer dann, wenn die erwarteten zukiinftigen Cashflows den heutigen Wert der Vermogens-
werte unterschreiten, kann eine Liquidation angebracht sein. Diese Situation kann bspw. dann
entstehen, wenn nur geringes Marktwachstum vorliegt und es gleichzeitig Vermogenswerte
gibt, die noch nicht zum Einsatz gekommen sind bzw. ungenutztes Potential haben. Fiir den
CEO ist die (Mit-)Entscheidung einer Liquidation zunichst nicht sonderlich reizvoll: Er ver-
liert sein Gehalt im aktuellen Unternehmen, gewinnt bis zum Jobantritt bei einem neuen Ar-
beitgeber vielleicht etwas Freizeit und konnte noch Gewinne durch einen Wertanstieg seiner
Anteile verzeichnen. Wenn die genannten Nachteile fiir den CEO iiberwiegen — und das wird
regelméBig der Fall sein — konnte er im Eigeninteresse eine Liquidation vermeiden wollen,
auch wenn sie fiir die Aktiondre den profitabelsten Weg darstellt. Das klingt erstmal nach-
vollziehbar und logisch, ldsst jedoch auBer Acht, dass der CEO nicht nur seinen Job, sondern

auch seine Aktien und Optionen im Blick behilt.>?

Infolgedessen steigt die Wahrscheinlichkeit einer Liquidation mit einem hoheren Aktienanteil
des CEOs. Denn je mehr Anteile der CEO hilt, desto stirker riickt er selbst in eine mit den
Aktionédren dhnliche Rolle und desto grofer ist sein Interesse daran, einen maximalen Erlos
fiir seine Anteile zu erhalten; das ist eher zum Zeitpunkt t0 gegeben, an dem die Liquidation

das Maximum verspricht, als zum Zeitpunkt t1, an dem der Aktienkurs bereits gesunken ist.

Dasselbe gilt fiir Optionen: Handelt es sich bei der Liquidation um eine richtige Entscheidung
im Sinne des Unternehmenswerts, ergeben sich dadurch zwei entscheidende Vorteile fiir den
CEO: Zum einen sorgt eine positive Antizipation des Kapitalmarktes fiir einen Anstieg des
Werts seiner Optionen, zum anderen kann er seine Optionen dank der Liquidation friiher aus-

iiben.

Vorausgesetzt die Liquidation ist wirtschaftlich sinnvoll: Ein CEO ohne Aktien und Optionen
wird eine Liquidation eher vermeiden wollen. Ein CEO mit sehr vielen Aktien und Optionen
hingegen sollte eine Liquidation beflirworten. Was ist mit dem CEO dazwischen, der wenige

Aktien und Optionen hélt? In seinem Fall wird er Vor- und Nachteile einer Liquidation fiir

52 Vgl. Mehran/Nogler/Schwartz (1998; S. 320-321).
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sich sehr genau abwégen miissen. Hat er gute Chancen auf dem Jobmarkt und vielleicht sogar
eine neue vielversprechende Stelle in Aussicht, diirfte er weniger ein Problem mit der Liqui-
dation haben und vorrangig an den Wert seiner Assets denken. Ist er fiir die aktuelle Stelle
sogar unterqualifiziert und froh, die Rolle des CEOs bekleiden zu diirfen, oder gehort weniger
zu den Generalisten und bewegt sich in einem engen, spezialisierten Marktsegment, und seine
Anteile und Optionen sind vernachldssigbar, so bietet ihm die Liquidation mehr Nachteile und

er wird sie wahrscheinlich vermeiden wollen.>?

Wenn eine leistungsorientierte Vergiitungspolitik dazu fiithren soll, dass sich CEOs stets zu
einhundert Prozent im Unternehmen einbringen und alles dafiir tun, um Erfolg und Wachstum
zu erreichen, diese Verglitungspolitik aber gleichzeitig eine Auflosung des Unternehmens
reizvoll macht, ist das nicht ein Gegensatz in sich? Die Antwort auf diese Frage lautet ganz
kleir nein. Die Begriindung liefert ein Blick hinter diese beiden gegenteiligen Ziele und der
Weg dahin: CEOs suchen sich aus vielerlei Griinden Unternehmen als Arbeitgeber aus, die
sich auf einem Erfolgskurs befinden.>* Mit seiner Arbeit wirkt der CEO darauf hin, diesen
Erfolgskurs zu tragen und zu unterstiitzen. Dass er dabei nur ein Puzzlestiick im gesamten
Unternehmen ist, ist ihm und allen Beteiligten bewusst. Er hat grofle Entscheidungsbefugnis
und kann die Unternehmensstrategie in die richtige Richtung lenken, ist dennoch in hohem
MaB von seinem Produkt- und Dienstleistungsangebot, seinem Personal und vielen weiteren
Faktoren abhdngig. Er kann also in eine bestimmte Richtung arbeiten, sie aber nicht voll-
kommen selbst bestimmen. Bei der Liquidation ist das anders. Die Liquidation ist das Ergeb-
nis eines lang andauernden Zerfallungsprozesses, bei dem das Geschéftsmodell nicht mehr
tragfahig ist. Obgleich hier eine freiwillige und nicht gesetzlich angeordneten Liquidation
gemeint ist, hat sie dennoch den Untergang des Unternehmens zur Folge. Grofle Erwartungen
werden zerschlagen, die urspriingliche Mission ist fehlgeschlagen. Die Entscheidung fiir eine
Liquidation wird vom Board of Directors den Aktiondren vorgeschlagen, wird langwierig
abgewogen und diskutiert. Es kann bezweifelt werden, dass ein CEO ein gesundes Unterneh-
men in eine Liquidation treiben kann. Ebenso ist es fiir den CEO ganz sicher kein Aushénge-
schild, wahrend des Untergangs eines Unternehmens an der personellen Spitze gestanden zu
haben. Aus den genannten Griinden ist der eingangs beschriebene Gegensatz oder Interes-
senskonflikt nur in einem sehr engen theoretischen Korridor denkbar, in der betrieblichen

Praxis jedoch eher unwahrscheinlich. Die weitere Betrachtung sollte daher weniger den Zeit-

53 Vgl. Mehran/Nogler/Schwartz (1998; S. 323).

5% Interim-CEOs, Sanierungsspezialisten und andere Sonderfille ausgenommen, weil diese nicht mit anderen
CEOs vergleichbar sind, einen eigenen Aufgabenschwerpunkt mitbringen und besonderen Vergiitungsmodellen
unterliegen.
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raum hin zur Liquidation, sondern eher den Zeitpunkt kurz vor der Liquidation ins Auge fas-

sen, denn hier gehort der CEO zu den wichtigsten Entscheidern.

In der Studie von Mehran/Nogler/Schwartz (1998) werden zwei Stichproben miteinander ver-
glichen: eine mit liquidierten Unternehmen, eine mit nicht-liquidierten Unternehmen, beide
aus derselben Industrie auf Basis des vierstelligen SIC-Codes. Am Ende stehen sich 30 Un-
ternehmen auf jeder Seite gegeniiber, die miteinander verglichen werden. Die Autoren konnen
sowohl deskriptiv wie auch induktiv nachweisen, dass die statistische Wahrscheinlichkeit
einer Liquidation steigt, je mehr Aktien der CEO von dem Unternehmen hélt und je starker
eine leistungsorientierte Vergiitungspolitik zum Einsatz kommt. Deskriptiv betrachtet halten
die CEOs der Liquidations-Stichprobe 13,8 bis 15,2 % Aktien am Unternehmen, in der Nicht-
Liquidations-Stichprobe nur 5,8 bis 8,6 %. Die Vergiitungspolitik fallt mit 0,42 im Gegensatz
zu 0,16 % im Mittelwert ebenfalls stirker bei den liquidierten Unternehmen aus. Die Regres-
sionsanalyse zeigt auf dem 5 % bzw. 1 % Konfidenzniveau an, dass sich Aktienanteil und

Vergiitungspolitik auf die Wahrscheinlichkeit einer Liquidation auswirken.

Es gilt zu bedenken, dass Mehran/Nogler/Schwartz (1998) nur eine eher kleine Stichprobe

untersucht haben.

Wenn es um die Gehélter von CEOs und den Unternehmenserfolg geht, ist das M&A ein
wichtiges Thema. Nicht jedes Unternehmen ist in diesem Bereich aktiv, doch zumindest die
meisten groBBen Gesellschaften unterhalten eigene M&A-Abteilungen und beschleunigen ihr
Wachstum durch das Aufkaufen kleinerer, vielversprechender Unternehmen. Da das M&A-
Geschift sehr kapitalintensiv ist und einen wesentlichen Eckpfeiler in der Unternehmensstra-
tegie darstellen kann, ist der CEO darin hdufig eng eingebunden und zumindest Mitentschei-
der. Demnach stellt die M&A-Aktivitit ein potentielles Forschungsgebiet fiir die Wirkung

von leistungsorientierter Vergiitung auf den CEO dar.>?

Hier gibt es zwei grundsétzliche Annahmen, die in dem Zusammenhang haufig getroffen
werden: Zum einen ist der CEO naturgemal3 eher risikoscheu eingestellt und vermeidet es, in
iibermiBig risikoreiche Unternehmen zu investieren bzw. diese zu libernehmen. Zum anderen
tendiert der CEO dazu, zu viel fiir einen potentiellen Ubernahmekandidaten zu bezahlen, weil
er mit fremdem Geld arbeitet und es ihm dem Grunde nach gleichgiiltig sein kann, wenn er

hier nicht hart in die Verhandlung geht, sondern einfach einem geforderten Kaufpreis zu-

55 Vgl. Datta/Iskandar-Datta/Raman (2001; S. 2299-2300).
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stimmt. Beide Annahmen sind fiir die Aktionére nachteilig und sollen durch eine leistungsori-

entierte Verglitungspolitik verhindert werden.>¢

In der Studie von Datta/Iskandar-Datta/Raman (2001) soll iiberpriift werden, ob eine solche
Vergiitungspolitik ein wirksames Instrument zu Vermeidung der Annahmen darstellt. Es wird
erwartet, dass mit zunehmender leistungsorientierter Vergiitung die Risikobereitschaft des
CEOs zunimmt und die Kaufpreisfindung optimiert wird. Wichtig zu verstehen ist, dass hier
nicht auf eine blinde Risikobereitschaft abgezielt wird, sondern auf eine wohl {iberlegte, auf
einer sorgfiltigen Due Diligence basierten. Das heif3it, der CEO mit leistungsorientierter Ver-
giitung ist eher bereit, riskante Investitionen zu titigen, die fiir sein Unternehmen wertstei-
gernd sind. Deshalb miisste in diesen Fillen auch der Aktienkurs des Unternehmens (Kéufer,
nicht Zielunternehmen) ansteigen. Und um riskante Ubernahmekandidaten zu quantifizieren,

wird das Buchwert-Marktwert-Verhiltnis des zu erwerbenden Unternehmens betrachtet.?’

Im Ergebnis stellen Datta/Iskandar-Datta/Raman (2001) fest, dass CEOs mit einer leistungs-
orientierten Vergiitung geringere Kaufpreise filir Targets bezahlen, Unternehmen mit besseren
Wachstumsaussichten erwerben und dabei groere Risiken hinnehmen. Nachdem die Akqui-
sition abgeschlossen ist, bleibt der Unternehmenswert erhalten oder steigt, wahrend bei CEOs
ohne bzw. mit wenig leistungsorientierter Vergiitung der Unternehmenswert sinkt. Damit lie-
fert die Studie eine mogliche Erkldrung fiir das Phinomen, dass im Gesamtmittelwert aller

Akquisitionen ein Riickgang der Aktienkurse der Erwerber-Unternehmen nachgewiesen wur-

de 58

Was in Bezug auf M&A als eine iibermifBige Zahlungsbereitschaft des CEOs beschrieben
wurde, greift die nichste Studie etwas allgemeiner als eine ,,dramatische” Bereitschaft zur
Verianderung auf: CEOs tendieren von Natur aus nicht nur dazu, zu hohe Preise fiir ihre Tar-
gets zu zahlen, sondern auch zu viele Akquisitionen durchzufiihren und dariiber hinaus die
Unternehmensstrategie mafigeblich verandern zu wollen. Diese Aussagen widersprechen zu-
mindest teilweise der stets unterstellten Risikoscheue des Managers, werden aber von zahlrei-

chen fritheren Studien untermauert.>®

Die Studie von Dow/Raposo (2005) ist in mehrerlei Hinsicht hochst interessant fiir die vorlie-

gende Arbeit: James Dow und Clara Raposo beenden ihre Einleitung mit einem Abschnitt, in

6 Vgl. Datta/Iskandar-Datta/Raman (2001; S. 2300).

57 Vgl. Datta/Iskandar-Datta/Raman (2001; S. 2300).

8 Vgl. Datta/Iskandar-Datta/Raman (2001; S. 2305-2334).
% Vgl. Dow/Raposo (2005; S. 2702-2703).
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dem sie namentlich revolutiondre Technologien als Ursache fiir groBe Verdnderungen der
Jahre 1990 bis 2005 verantwortlich machen. Damit sind sie im Rahmen der Recherche die
ersten Autoren in einem A+ Journal, die sich dem Thema Disruption nidhern, denn Technolo-
gien, Verdnderungen und Disruption sind sehr eng miteinander verkniipft. Sie betonen weiter,
dass sich Aktiondre der Notwendigkeit von Verdnderung bewusst geworden sind und dass
dies in dem Gehalt des CEOs beriicksichtigt werden sollte. Verédnderung ist oftmals notwen-
dig, um in einem wettbewerbsintensiven Markt zu {iberleben. Gleichzeitig erfordert Verdnde-
rung einen iiberdurchschnittlich groBen Einsatz des CEOs, der iiber das Beibehalten des Sta-
tus Quo hinausgeht. Aus dieser Perspektive betrachtet miissen durch eine leistungsorientierte
Vergiitungspolitik ausreichend Anreize geschaffen werden, um Verdnderung anzutreiben. Die
Anreize miissen auBerdem grof3 genug sein, dass der CEO sich stark genug finanziell mit dem
Unternehmen verbunden fiihlt, so dass er nur wertstiftende Verdnderung forciert. Risiken und
Nachteile ergeben sich fiir die Aktiondre dadurch, dass der CEO teurer wird und mdglicher-
weise unndtig incentiviert ist, weil es gerade keine wertstiftenden Verdnderungen gibt. Der
Markt konnte sich beruhigt haben, eine Trendwelle konnte voriiber sein, oder eine kiirzlich

entschiedene Veridnderung befindet sich in der Implementierungsphase.

Im Ergebnis stellt die Studie fest, dass die Aktiondre dem CEO ein hohes Gehalt und eine
hohe leistungsorientierte Vergiitungskomponenten zahlen sollten, um seine Entscheidungen
hinsichtlich Verédnderung und Strategie mit denen der Aktionére auf ein gemeinsames Niveau
zu bringen. Auch wenn es sich dabei um eine teure Maflnahme fiir das Unternehmen handelt,
ist sie geeignet, den CEO von schlechten Entscheidungen fernzuhalten.®® Als Alternative
nennt der Autor die Moglichkeit, sich als Unternehmen gar nicht erst auf ein hohes Gehalt
einzulassen und von vorneherein klarzustellen, dass dieses nicht gezahlt wird. Dadurch sinkt
die Motivation des CEOs insgesamt und stressige Restrukturierungsprojekte werden vermie-
den. Diese Vorgehensweise ist allerdings nicht nur unrealistisch — wer gewinnt potentielle
Kandidaten, indem mit schlechter Bezahlung geworben wird? —, sondern auch schédlich fiir
den Erfolg des CEOs in anderen Bereichen als der Strategie. Sind die Moglichkeiten der Ver-
dnderung im Unternehmen begrenzt und/oder die Aktiondre haben keine konkrete Vorstel-
lung, welche Verdanderung angebracht wire, muss das Gehalt ebenfalls nicht iibermiBig hoch
ausfallen und das Vergiitungssystem braucht — zumindest nicht aus diesem Grund — keine
groBBe leistungsabhingige Komponente. Letztendlich liefert die Studie eine Erkldrung dafiir,

dass vor allem im Betrachtungszeitraum die Gehélter hoch ausgefallen sind und leistungsori-

% Diese schlechten Entscheidungen werden von den Autoren als ,dramatic and hard-to-implement
restructuring’* subsummiert, siche Dow/Raposo (2005; S. 2702-2705, 2718).
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entierte Vergiitung eine immer groBere Rolle spielt: Es ist nicht die Arbeitsleistung des CEOs,
die ihn fiir die Firma so wertvoll macht, sondern die Wahl der richtigen Strategie fiir die Zu-

kunft.!

Auch wenn das Gehalt hier keine vordergriindige Rolle spielt, sollte dennoch die Studie von
Custodio/Metzger (2013) kurz vorgestellt werden, weil sie zu einem allgemein besseren Ver-
stindnis fiir CEOs beitrigt. Die Autoren haben untersucht, ob bestimmte Charakteristika eines
CEOs dazu fiihren, dass Akquisitionen erfolgreicher verlaufen. Mit Charakteristika ist hier
besonders frithere Erfahrung in der Branche oder Industrie gemeint, in der das zu erwerbende
Unternehmen tétig ist. Ein CEO mit einem entsprechenden Background kdnnte besser beurtei-
len, welche Zukunftsaussichten das Unternehmen hat, auf deren Basis viele Bewertungsver-
fahren basieren und die einen entscheidenden Einfluss auf den Kaufpreis haben. Die Studie
kommt hier zu dem Ergebnis, dass ,,Industrie-Experten“~-CEOs bessere Deals aushandeln und
geringere Kaufpreise fiir die Zielunternehmen zahlen. Der Effekt verstirkt sich in einem Um-
feld mit starker Informationsasymmetrie — offenbar konnen die fehlenden Informationen

durch die Branchen-Erfahrung des CEOs kompensiert werden.

Fiir einen groBeren Uberblick bestehender Literatur empfehlen sich Meta-Studien wie die von

Tosi/Werner/Gomez-Mejia (2000).

2.2.3 Corporate Governance und Eigentiimerstruktur

In diesem Kapitel soll ein chronologischer Riickblick iiber Studien gegeben werden, die sich
mit dem Zusammenhang und den Auswirkungen von Corporate Governance auf die CEO-

Vergiitung befasst haben.

Finkelstein und Hambrick (1988) stellen fest, dass die Verantwortung iiber die CEO-
Vergilitung beim Board of Directors liegt. Dieses agiert nicht losgeldst vom Marktgeschehen
und kann einen geeigneten Verhandlungskorridor fiir das CEO-Gehalt auf Basis von Mitbe-
werbern und vergleichbaren Stellen aufstellen. Dariiber hinaus hat jede Arbeitsstelle ihre Ei-
genarten und ist immer nur begrenzt vergleichbar, so dass die Erwartungshaltung im eigenen

Unternehmen und Annahmen iiber die Motivation des Kandidaten getroffen werden miissen.

Bei der Ausschreibung der Stelle als CEO kann grundsétzlich zwischen zwei Varianten unter-
schieden werden: intern und extern. Wéhrend eine interne Ausschreibung auf eine Bewerbung

bereits bestehender Mitarbeiter setzt, zielt die externe Ausschreibung auf neues Personal ab.

' Vgl. Dow/Raposo (2005; S. 2718-2719).
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Finkelstein und Hambrick (1988) stellen dazu fest, dass eine externe Ausschreibung nur un-
gerne vom Board of Directors in Erwdgung gezogen wird, weil dies das Unternehmen nach
auBlen in ein schlechtes Licht riicken konnte; es wird angenommen, eine externe Ausschrei-
bung zeige, dass das Unternehmen zu wenig vielversprechende Nachwuchstalente selbst aus-
bilde und deshalb ein Mangel in der Personalwirtschaft vorliege. Zu der Hohe des Gehalts bei
einer internen im Vergleich zu einer externen Ausschreibung erkldren Finkelstein und
Hambrick (1988), das Board of Directors wiirde in beiden Fillen ein zu hohes Gehalt zahlen,
als es eigentlich notig sei. Als Begriindung wird genannt, dass als Basis oft der Vergleich zu
anderen Unternehmen herangezogen wird und diese im Schnitt zu viel bezahlen. Hinzu
kommt, dass das Board of Directors wohl unter Generalverdacht stehe, zu wenig zu zahlen

und diesen Verdacht wiederum durch ein zu hohes Gehalt iiberkompensiert.5?

Als letzte wichtige Informationen fassen Finkelstein und Hambrick (1988) zum Thema Cor-
porate Governance zusammen, dass sich die Prinzipal-Agent-Theorie auch auf das Verhiltnis
zwischen Board of Directors und Eigentiimern anwenden ldsst. Die Ziele und Interessen des
Boards seien nicht immer mit denen der Eigentiimer abgestimmt. Und es wird bemerkt, dass
das Board héufig nicht viel Zeit in seine Tétigkeit investiert und daher bei Gehaltsfragen eher
dem CEO folgt. Daran dndert auch ein externes Board nichts. Wenn das Board jedoch Anteile
am Unternehmen hilt, erhoht sich naturgeméf sein Interesse am Unternehmenserfolg, was

sich in einer groBeren leistungsabhingigen Vergiitungskomponente des CEOs widerspiegelt.®?

Die Studie von Holderness und Sheehan (1988) liefert interessante Einblicke in den Zusam-
menhang zwischen Mehrheitsaktiondren und dem CEO-Gehalt. Sie stellen fest, dass Mehr-
heitsaktiondre einen groflen Einfluss auf das Board of Directors ausiiben und somit auch an
der formellen Entscheidung iiber das CEO-Gehalt beteiligt sind. Das Ergebnis ihrer Studie
zeigt, dass CEOs, die gleichzeitig Mehrheitsaktionére sind, ein geringfiigig groferes Gehalt
bekommen als andere. Sie beschreiben diesen Effekt jedoch aufgrund kleiner Stichprobe, ge-

ringer Gehaltsdifferenz und Outlinern als statistisch wenig aussagekriftig.®

Jensen (1993) duflert vor allem Bedenken in Bezug auf Doppelbesetzungen: Ist der Chairman
of the Board gleichzeitig CEO, kann er seiner Aufgabe der Gehaltsgestaltung nicht unabhén-
gig nachkommen, weil er sich selbst immer ein hoheres Gehalt zahlen wiirde als einem frem-

den Dritten.

2 Vgl. Finkelstein/Hambrick (1988; S. 547).
3 Vgl. Finkelstein/Hambrick (1988; S. 549).
% Vgl. Holderness/Sheehan (1988; S. 334-337).
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Lambert, Larcker und Weigelt (1993) finden gegenldufige Ergebnisse zu denen von Holder-
ness und Sheehan (1988). Demnach sinke das CEO-Gehalt mit steigenden Unternehmensan-
teilen und wenn der Chairman of the Board mit einer Person besetzt ist, die nicht CEO ist und
mindestens 5 % am Unternehmen hilt.®> Sie weisen auBerdem nach, dass es einen positiven
Zusammenhang zwischen der CEO-Vergiitung und der Anzahl externer Directors im Board
gibt. Diese Erkenntnis steht in klarem Widerspruch zu Finkelstein und Hambrick (1989), die

hier keinen Zusammenhang nachweisen konnten.

In einer Studie von Yermack (1996) geht der Wissenschaftler der Frage nach, ob sich die Ef-
fektivitidt des Board of Directors dadurch verbessern ldsst, dass es kleiner ist, also weniger
Personen involviert sind. Mit Bezug zu vorherigen Studien nennt Yermack (1995) ein mogli-
ches Limit von zehn Personen und eine optimale Groe von acht bis neun. Im Gegensatz dazu
werden Beispiele von 19- oder sogar 22-kdpfigen Boards genannt, die sich als starr und wenig
entscheidungsfreudig erwiesen haben. Kleinere Boards sollen sich leichter damit tun, das Ge-
halt des CEOs an seinem Erfolg zu messen oder ihn gar zu entlassen, wenn der Erfolg
schlichtweg ausbleibt. Auch soll der Kapitalmarkt eine Verkleinerung des Boards positiv be-

werten. °°

Ein weiterer Sachverhalt betrifft die kreuzweise Verflechtung von CEOs: Diese liegt vor,
wenn ein CEO in einem Unternehmen A gleichzeitig als Director fiir ein Unternehmen B titig
ist und wenn ein weiterer CEO in Unternehmen B gleichzeitig als Director in Unternehmen A
tatig ist. Diese Konstellation ist in 8 % der untersuchten Stichprobe anzutreffen. Eine weitere
Verflechtung liegt vor, wenn ein ehemaliger Mitarbeiter aus Unternehmen A heute im Board
von Unternehmen B sitzt und gleichzeitig ein ehemaliger Mitarbeiter aus Unternehmen B im
Board von Unternehmen A sitzt. Diese Konstellation wiederum ist in 20 % vorzufinden. In
erstgenannter Konstellation kommt Hallock (1997) in seiner empirischen Studie zu dem Er-
gebnis, dass CEOs ein um 46 bis 52 % hoheres Gehalt bekommen, in zweitgenannter Konstel-

lation ein um 34 bis 43 % hoheres Gehalt.®’

Die entscheidende Frage, ob sich Corporate Governance positiv auf die Effizienz und Trans-
parenz der CEO-Gehilter auswirkt, haben sich Core/Holthausen/Larcker (1999) gestellt. Sie
kommen zu mehreren Ergebnissen, die hier kurz vorgestellt und potentiell begriindet werden

sollen:

5 Vgl. Lambert/Larcker/Weigelt (1993; S. 452-454).
 Vgl. Yermack (1996; S. 186-187, 206-207).
57 Vgl. Hallock (1997; S. 334).
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Das CEO-Gehalt ist héher, wenn

1. der CEO weniger Anteile am Unternehmen hélt.

o Weniger Anteile bedeuten eine geringere Partizipation am Unternehmenser-

folg. Diese kann durch ein hoheres Gesamtgehalt kompensiert werden.
2. der CEO gleichzeitig Chairman of the Board ist.

o Gestaltet der CEO in seiner Rolle als Chairman of the Board sein eigenes Ge-
halt, setzt er es naturgemif so hoch wie moglich an.

3. kein Mitglied des Boards mindestens 5 % Unternehmensanteile hélt.

o Wiirde ein Mitglied des Boards nennenswerte Anteile halten, wére es person-
lich stérker in das Unternehmensgeschehen involviert und hétte eine intrinsi-
sche Motivation daran, keine zu hohen Gehilter zu zahlen.

4. das Board mehr Mitglieder hat.

o Zu viele Mitglieder im Board sorgen fiir eine breite Verteilung der Verantwor-
tung und trdge Entscheidungsprozesse, die einer Korrektur des Gehalts oder
einer Diskussion entgegenstehen.

5. sich mehr Outside-Directors im Board befinden.

o Outside-Directors im Allgemeinen sind weniger mit dem Unternehmen ver-
bunden, kalkulieren moglicherweise mit kiirzeren Verweildauern in ihren Posi-
tionen und wirken daher schwiécher als Korrektiv im Vergleich zu internen Di-
rectors.

6. die Outside-Directors vom CEO ernannt wurden oder Gray Directors sind.®

o Ernennt der CEO personlich einen Outside-Director und wihlt ihn fiir den be-
gehrten Posten an, wird dieser im Nachgang nicht das Gehalt seines Gonners
infrage stellen.

7. die Outside-Directors élter als 69 Jahre sind und in mehr als drei weiteren Boards tétig
sind.

o Mit dem Alter und den vielen Posten konnte die Aufmerksamkeit und Sorgfalt
fiir jedes einzelne Mandat sinken.

8. kein groBer Aktiondr (> 5 %) existiert.
o GroBe Aktiondre tragen am einzelnen Unternehmen groB3es Risiko und sind da-

ran interessiert, die Kostenstruktur auf einem gesunden Maf3 zu halten. Auch

% Als Gray Directors werden Mitglieder des Board of Directors bezeichnet, die keine direkte

Geschiftsbeziehung zu dem Unternehmen fiithren, wie es Insider tun, jedoch in irgendeiner anderen Form mit
dem Unternehmen in Verbindung stehen.
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fithren grof8e Aktionére intensiveres Monitoring durch und beobachten Prozes-
se im Detail. Sind diese groen Aktionédre nicht vorhanden, kann ein hohes

CEO-Gehalt besser durchgesetzt werden.®

An dieser Stelle ist Vorsicht geboten: Die Kausalitit aus Punkt 3 und Punkt 8 besagt, dass
eine groflere Aufmerksamkeit des Boards dazu fithren kann, dass auch das Gehalt des CEOs
genauer gepriift wird und dadurch nicht unverhéltnismaBig hoch ausfillt. Die Daten der Stu-
die stiitzen diese Argumentation. Zumindest in der Theorie gibt es aber auch gegenteilige
Aussagen: Wenn das Board aufmerksamer ist, kann das dazu flihren, dass der CEO hirter
arbeiten muss und sein Kosten-/Nutzenverhéltnis aus dem Gleichgewicht fillt, was sich in
einer hoheren Gehaltsforderung bemerkbar macht. Die Daten sprechen im Fall
Core/Holthausen/Larcker (1999) eine andere Sprache, der Vollstindigkeit halber sei aber auch

auf diese andere Betrachtungsweise hingewiesen.”

Die Autoren ziehen den Schluss, dass sich MaBnahmen zur Verbesserung der Corporate
Governance mit ihren Ergebnissen decken. Diese sind bspw. die Trennung bzw. Einzelbeset-
zung der Posten CEO und Chairman (Punkt 2), kleinere Boards (Punkt 4), der Riickzug des
CEOs ab einer bestimmten Altersgrenze (Punkt 7), Verhindern von Gray Directors (Punkt 6)
und die Begrenzung von Parallel-Mandaten (Punkt 7).7!

Die Studie von Hermalin (2005) weist einen inversen Zusammenhang zwischen der Aufmerk-
samkeit des Boards und der CEO-Vergiitung nach und benennt diese sogar als Substitute. Als
Begriindung wird erkldrt, dass ein weniger aufmerksames Board einen besonders féhigen
CEO benotigt, um das Geschift zu fiihren. Und weil diese als ,,Star CEOs* bezeichneten Per-
sonen sich ihrer Fahigkeiten bewusst sind und zu den besten Kandidaten auf dem Arbeits-

markt zéhlen, konnen sie ein auBergewdhnlich hohes Gehalt fordern.”

Eine weitere Studie von Chhaochharia/Grinstein (2009) geht der Frage nach, wie wichtig das
Board of Directors bei der Gehaltsfrage des CEOs ist. Die Betrachtung vergleicht die Situati-
on vor und nach der Einflihrung regulatorischer Maflnahmen zur Verbesserung der Corporate
Governance, u. A. dem Sarbanes-Oxley-Act (SOX).”> Die MaBinahmen beinhalten im Detail:
Die Anforderung fiir eine Mehrheit unabhéngiger Directors in einem Board, die Anforderung

fiir einen unabhidngigen Nominierungs-, Vergiitungs- und Priifungsausschuss. Diese wurden

9 Vgl. Core/Holthausen/Larcker (1999; S. 372). Die mdglichen Erklirungen sind teilweise inhaltlich hergeleitet.
70 Vgl. Hermalin (2005; S. 2353).

"I Vgl. Core/Holthausen/Larcker (1999; S. 404).

2 Vgl. Hermalin (2005; S. 2353).

3 Sog. ,difference-in-difference approach”.
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als Antwort auf die Bilanzskandale der 2000er durch die New York Stock Exchange (NYSE)
und National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) als Vo-
raussetzung zur Listung in den Indizes eingefiihrt. Nachdem diese in Kraft getreten sind, hat
ein Teil der Unternehmen die Regeln befolgt und ein anderer Teil nicht. Die Unternehmen,
die die Regeln nicht befolgt haben, haben die CEO-Vergiitung um 17 % reduziert. Als wich-
tigste Ursache wird die stirkere Unabhingigkeit der Directors genannt, die zu einem Riick-

gang der aktienbasierten Vergiitung der CEOs fiihrt.”*

Im Fall von Chhaochharia/Grinstein (2009) hat drei Jahre spiter eine Revision durch Gut-
hrie/Sokolowski/Wan (2012) stattgefunden, die ebenfalls im Journal of Finance veréffentlicht

wurde und den Forschungsergebnissen widerspricht.

Ein genauerer Blick auf die Stichprobe verrit, dass es zwei CEOs gibt, deren Gehaltsentwick-
lung so ungewohnlich verlduft, dass sie als Ausreiler bezeichnet werden konnen: Steve Jobs
von Apple und Kosta Kartsotis von Fossil. Jobs hat sich seit dem Jahr 1997 nur ein symboli-
sches Gehalt von $ 1 bezahlt, hat jedoch aufgrund bestimmter Ereignisse Sonderzahlungen
erhalten, die im Jahr 2000 begonnen und im Jahr 2003 geendet haben. Vor und nach diesen
Ereignissen erhielt er nur das symbolische Gehalt. Die Ereignisse stehen in keinem Zusam-
menhang zur Corporate Governance, sondern spiegeln die Wertschitzung seiner Leistungen
in einer schwierigen Zeit wider, Stichwort Dotcom-Bubble und Enron/Worldcom. Auch Kar-
tsotis steht sicherlich nicht fiir den typischen CEO: Er und sein Bruder sind Griinder von Fos-
sil und hielten im Jahr 2005 30 % der Unternehmensanteile. Als es der Firma schlecht ging,
beschloss er, selbst auf sein Gehalt zu verzichten und dieses auf Null zu setzen. Auch hier war

nicht die Corporate Governance der Treiber fiir den Gehaltsriickgang.”

Die beiden Ausreifler machen von insgesamt 5.160 Datensétzen, bestehend aus Unternehmen
und Jahren, 12 aus. Werden die Ausreiler aus der Stichprobe entfernt, so ist die um 17 %
kleinere CEO-Vergiitung bei nicht unabhéngigen Boards nicht mehr nachweisbar. Das Ein-
fithren unabhingiger Boards hat keinen Einfluss mehr auf die CEO-Compensation. Ein Ge-
haltsausschuss fiihrt zu einem Anstieg des Gehalts, jedoch nur bei Directors mit groBBen Antei-

len und bei institutionellen Anteilseignern.”®

4 Vgl. Chhaochharia/Grinstein (2009; S. 231-232).

5 Vgl. Guthrie/Sokolowski/Wan (2012; S. 1156-1158).

6 Vgl. Guthrie/Sokolowski/Wan (2012; S. 1150). Solche AusreiBer-Probleme kénnen vermieden werden, indem
die Werte wie in Kapitel 3.2.8 beschrieben winsorisiert werden.
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Der Wissenschaftler Fahlenbrach (2009) widmet sich der Forschungsfrage, ob eine strenge
Corporate Governance nétig ist, um die Gehaltsfrage fiir Prinzipal und Agenten zufriedenstel-
lend zu beantworten. Oder anders formuliert: Sorgt eine schwache Corporate Governance
dafiir, dass CEOs ihre Gehalter selbst festlegen konnen? Den Schwerpunkt legt Fahlenbrach
(2009) nicht pauschal auf das Gehalt, sondern differenziert in Komponenten leistungsabhén-
giger Vergiitung, die er als ,,pay-for-performance sensitivity bezeichnet. Er stellt drei Hypo-
thesen auf, die als Erkldrungsversuche fiir die leistungsabhingige Vergiitung dienen kdnnen:
Unter ,,substitution hypothesis* versteht er eine Hypothese, bei der das Gehalt des CEOs und
insbesondere die leistungsabhingige Komponente den Schnittpunkt der Interessen von ihm
und den Interessen der Aktionére darstellt. Als ,,complementary hypothesis* beschreibt er die
Notwendigkeit von Corporate-Governance-Mallnahmen bei der Bestimmung des Gehalts.
Und die ,,entrenchment hypothesis* betrachtet die Gehaltsgestaltung nicht als Losung fiir das
Prinzipal-Agent-Problem, sondern als Teil dessen. Damit ist gemeint, dass das Prinzipal-
Agent-Problem tiberhaupt erst entsteht oder zumindest deutlich verschlimmert wird, indem
der CEO Einflussmdglichkeiten auf sein Gehalt ausiiben kann. Das Grundproblem der Inte-
ressensdivergenz ist immer allgegenwartig, aber es macht einen Unterschied, wenn ein CEO
sein Gehalt ausschlieBlich auf Basis einer Angebot-Nachfrage-Funktion am Arbeitsmarkt be-
stimmen kann (,,Wieviel bin ich wert?*) oder ob er es bspw. durch das Nominieren von exter-

nen Directors und damit durch seine Tatigkeit im Unternehmen erhdhen kann.

Fahlenbrach (2009) findet in seiner empirischen Analyse eine Bestitigung der ,,substitution
hypothesis*. Die meisten Corporate-Governance-Mafinahmen wie das Sicherstellen eines un-
abhingigen Boards und das Vermeiden von Dualitét, groen Anteilseignern und langer Amts-
zeit wirken sich substitutiv auf die leistungsabhéngige Vergiitung aus. Ist ein CEO gleichzei-
tig Chairman of the Board, ist der Anteil der leistungsabhingigen Vergiitung an seinem Ge-
samtgehalt im Mittelwert 37 % kleiner. Ist ein Pensionsfond am Unternehmen beteiligt, redu-

ziert sich dieses Verhéltnis um 15 %.77

Die letzte Studie zur Corporate Governance stammt von Hermalin/Weisbach (2012) und kon-
zentriert sich auf die Folgen der Transparenz- und Offenlegungspflichten des SOX. Der Prin-
zipal hat ein inhdrentes Interesse an mehr Informationen, um seinen Entscheidungsprozess zu
verbessern, sprich den Agenten zu behalten oder auszuwechseln, sein Gehalt anzupassen oder
Unternehmensanteile zu vergroBBern oder zu verkleinern. Der Agent hingegen versucht, den

Status Quo beizubehalten und mochte das Risiko minimieren, seinen Job zu verlieren. Wird

"7 Vgl. Fahlenbrach (2009; S. 81-83).
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die Menge an Informationen vergréfert bzw. sich der optimalen Informationsasymmetrie ge-

nédhert, mochte der Agent fiir diesen Nachteil entlohnt werden.

In Bezug auf CEO-Vergiitung rdumen die Autoren ein, dass mehr Corporate Governance,
mehr Transparenz und Offenlegung und mehr Monitoring in verschiedene Richtungen gedeu-
tet werden kann. Auf der einen Seite wird dadurch die Informationseffizienz verbessert, so
dass der Schnittpunkt auf dem Arbeitsmarkt genauer und die CEO-Vergiitung néher an ihrem
wahren Wert sein sollte. Auch kann es dazu fiihren, dass iiberhohte Gehélter stiarker sichtbar
werden und mehr Aufmerksamkeit von der Offentlichkeit erfahren und so ,,enttarnt™ werden.
Auf der anderen Seite kann genau das Gegenteil passieren: Wie bereits im Abschnitt zu
Core/Holthausen/Larcker (1999) erwéhnt, erhoht sich durch Corporate Governance auch der
Druck auf den CEO, mehr Leistung zu bringen und fiir diese auch vergiitet zu werden. Das
kann auch dazu fiihren, dass der CEO in Projekte investiert oder andere Entscheidungen trifft,
die ihn nach auflen als High Performer darstellen und sein hohes Gehalt rechtfertigen, in
Wirklichkeit aber keinen Mehrwehrt fiir das Unternehmen schaffen. Hermalin/Weisbach
(2012) gehen so weit zu sagen, dass die gesamten Vorteile von Corporate Governance durch

die Nachteile auf das Managementverhalten nichtig gemacht werden kdnnten.

Auf der Basis eines mathematischen Modells zur Herleitung der Forschungsfragen kommen
Hermalin/Weisbach (2012) zu dem Schluss, dass mehr Corporate Governance zu einer grof3e-
ren CEO-Vergiitung, hdufigeren CEO-Wechseln und einem Riickgang des Unternehmens-
werts flihrt.

2.2.4 Insiderhandel

Um ein besseres Verstiandnis fiir die Verhaltensweise eines CEOs zu schaffen und der Voll-
standigkeit halber, soll in diesem Kapitel auf Insiderhandel und CEO-Gehalt eingegangen

werden. Die Studienlage dazu ist etwas diinner als zu den vorgegangenen Themen.

Unter Insiderhandel wird verstanden, dass Insider private Informationen zu ihren eigenen
Gunsten ausnutzen.”® Durch dieses Verhalten verschaffen sich Insider einen Wettbewerbsvor-
teil ggii. anderen Anlegern und erwirtschaften regelmifig abnormale Renditen. Der Kapital-
markt gerdt dadurch aus dem Gleichgewicht und es kommt zu einem Riickgang der Chancen-

gleichheit der Marktteilnehmer. Daher haben Gesetzgeber in vielen Lindern dafiir gesorgt,

"8 Dieses Kapitel konzentriert sich auf den illegalen Insiderhandel. Davon abzugrenzen ist der legale
Insiderhandel, bei dem Mitarbeiter kursrelevante Informationen verdffentlichen und Eigengeschéfte innerhalb
einer bestimmten Frist melden (sog. ,,Director’s Dealings®).
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dass Insiderhandel meldepflichtig ist und auch die Unternehmen selbst haben im Rahmen der
Corporate Governance Schutzmechanismen implementiert. Diverse Studien haben gezeigt,
dass weder das eine, noch das andere Insider davon abhilt, weiterhin unternechmensinterne

Informationen fiir clevere Trades zu missbrauchen, ohne diese zu melden.”®
Der Autor der vorliegenden Arbeit hat bereits in Dimsic (2011) festgestellt:

“Auch die Gehdlter von Managern konnen deren Verhalten im Umgang mit
Insiderwissen beeinflussen. Fallen die Gehdlter bei einem Unternehmen
deutlich geringer als bei der Konkurrenz aus, ist unter Umstdnden die Mo-
tivation, durch Insiderhandel zusditzliche Einnahmen zu erhalten, stdirker

ausgeprdgt. %"

Fiir den CEO stellt Insiderhandel eine mdgliche zusitzliche Einnahmequelle dar. Ausgehend
davon, dass er stets darum bemiiht ist, seinen personlichen Nutzen zu maximieren und dass er
keine nennenswerten Sanktionen befilirchten muss, wird er sich am Insiderhandel beteiligen.
Diese Kausalitit kennt in der Theorie nur eine Grenze: Nehmen die Sanktionen zu, nimmt der
Insiderhandel ab. SchlieBlich ist der CEO auch risikoscheu und wird daher BuB3gelder, einen

Reputationsverlust oder eine Gefangnisstrafe vermeiden wollen.

Aus Sicht der Prinzipal-Agent-Theorie ergeben sich zwei Richtungen: Insiderhandel ist ein
Nebengeschift des CEOs, das ihn von seinen eigentlichen Aufgaben abhélt und das Verhilt-
nis zu den Aktiondren schwicht. Andererseits fiihren Restriktionen von Leerverkdufen dazu,
dass Insider eher von steigenden Kursen profitieren, was wiederum den Erfolgsgedanken des

CEOs stirkt und ihn niher an die Aktionire riickt.’!

Ob der CEO mehr Gehalt erhilt oder nicht, sollte an seinem Interesse fiir Insiderhandel
grundsétzlich nichts dndern, weil er diese zusétzliche Einnahmequelle nicht ablehnen wird. Es
kann aber davon ausgegangen werden, dass eine allgemeine Zufriedenheit, induziert durch ein
als fair empfundenes Gehalt oder ein angenehmes Arbeitsumfeld, das Bediirfnis nach person-
licher Nutzenmaximierung — insbesondere unter Abwégung der Risiken — reduzieren kann,

weil der Grenznutzen abnimmt.

Nichtsdestotrotz liegen zahlreiche Studien vor, die sich genau dieser Frage gewidmet haben:

Zahlen Unternehmen mit einer strengen Firmenpolitik ggii. Insiderhandel ihren CEOs eine

7 Fiir einen Einstieg in das Thema Insiderhandel eignet sich Seyhun (1992) und Damodaran (1993).
8 Dimsic (2011; S. 40).
81 Vgl. Hu/Noe (1997; S. 41-43).
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Art Ausgleich durch ein groBeres Gehalt? Kommt in diesen Unternehmen ein gréferer Anteil

der variablen Gehaltskomponente vor?

Bebchuk/Fershtman (1994) haben sich fiir einen nicht-empirischen, modelltheoretischen An-
satz entschieden. Davon ausgehend, dass der Insiderhandel einen Teil einer Gesamtvergiitung
darstellt, sozusagen neben der Grund- und der variablen noch eine dritte Form der Gehalts-
komponente bildet, ist diese den Schwankungen und dem allgemeinen Risiko am Kapital-
markt ausgesetzt. Dieses Risiko schwankender Kurse muss dem Modell nach durch ein hohe-
res Gesamtgehalt ausgeglichen werden. Mit anderen Worten: Kann ein CEO sein Gehalt
durch Insiderhandel aufstocken, bekommt er ein hdheres Gehalt. Was auf den ersten Blick
widerspriichlich wirkt, kommt eben dadurch zustande, dass es sich um ein Modell handelt,
das vermutlich von flichendeckendem Insiderhandel iiber alle Unternehmen hinweg und vol-
ler Gehaltstransparenz ausgeht. Ferner weisen die Autoren nach, dass Insiderhandel zu einer

starkeren Abhéngigkeit des Insiders zu dem Unternehmenserfolg fiihrt.

Letztgenannter Punkt fligt sich tatséchlich in das Gesamtbild: Insiderhandel &hnelt den variab-
len Vergiitungskomponenten Aktien und Optionen, nur dass der Insiderhandel nicht auf legale
Weise stattfindet. Das hat zur Folge, dass Insiderhandel oder — genauer gesagt — die Passiv-
Legitimation von Insiderhandel durch schwache Corporate Governance als positiver Anreiz
auf die Leistung des CEOs einwirken kann. Mdoglicherweise sind das Bonus-Gehalt und Insi-

derhandel sogar substitutive Giiter.

Eine weitere interessante Erkenntnis ergibt sich aus der Betrachtung der Anzahl an Insidern
im Unternehmen: Laut Hebner/Kato (1997) kann davon ausgegangen werden, dass es in den
meisten Unternehmen mehr als einen Insider gibt. Der Wert der Insiderinformation wird mal-
geblich von seiner Exklusivitit beeinflusst — je mehr Insider eine Information kennen, desto
mehr Personen konnen diese Information zu ihren Gunsten missbrauchen und desto grofer ist
das Risiko eines Informationslecks. Damit kann gesagt werden, dass mit zunehmender Zahl
an Insidern die erwarteten Insidergewinne fiir jeden einzelnen abnehmen. Wird der Insider-
gewinn als eine Form des impliziten Gehalts betrachtet, so schrumpft dieses Gehalt in einem
Umfeld mit vielen Insidern. Davon ausgehend, dass ein CEO vor allem sein Gesamteinkom-
men aus seiner Tatigkeit betrachtet und die Einzelkomponenten zweitrangig sind, wird er in
einem Unternehmen mit vielen Insidern ein hoheres explizites Gehalt (Cash, Bonus etc.) for-

dern.
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Es wird also eine positive Korrelation zwischen dem expliziten CEO-Gehalt und der Anzahl
an Insidern und eine negative Korrelation zwischen dem Insidergewinn und der Anzahl an
Insidern unterstellt. Diese Hypothesen werden von Hebner/Kato (1997) auf Basis von 502
US-amerikanischen und 520 japanischen Unternehmen getestet und erfolgreich nachgewie-
sen. Es wird jedoch auch auf potentielle Schwéchen in der Interpretation der Daten hingewie-
sen: So konnte eine groflere Anzahl an Insidern auf eine komplexe Organisationsstruktur hin-
weisen, die groBere Anforderungen an den CEO und die Manager stellt und durch ein hoheres

Gehalt kompensiert werden miissen.

Was hat es fiir Auswirkungen, wenn Unternehmen gegen illegalen Insiderhandel vorgehen?
Auf der einen Seite konnen dadurch alle bekannten Nachteile von verdecktem Insiderhandel
reduziert werden. Das Vertrauen des Kapitalmarkts wird verbessert und der Handel mit Un-
ternehmensanteilen attraktiver. Dadurch sinken die Kapitalkosten fiir das Unternehmen. Auf
der anderen Seite passiert etwas dhnliches wie im vorherigen Abschnitt bei vielen Insidern:
Wird Insiderhandel eingeschriankt, erwartet der CEO ein groferes explizites Gehalt. In einer
empirischen Untersuchung konnte Roulstone (2003) nachweisen, dass sich diese Theorie be-
statigt und dass Unternehmen, die Insiderhandel einschridnken, ein zwischen 4 und 13 % ho-
heres Gehalt zahlen im Vergleich zu Unternehmen, die Insiderhandel nicht einschrinken. Au-
Berdem kann die Theorie der substitutiven Giiter Bonus-Gehalt und Insiderhandel demons-
triert werden — Unternehmen, die gegen Insiderhandel vorgehen, zahlen héhere Boni in Rela-
tion zum Gesamtgehalt. Das fiihrt auch dazu, dass die CEOs in solchen Unternehmen durch-

schnittlich hohere Unternehmensanteile in ihren Portfolios halten.?2

82 Vgl. Roulstone (2003; S. 526).
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2.3 Disruption als neuer Einflussfaktor

2.3.1 Begriffsdefinition und -abgrenzung

Einzelne Produkte und Dienstleistungen, aber auch ganze Geschiftsmodelle und Unterneh-

men unterliegen einer natiirlichen Halbwertszeit.®?

Die Lange der Lebensdauer ist nicht vor-
hersehbar, aber es ist sicher, dass diese niemals unendlich sein kann. Das dlteste Unternehmen
der Welt heit Kongd Gumi, stammt aus Japan und existiert seit fast 1.500 Jahren — so beein-
druckend diese Zahl klingen mag, sind das nur 0,025 % der Menschheitsgeschichte.’* Ein
schwindend geringer Teil. Das durchschnittliche Unternehmen in den USA wird 10 Jahre alt,

bis es vom Markt verschwindet.®?

Um es mit den Worten des Romanautors Chuck Palahniuk zu sagen, die das Investmentban-

king-Magazin Zero Hedge als Titel trégt:

“On a long enough timeline the survival rate for everyone drops to zero.”

Wenn ein Unternehmen nicht iiberlebt, weil es unter einer offensichtlichen Krankheit leidet,
ist das fiir einen AuBlenstehenden wenig liberraschend. Ereignisse wie ein Bilanzskandal, eine
Riickrufaktion oder Betrugsvorwiirfe lassen ebenso wenig an der Kausalitit zweifeln wie Bii-
rokratie, Arroganz oder schlechte Planung. Aber was, wenn Unternehmen pleitegehen, von
denen es liberhaupt nicht erwartet wird? Unternehmen, die als Pioniere in ihrem Segment gel-
ten, deren Management von Mitbewerbern bewundert wird und die von der Presse als Innova-

tionswunder gefeiert werden?

In der jlingeren Wirtschaftsgeschichte gibt es unzihlige Beispiele von solchen Unternehmen.
Einige davon werden im nichsten Kapitel vorgestellt. In vielen Fillen war zu dem Zeitpunkt
des Scheiterns vollkommen unklar, welche Griinde dafiir verantwortlich sein konnten. Es gibt
stets Spekulationen und Schuldzuweisungen, aber erst Jahre spéter ldsst sich am Marktge-
schehen beobachten, welche Entwicklung sich abgezeichnet hat und warum das betroffene
Unternehmen moglicherweise nicht auf die neuen Anforderungen seiner Kunden vorbereitet

war.30

8 Dasselbe gilt auch fiir Verfahren, Prozesse und Systeme. Ebenso unterliegt die Unternehmenskultur stetiger
Veranderung.

8 Vgl. Business Financing (2020).

85 Vgl. Daepp et al. (2015; S. 2-6).

8 Vgl. Adner (2002; S. 668-669).
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Mit {iber hunderttausend verkauften Exemplaren®” und dem Titel des ,,Guru‘®®

ist Clayton
Christensen der wahrscheinlich bekannteste Wissenschaftler, der sich der Frage angenommen
hat, warum erfolgreiche Unternehmen scheitern. Seine Theorie gilt als eine der einflussreichs-
ten der Neuzeit.® Darin behauptet er im Kern, das Scheitern lige nicht an schlechten Ent-
scheidungen im Management, sondern daran, dass sie die Entscheidungen der Vergangenheit
einfach fortsetzen — auf ihre Kunden hoéren und erfolgreiche Produkte weiterentwickeln. Die
dadurch entstehende Tréigheit bremst Innovation und wird von Wettbewerbern genutzt, um

anzugreifen — das ,,[nnovator’s Dilemma*.

Er hat in seinem initialen Werk schwerpunktméBig die Branche fiir Festplatten/Datentriger
betrachtet und versucht, daraus Hypothesen abzuleiten.”® Dabei richtet er den Blick vor allem
auf die Entwicklung oder Weiterentwicklung von Produkten, weniger Dienstleistungen. Er
findet heraus, dass es zwei grundsétzlich unterschiedliche Typen von Innovationen gibt: die

erhaltende (,,sustaining*) und die disruptive Innovation.”!

Abbildung 2: Typen von Innovationen®’

Innovation
erhaltend disruptiv
Innovation, die ein Innovation, die ein
vorhandenes Produkt vorhandenes Produkt
fortsetzt ersetzt

Bevor auf die beiden Typen von Innovation eingegangen wird, soll zuerst der Innovationsbe-

griff selbst definiert werden. Die OECD sagt dazu:

87 Vgl. Danneels (2004; S. 246).

8 Vgl. Sherreik (2000).

% Vgl. Economist (2011).

%0 Vgl. Christensen (1993; S. 556) und Christensen/Bower (1996; S. 201-203).

! Bereits bei der Anzahl und Benennung der Typen von Innovationen nach Christensen scheiden sich die
Geister. Einige Quellen interpretieren ,,of an incremental nature® als evolutiondr. Die deutsche Fassung iibersetzt
wiederum ,,sustaining* mit evolutionidr. Wieder andere unterscheiden disruptive Innovationen in ,,Jow-end* und
hew-market”. Diese Arbeit nimmt strikt Bezug auf Seite XIX in Christensen ,,The Innovator’s Dilemma® aus
dem Jahr 2016, in dem er ganz klar zwei Typen voneinander abgrenzt. Fiir die weitere Forschung dieser Arbeit
ist eine feinere Granularitdt nicht erforderlich.

92 Bigene Darstellung in Anlehnung an Rahman/Hamid/Chin (2017; S. 112).
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., An innovation is the implementation of a new of significantly improved
product (good or service), or a process, a new marketing method, or a new
organizational method in business practices, workplace organization or ex-

ternal relations. 3

An der Definition ist erkennbar, dass die Merkmale der Neuheit und Verbesserung herausra-
gen. Auch beziehen sich diese Merkmale auf eine Vielzahl an Entitdten, darunter Produkte
und Dienstleistungen, aber auch Prozesse oder Methoden. Eine zweite Definition von

Crossan/Apaydin (2010) ist sehr dhnlich aufgebaut:

,,Innovation is: production or adoption, assimilation, and exploitation of a
value-added novelty in economic and social spheres; renewal and enlarge-
ment of products, services, and markets; development of new methods of
production; and establishment of new management systems. It is both a

process and an outcome.**

Diese zweite Definition bestétigt mit der Phrase ,,value-added novelty*, dass eine Innovation

einen Mehrwert schaffen muss und bis zu ihrem Erscheinen nicht bekannt sein darf.%?

Auch wenn das Typenmodell diese nicht miteinschlieB3t, sollte die technologische Innovation
genannt werden, weil sie einige Merkmale der spiteren Disruption bereits ankiindigt: Eine
technologische Innovation verbessert die Leistung eines Produkts oder einer Dienstleistung in
Bezug auf Qualitit, Kosten, Geschwindigkeit oder Funktionsumfang. Andere beschreiben
eine technologische Innovation in der Gestalt, dass sie eine Verbesserung eines bestehenden
Produktes darstellt, aber auch zu einem Niedergang oder ,,radical change* fiihren kann, der

die Technologien der Wettbewerber obsolet macht.”®

Zuriick zu Abbildung 1: Die erhaltende Innovation féllt eher in die Kategorie Weiterentwick-
lung und ist eng gekniipft an die Erwartungshaltung des Kunden. Das kann bedeuten, dass es
kleine Verbesserungen in der Geschwindigkeit gibt oder sich der Funktionsumfang erweitert
hat. Christensen unterscheidet innerhalb der erhaltenden Innovationen nochmal in inkremen-
telle und revolutiondre. Die revolutiondre grenzt sich insofern ab, als dass sie eher unerwartet

erscheint und sich nicht unbedingt nahtlos an bestehenden Produkten orientiert. Bei allen er-

% Vgl. OECD (2005).

%4 Crossan/Apaydin (2010; S. 1155).

% Fiir Aspekte von Innovation siehe Zairi (1994; S. 37-39), fiir weitere Definitionen siche Copper (1998; S. 494-
496).

% Vgl. Cohen/Levinthal (1990) und Tushman/Anderson (1986), zitiert nach Balkin/Markman/Gomez-Meija
(2000; S. 1119).
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haltenden Innovationen gilt: Der bestehende Markt wird bedient, es findet keine Verwerfung

des Marktes statt.”’

In der Praxis tritt die erhaltende Innovation immer dann in Erscheinung, wenn ein Unterneh-
men eine verbesserte Version seiner Top-Produkte an seine profitabelsten Kunden verkauft.
Fir Unternehmen sind solche Produkte sehr attraktiv, weil sie nicht vollig neu entwickelt
werden miissen und weil sich die Kostenstruktur immer weiter verbessern lisst, um so die
Marge zu erhohen.”® Das ist zum Beispiel dann der Fall, wenn Apple jedes Jahr ein neues
iPhone verdffentlicht, das sich nur geringfligig vom Vorgidnger unterscheidet, jedoch im
Kaufpreis steigt. In dieselbe Kategorie fallen die fiinfte Klinge bei Rasierern oder hohere Auf-

16sungen bei LCD-Fernsehgeriten.”

Die meisten neuen Produkte oder Dienstleistungen in bestehenden Mérkten sind naturgemaf3
erhaltende Innovationen. Sie bilden sozusagen das Tagesgeschift ab und stellen aus Sicht des
Managements sichere Investitionen dar, die eine gute Rendite erwirtschaften und den operati-

ven Gewinn sichern.!%0

Anders verhilt es sich mit disruptiven Innovationen. Der Begriff der Disruption stammt aus
der englischen und lateinischen Sprache. Das dazugehorige Verb ,.fo disrupt* bedeutet iiber-

setzt ,,durcheinanderbringen®, ,,unterbrechen‘ oder ,,zerstéren‘.
b % 2"

Die Produkte und Dienstleistungen dieser Kategorie schaffen einen neuen Markt oder positio-
nieren sich am unteren Ende eines bestehenden Marktes, um von dort aus stetig Marktanteile
zu erkampfen.!?! Es handelt sich um Produkte, die neue Denkansitze verfolgen, Bestehendes
infrage stellen und das Potential haben, eine grof3e Bedrohung fiir bereits vorhandene Produk-
te darzustellen. Disruptive Innovationen erfiillen meist nicht den Funktionsumfang der beste-
henden Produkte, sind aber giinstiger, einfacher, kleiner und hiufig unkomplizierter in der
Benutzung.!”? Da die Kundschaft auf diese Art von Produkt nicht vorbereitet ist und es Zeit
braucht, bis die Kunden das Produkt verstanden und angenommen haben, ist der Zielmarkt zu
Beginn eher klein. Kleine Mérkte wiederum sind vor allem fiir Startups und junge Unterneh-

men interessant, wohingegen Konzerne aufgrund der Renditeerwartung — gemessen am Ge-

7 Vgl. Christensen (2016; S. XIX).

%8 Vgl. Christensen (2000; S. 7-8).

9 Vgl. Christensen/Raynor/McDonald (2015; S. 47).

100 v, King/Baatartogtokh (2015; S. 79-80).

11 Tn vielen Aspekten lassen sich Parallelen zwischen Disruption und der Schopferischen Zerstorung nach
Joseph Schumpter erkennen, vgl. Schumpeter (1911) und Schumpeter (1946), zitiert nach Gans (2016; S. 15-17).
102 ygl. Christensen (2016; S. 192-193).
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samtumsatz — eher versuchen, groe Mirkte zu bedienen.!®

Hinzu kommt, dass Startups we-
niger zu verlieren haben als gro3e Unternehmen und durch disruptive Technologien eher die

Chance bekommen, die enormen Wachstumsanforderungen der Kapitelgeber zu erfiillen.!%*

AuBerdem soll betont werden, dass eine disruptive Technologie nicht zwingend zum Erfolg
eines Unternehmens fiihren muss. Es gibt also sowohl Unternehmen, die {iber keine disruptive
Technologie verfiigen und lange erfolgreich am Markt agieren kdnnen, als auch Unterneh-
men, die eine disruptive Technologie einsetzen und trotzdem scheitern. Disruption ist kein

notwendiger Bestandteil einer Branche, kann aber theoretisch iiberall auftreten. '

GleichermaBlen muss das Erscheinen eines disruptiven Produkts nicht zur Insolvenz von
Wettbewerbern oder dem Kollaps eines ganzen Marktes fiihren. Ein neues Produkt kann sich
wesentlich von den vorhandenen unterscheiden, kann bei Kunden auf grof3e Beliebtheit tref-
fen und muss dabei keine zerstorerische Kraft auf Unternehmen mit etablierten Produkten
ausiiben. Als Beispiel kann auch hier wieder das Apple iPhone genannt werden, das zwar we-
sentlich mit dem Untergang von Nokia assoziiert wird, jedoch nicht davon abhéngig war. Das
Management von Nokia hétte anders auf das iPhone reagieren konnen, wie es bspw. Samsung
tat, und hitte moglicherweise bis heute als ernstzunehmender Wettbewerber im Smartphone-

Markt bestehen konnen. %

Auch spielt die Perspektive eine Rolle, aus der eine mogliche Disruption bewertet wird: Dis-
ruptionen sind nicht zwingend inhérent disruptiv bzw. weisen die Eigenschaft ,,disruptiv aus
allen Blickwinkeln und von jedem Wirtschaftssubjekt auf. Ein Beispiel dafiir ist das Internet:
Die Erfindung des Internets wirkt auf einige Unternehmen und Geschiftsmodelle wie eine
erhaltende, auf andere wie eine disruptive Innovation. Fiir Versandhéndler, die bislang ihr
Sortiment iiber gedruckte Kataloge beworben und ihre Bestellungen per Telefon entgegenge-
nommen haben, ist das Internet nur eine neue Vertriebsplattform. Fiir Warenhéuser, die in der
Vergangenheit ausschlieflich iiber ihre stationdren Ladenlokale verkauft haben, stellt das In-
ternet einen vollig neuen Vertriebsweg dar, der disruptiver Natur ist. Und filir den gesamten
Handelsmarkt ergeben sich durch das Internet vor allem reduzierte Eintrittsbarrieren und neue

Geschiftsmodelle.!” Mehr dazu im néchsten Kapitel.

103 Vgl. Christensen (2016; Introduction).

104 Vgl. Danneels (2004; S. 250).

105 Vo], Christensen/Raynor/McDonald (2015; S. 50).

106 v gl. Muller (2020; S. 43-44).

107 Vgl. Christensen (2000) und Christensen/Raynor (2003), zitiert nach Danneels (2004; S. 247).
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Ebenfalls ist wichtig, dass es sich bei disruptiven Innovationen um einen dynamischen, zeitin-
tensiven Prozess handelt, nicht um ein Produkt oder eine Dienstleistung zu einem festen Zeit-
punkt. Das ldsst sich am besten erkldren, indem der typische Prozess der Produktentwicklung
betrachtet wird: Am Anfang steht die Hypothese eines vermeintlichen Kundenbediirfnisses im
Raum, die es durch ein Experiment zu beweisen gilt. Bevor es an das Produkt geht, wird ein
Geschiftsmodell aufgestellt. Sind alle Beteiligten davon iiberzeugt, wird ein Markt ausge-
wihlt. Strategisch macht es an dieser Stelle hdufig Sinn, einen kleinen Markt oder ein Seg-
ment eines grolen Marktes zu adressieren, um sich nicht den etablierten Wettbewerbern aus-
zusetzen, die bereits iiber eine gefestigte Marktposition verfiigen. Erst wenn diese Rahmenda-
ten festgelegt sind, kann die konkrete Arbeit und Gestaltung am Produkt selbst erfolgen.
Nachdem es auf dem ausgewihlten Markt verdffentlicht wurde, kann es Jahre oder sogar
Jahrzehnte brauchen, bis das Produkt den Reifegrad und die Bekanntheit erlangt hat, dass es
von den Wettbewerbern als Disruption wahrgenommen wird. Eine Disruption ist daher nicht

als solche geboren, sondern erlangt diesen Status erst mit der Zeit.!*8

Disruptive Innovationen werden von den meisten Kunden etablierter Unternehmen als unter-
legen wahrgenommen. Sie konnen hinsichtlich ihrer Beschaffenheit oder ihres Funktionsum-
fangs nicht mit den dominierenden Produkten mithalten, so dass der GrofBteil der Kundschaft
nicht bereit ist, zu ithnen zu wechseln; auch dann nicht, wenn sie preiswerter sind. Daher ist es
anfangs nur eine kleine Kéuferschaft, die sich fiir die disruptive Innovation begeistern kann
und erste Umsétze generiert. Diese Kunden werden mit der Eigenschaft ,,unserved beschrie-
ben — das vorhandene Produktsortiment vor Erscheinen der Disruption hat ihr Bediirfnis also
nicht abdecken konnen. Erst mit der Zeit nimmt die Qualitdt des Produkts zu, was dazu fiihrt,
dass immer mehr Kunden das neue Produkt ausprobieren und dadurch Marktanteile gewonnen

werden konnen.'%?

Zusammenfassend wird eine disruptive Innovation in der Literatur mit diesen vier Kriterien

beschrieben: '°

1. Sie ist einfacher, giinstiger und hat einen kleineren Funktionsumfang.

2. Sie verspricht geringere Margen, nicht gro3ere Profite.

108 Vgl. Christensen/Overdorf (2000; S. 5), Gilbert (2003; S. 28-32) und Christensen/Raynor/McDonald (2015;
S. 48).

109 ygl, Christensen/Raynor (2015; S. 47-48).

110 Vgl. Christensen/Bower (1996; S. 207-211), Adner (2002; S. 668-669), Gilbert (2003; S. 28-31),
Govindarajan/Kopalle (2006; S. 13) und Christensen (2016; S. 234).
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3. Die wertvollsten Kunden bestehender Unternehmen wollen sie nicht benutzen oder in-
teressieren sich nicht dafir.

4. Sie werden zuerst in Rand- oder Nischenmérkten kommerziell erfolgreich.

Ob es sich bei einem Geschiftsmodell um eine echte Disruption nach Christensen handelt,
kann immer nur nach sorgfiltiger Priifung dieser Kriterien bewertet werden. Aus diesem
Grund und weil die Offentlichkeit ohnehin einen intensiven Gebrauch des Disruptionsbegriffs
pflegt, wird eine breite Definition benétigt. Diese Definition sollte weniger die detaillierten
Merkmale im Fokus haben, sondern eher den Effekt auf den Markt. Eine Disruption unter-
scheidet von der Innovation vor allem ihre Tragweite und ihre Zerstdrungskraft. Innovationen
gibt es viele — F&E-Abteilungen haben tdglich damit zu tun. Innovationen sind nicht alle er-
folgreich, und die erfolgreichen miissen nicht zwingend schwere Folgen fiir Wettbewerber
haben. Bei einer Disruption ist das ein Stiick weit anders. Auch sie kann scheitern, aber wenn
sie erfolgreich ist, konnen gleich mehrere Branchen bzw. eine ganze Wertschdpfungskette

verandert werden.

Was die Entwicklung der Disruption {iber die Zeit angeht, also die Haufigkeit, mit der Disrup-
tionen zu beobachten sind, zeichnet sich ein heterogenes Meinungs- und Studienbild ab. In
der Einleitung dieser Arbeit wurde bereits angeschnitten, dass der Disruptionsbegriff immer
mehr in der Offentlichkeit angekommen und durch die Presse verwendet wird. Auch erschei-
nen zunehmend wissenschaftliche Studien zu Disruption. Doch nur, weil eine Auseinander-
setzung mit dem Thema stattfindet, hei3t das nicht, dass Unternehmen auch wirklich disrupti-
ver werden. So stellt Jones (2009) in Bezug auf Innovation fest, dass mit der Zeit immer mehr
Wissen notwendig wird, um neue Erkenntnisse und Erfindungen zu machen. Das Aneignen
dieses Wissens und die Abhéngigkeit der Zusammenarbeit mehrerer Personen fithren dazu,
dass die Geschwindigkeit von Innovation und damit auch langfristiges 6konomisches Wachs-
tum abnehmen.!'! Die Autoren Bloom/Jones/van Reenen (2020) bestitigen, dass die Investiti-
onen in F&E zunehmen, die Produktivitit jedoch abnimmt. Es sei immer schwieriger, neue
Ideen zu finden.!'? Und um das in der Einleitung beschriebene Gesetz von Gordon Moore zu
halten, seien heute 18 Mal mehr Forscher erforderlich, als es noch 1970 der Fall war.''? All-
gemein sei exponentielles Wachstum nur durch erhebliche Einsdtze von Personal und Kapital

moglich.!'* Eine weitere Studie stammt von Bowen/Frésard/Hoberg (2019) und wird noch

111'vgl. Jones (2009; S. 283-286).

112 ygl. Bloom/Jones/van Reenen (2020; S. 1104-1106).
113 Vgl. Bloom/Jones/van Reenen (2020; S. 1116-1119).
114 ygl. Bloom/Jones/van Reenen (2020; S. 1130-1132).
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detaillierter in Kapitel 2.3.3 vorgestellt. Sie konzentriert sich auf den Disruptionsbegriff, ge-
messen an Patenten und kann empirisch einen Riickgang von 75 % vom Jahr 1950 bis 2010

feststellen.!!>

Christensen und andere Autoren sind in ihren Werken sehr ausfiihrlich darauf eingegangen,
aus welchen Griinden Unternehmen scheitern, wie das mit Disruption zusammenhingt und
was Manager in ihren Entscheidungen dafiir tun kénnen, um ein Scheitern zu verhindern. Die
vorliegende Arbeit hingegen sucht weder Praventiv- oder Abwehrstrategien fiir drohende Dis-
ruptionen, noch Angriffsstrategien fiir neue Marktteilnehmer.!'® Vielmehr ist es fiir diese Ar-
beit wichtig, die Charakteristika von Disruption zu verstehen und zu erkennen. Denn nur eine
sichere Erkennung fiihrt im Ergebnis dazu, dass Unternehmen im Rahmen eines Disruptions-

males bewertet und dieser Faktor als Regressor verwendet werden kann.

Nachdem der Disruptionsbegriff um- und beschrieben wurde, folgt nun eine Begriffsdefiniti-
on. Dazu sollte klargestellt werden, dass Christensen selbst in keiner seiner Veroffentlichun-

«118 In

gen eine Definition liefert'!” und stattdessen duBert: ,,Disruption is a relative term.
zahlreichen empirischen Studien zeigt sich eine inkonsistente Terminologie, weil es schlicht-
weg an einer einheitlichen Definition mangelt.!' Insgesamt konnten Martinez-Vergara/Valls-
Pasola (2021) 17 unterschiedliche Definitionen in der wissenschaftlichen Literatur identifizie-

ren. Sie kategorisieren diese wie folgt: 12°

— Disruptive Innovation kann die Basis des Wettbewerbs dndern.

— Ein Prozess, der den Markt transformiert.

— Erschaffer eines neuen Geschiftsmodells oder Marktes.

— Disruptive Innovation als Modell mit niedrigen Kostenstrukturen (Qualitét ist gut ge-
nug und Produkt ist giinstig)

— Disruptive Innovation beriicksichtigt Technologie

Den Kategorien eins bis drei ist gemeinsam, dass die potentiell schweren Folgen einer Disrup-
tion betont werden. Nachdem eine Disruption aufgetreten ist, &ndern sich die Bedingungen
auf dem Markt, so dass bestehende Produkte nicht mehr in ihrer bisherigen Form existieren

konnen und so dass zukiinftige Produkte an die neuen Bedingungen angepasst werden miis-

115 Vgl. Bowen/Frésard/Hoberg (2019; S. 15-17).

116 Vgl. Christensen/Rosenbloom (1995), Christensen/Overdorf (2000), Rafii/Kampas (2002),
Christensen/Wessel (2012) und Habtay (2012).

117 Vgl. Danneels (2004; S. 247).

118 Christensen/Raynor (2003; S. 109).

119 Vgl, Chesbrough (2001), zitiert nach Danneels (2004; S. 247).

120 Ubersetzt nach Martinez-Vergara/Valls-Pasola (2021; S. 906).
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sen. Der vierte Spiegelstrich zielt auf den ersten Punkt in der Zusammenfassung ab und be-
schreibt die Eigenschaft, dass disruptive Innovationen nach Christensen meist einfacher in
ihrer Qualitdt und ihrem Funktionsumfang sind, dafiir jedoch geringere Preise bei den Kunden

abrufen.

Als Startpunkt fiir die erste Definition soll die Website von Christensen dienen, die in der

Kopfzeile der ,,Key Concepts* einen beschreibenden Satz liefert:

. (-..) a process by which a product or service takes root initially in simple
applications at the bottom of a market and then relentlessly moves up mar-

ket, eventually displacing established competitors.”!*!

Dieses Zitat betont Spiegelstrich vier in den genannten Kriterien und hebt das Ergebnis her-
vor, dass es zu einem Ersetzen vorhandener Wettbewerber kommen kann. Mit dem Begriff

»eventually* markiert er diesen Ersatz als optional.
An anderer Stelle duflert Christensen:

“’Disruption’ describes a process whereby a smaller company with fewer
resources is able to successfully challenge established incumbent business-

es. »]22

Hier liegt der Fokus auf der kleinen GroBe und den geringen Ressourcen des angreifenden

Unternehmens, liefert jedoch dariiber hinaus keine neuen Erkenntnisse.
Eine weitere Definition findet sich in Danneels (2004):

., 4 disruptive technology is a technology that changes the bases of competi-

tion by changing the performance metrics along which firms compete. %

Diese Definition basiert im Wesentlichen auf der zerstorerischen Kraft, die von einer disrupti-
ven Technologie ausgeht. Die Phrase ,,performance metrics* kann in dem Kontext mit Wert-
schopfungskette oder Wertegefiige libersetzt werden. Gemeint sind hier die Spielregeln des

Marktes.

Eine vierte und letzte Definition stammt aus dem Gabler Wirtschaftslexikon:

121 Christensen (2022).
122 Christensen/Raynor (2015; S. 46).
123 Danneels (2004; S. 249).
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., Disruptive Technologien unterbrechen die Erfolgsserie etablierter Tech-
nologien und Verfahren und verdringen oder ersetzen diese in mehr oder

weniger kurzer Zeit. “1?*

Diese Definition deckt sich wesentlich besser mit den Erfahrungen aus der Praxis und den
typischen Beispielen, die mit Disruption assoziiert werden. Gleichzeitig ist sie allgemeingiil-
tig formuliert und lasst genug Spielraum fiir Ausreiler. Einziges Manko ist die Tatsache, dass
diese Definition den Erfolg unterstellt, was nicht beabsichtigt ist. Denn wenn Erfolg zwingend
Bedingung fiir Disruption ist, miisste eine andere Begrifflichkeit fiir alle diejenigen Techno-
logien gewdhlt werden, die das Potential fiir eine Disruption haben, aber mit der Zeit ver-
schwinden. Auch sind es nicht immer Technologien, sondern auch Geschéftsmodelle. Daher
kann die Definition von Gabler als Grundlage genutzt werden, sollte aber etwas abgewandelt

und zu einer eigenen Definition verdndert werden:

,, Disruptionen haben das Potential, die Erfolgsserie etablierter Technolo-
gien und Verfahren zu unterbrechen und konnen diese ganz vom Markt ver-

«

drdngen. *

Mit dieser eher allgemeingiiltigen, breit gefassten Definition soll fortgefahren werden. Sie
bildet den Standard, auf dem die weitere Forschung der vorliegenden Arbeit basiert. Durch
die Tatsache, dass diese Definition keine Einschrinkung hinsichtlich Nischenmarkt oder
Preisvorteilt vornimmt, entspricht sie stirker der allgemeinen Wahrnehmung und eignet sich
besser, um mit einem quantitativen Ansatz in den Jahresberichten sinnvolle Ergebnisse zu

erzielen.

Zum Ende dieses Kapitels sollte nicht unerwéhnt bleiben, dass sich die Disruptions-Theorie
nach Christensen trotz ihres groffen kommerziellen Erfolgs und hohen Bekanntheitsgrads
auch Kritik ausgesetzt sieht. So wird ihm vorgeworfen, er wiirde Rosinenpickerei betreiben
und sich nur diejenigen Beispiele von Disruption aussuchen, die sich am Markt durchgesetzt
haben. Die Vorhersagekraft seiner Theorie sei schwach.!?® Andere beméngeln, Christensen
habe auf Basis seiner Theorie hédufig falsche Prognosen getroffen, bspw. hat er dem Apple

iPhone keinen groBen Erfolg zugesprochen.!?® Auch wird behauptet, Disruption sei nur ein

124 Bendel (2022).
125 Vgl. Cohan (2000), zitiert nach Danneels (2004; S. 250).
126 Vgl. McGregor (2007) und Gans (2016; S. 34).
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anderer Begriff fiir mangelnde Kundenorientierung.!?” Dass Christensen selbst keine groBe

Kompetenz im ,,Stock-Picking* vorzuweisen hat, wird ihm ebenfalls negativ ausgelegt.'?®

Diskussionen rund um Disruption betreffen hdufig die in Punkt 4 auf Seite 44 genannte
Marktdefinition: Ob es sich bei einem Marktsegment um einen Haupt- oder Nischenmarkt
handelt, kann eine Frage der Betrachtung sein. Hat Tesla mit seinen ersten Fahrzeugen den
Automobil- oder den Luxus-Automobil-Markt beliefert? Hat Netflix mit Einfiihrung seines
Streamingangebots ein technisch-affines Klientel oder die Allgemeinheit angesprochen?!?
Fragen dieser Art lassen sich nicht immer eindeutig beantworten und bieten Spielraum fiir
Debatten. Dieser Umstand hat andere Wissenschaftler dazu motiviert, die Disruptions-Theorie

um unterschiedliche Mirkte zu erweitern.!3°

Christensen entgegnet der Kritik, die meisten Menschen wiirden den Disruptionsbegriff ver-
wenden, ohne das notige Hintergrundwissen zu besitzen.!3! Und selbst all jene, die dieses
Wissen erworben haben, seien selten imstande, die Theorie wiederholbar und methodisch

korrekt anzuwenden.!32

Auf der sprachlichen Ebene wird in den nachfolgenden Kapiteln synonym von Disruptionen,
technologischer Disruption, disruptiven Technologien und disruptiven Innovationen gespro-

chen — gemeint ist immer dasselbe.

127 Vgl. Teixeira (2019).

128 Vgl. Scherreik (2000).

129 Vgl. Christensen/Raynor/McDonald (2015; S. 48-49, 53).

130 Vgl. Schmidt/Druehl (2008; S. 350-360) und Keller/Hiisig (2009; S. 1046-1047).

131 Vgl. Christensen/Raynor/McDonald (2015; S. 46) und Christensen/McDonald/Altman (2018; S. 1044).
132 Vgl. Christensen/Anthony/Roth (2004; S. XXXI).
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2.3.2 Beispiele fiir Disruption

In diesem Kapitel werden einige prominente Beispiele fiir Disruption vorgestellt, um ein bes-
seres Verstdndnis flir die praktische Anwendung der Disruptionstheorie zu schaffen. Der
Blickwinkel ist dabei auf die Vergangenheit und Gegenwart gerichtet, nicht jedoch auf die
Zukunft. Es handelt sich also ausschlieBlich um Beispiele, die in der Vergangenheit ihre dis-
ruptive Wirkung entfaltet haben oder dies zum jetzigen Zeitpunkt noch immer tun. Produkte

in der Entwicklung bzw. vor Markteinfiihrung sind nicht Teil dieses Kapitels.
Automobilbranche

Wirtschaftliches Handeln, besonders der Austausch von Waren und Handelsgiitern, war bis
vor wenigen Jahrhunderten stark regional eingeschrinkt. Erst eine Reihe von Erfindungen und
eine mafBgebliche Weiterentwicklung von Verkehrsmitteln und Transportwegen hat eine nati-

onale und globale Weltwirtschaft iberhaupt moglich gemacht.!3?

Die Pferdekutsche und die Bahn haben bis ins spite 19. Jahrhundert die einzigen Wege darge-
stellt, groBere Distanzen zu iiberwinden.!3* Mit allen erdenklichen Nachteilen: Pferde haben
nur eine begrenzte Tagesleistung und miissen Rast machen, die Bahn fahrt nur ihre Schiene
entlang und hilt nicht an jedem Ort. Erst durch die Erfindung des Automobils wurde es mog-
lich, nahezu beliebig weite Strecken von Tiir zu Tiir zu reisen. Doch nicht nur das Produkt
Auto und sein Nutzen haben sich maBgeblich unterschieden, sondern auch die Produktions-
weise und das Image von individueller Freiheit. Die Zielgruppe unter den Kunden war — wie
bei vielen Innovationen — zundchst die der ,,Early Adopter*, die sich mit ihrem Wohlstand
tiberhaupt erst ein Fahrzeug leisten konnten. Nach der Erfindung im Jahr 1886'% hat es Jahr-
zehnte gebraucht, bis das Automobil in den 1920er-Jahren zu einem Massenprodukt wurde

und liber mehrere gesellschaftliche Schichten hinweg Verbreitung fand.!3

Nachdem die Automobilbranche ein halbes Jahrzehnt nur von marginalen Fortschritten ge-
trieben wurde, bspw. effizientere Motoren und fortschrittlichere Sicherheitskonzepte, stellt die
Elektrifizierung ab den 2010er-Jahren die ndchste mogliche Disruption dar und erfdhrt ein

enormes Wachstum.!3” Durch den Einsatz von Elektromotoren dndert sich die gesamte Situa-

133 Vgl. Stingl (2013; S. 10) und Hartmann (2015; S. 5).

134 Vgl. Wolter (2019).

135 Zum Erfinder und Jahr des ersten Automobils gibt es sehr unterschiedliche Angaben, vgl. Weienborn
(2009). Hier wird das Jahr 1886 und der Erfinder Carl Benz gewédhlt, weil diese Daten in vielen
Geschichtsbiichern stehen und mit dem dazugehorigen Patent als Geburtsjahr des Automobils bekannt sind.

136 Vgl. Cowan/Hultén (1996; S. 6-8) und Wikipedia (2022b).

137 Vgl. Abernathy/Clark (1985; S. 9-10), Situ (2009; S. 2), Hardman/Steinberger-Wilckens/van der Horst (2013;
S. 5-6) und Hertzke et al. (2018; S. 2-7).
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tion auf Produzenten- wie auf Konsumentenseite: Produktionsprozesse werden grundlegend
umgestellt, neue Fahrzeugmodelle treiben den Umsatz an, hohere Preise kompensieren hohere
Forschungsaufwédnde, Wartungen fallen seltener und weniger umfangreich an, Verbraucher
machen sich unabhingig von Olpreisen, konnen eigen produzierten Strom verwerten und null
Emissionen wirken sich positiv auf Steuern, CO2-Zertifikate etc. aus.!3® Vor allem aber ist
das Elektroauto ein weitaus effizienteres Fortbewegungsmittel als der Verbrenner.!*® Hinzu
kommt eine Entwicklung, die zwar im Vergleich zur Elektrifizierung weniger wirkungsstark,
aber nicht zu vernachlédssigen ist — die Digitalisierung der Fahrzeuge selbst, vor allem der
Bordcomputer oder etwas zeitgemiBer als Infotainment-Systeme bezeichnet. Wéhrend friiher
analoge Instrumententafeln, Schalter und Relays die Fahrzeugtechnik dominiert haben, sind
heute groBflichige Displays zu sehen, hinter denen Computersysteme die Kommunikation
und Rechenarbeit tibernehmen. Fiir die Ingenieure bieten diese Systeme die Grundlage fiir
vollig neue Features. Fahrzeuge bieten PC-dhnliche Funktionen wie moderne User Interfaces,
Musik- und Videostreaming, Sprachsteuerung und das iiberaus vielversprechende autonome

Fahren.!#0
Telefonie

Mobiltelefone traten erstmals Mitte der 1980er-Jahre in Erscheinung, damals noch aufgrund
der umfangreichen Technik in Koffern untergebracht. In den 1990er-Jahren wurden die Geri-
te immer kleiner und preislich auch fiir den Privatanwender erschwinglich. Im Gegensatz zum
immer kleineren Formfaktor boten die Mobiltelefone groBere Displays, spiter auch in Farbe,
und bessere Kameras. Das finnische Unternehmen Nokia war zu dieser Zeit unumstrittener
Marktfiihrer und bot neben vielen Neuerscheinungen auch Gerite an, die eher experimenteller
Natur waren und neue Bedien- oder Funktionskonzepte vorstellen sollten. Besonders hervor-
zuheben sei an dieser Stelle der Nokia Communicator, der bereits im Jahr 1996 dem Smart-
phone wie es heute bekannt ist sehr nah kommt. Was von aullen wie ein etwas zu grofl und
dick geratenes Mobiltelefon aussieht, ldsst sich zu einer Art Mini-Laptop mit vollstédndiger
Tastatur ausklappen. Das Gerédt ermoglichte typische Organizer-Funktionen wie Kalender,

Aufgaben und E-Mails und war damit vor allem fiir den Business-Anwender konzipiert.!'4!

138 Vgl. Eberhard/Tarpenning (2006; S. 9).

139 Vgl. Eberhard/Tarpenning (2006; S. 3) und Mierlo/Maggetto (2007; S. 166-167).

140 Vg, Hussain/Zeadally (2019; S. 1278-1281).

141 Vgl West/Mace (2010; S. 273-275), McCray/Gonzalez/Darling (2011; S. 243) und Bouwman et al. (2014;
S.4,9-11).
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Nokia wirkte nach aulen immer sehr innovativ und agil. Die Firmengeschichte zeigt, dass das
Unternehmen sein Geschéftsmodell durch die Entwicklung von einem Sédgewerk hin zu einem
Fahrrad- und Gummistiefelhersteller, spéter zu Autotelefonen und letztlich Mobiltelefonen fiir
den Massenmarkt stetig den Kundenbediirfnissen angepasst hat.!*?> Wieso war Nokia trotzdem

gescheitert?

Mit dem Unternehmen Apple gab es einen Gegenspieler, der als solcher erst spét in Erschei-
nung getreten ist. Apple war vor allem aus dem Bereich der Heim-Computer bekannt und
lieferte sich in den 1990er-Jahren einen harten Wettbewerb mit Microsoft.!** Doch Apple hat
auch bewiesen, dass es sich immer wieder neu erfindet und einen ganz eigenen Standard fiir

Innovationskraft setzt, mit dem auch Nokia nicht gerechnet hat.

Als Apple im Jahr 2007 sein Territorium verlassen und das erste iPhone und damit das erste
echte Smartphone vorgestellt hat, war das ein Durchbruch auf allen Ebenen. Das iPhone sieht
nicht aus wie damalige Mobiltelefone, eher wie ein PDA. Es hat ein groferes Display. Es hat
eine nennenswerte Speicherkapazitét fiir Daten wie Musikstiicke, Videos etc. Vor allem aber
bricht es mit einem gewohnten Bedienkonzept: Wéhrend sich Mobiltelefone mit Tasten be-
dienen lieBen und PDAs mit einem Stift, verwendet der Nutzer beim iPhone seine Finger.
Was zuerst fremd wirkte, fand schnell seine Anhénger und sorgt fiir 6 Millionen verkaufte

iPhones im ersten Jahr.'44

Nokia hat die drohende Gefahr durch das Smartphone unterschitzt.!*> Das iPhone wurde als
zu teuer in der Herstellung bezeichnet, das 2G-Netzwerk als riickstindig und die Verarbei-
tungsqualitét als unzureichend. Zusétzlich wog sich Nokia in falscher Sicherheit, weil die
Marktfiihrerschaft dank anhaltend guter Verkaufszahlen in den Schwellenliandern anhielt.!®
So wurde der Unternehmenserfolg dariiber hinaus eher kurzfristig bewertet, auf Basis von
Quartalszahlen.'*” Dass die Produktpalette der Non-Smartphones zu einer aussterbenden Gat-
tung gehorte, hat das Management nicht ausreichend antizipiert, méglicherweise nicht ausrei-

chend antizipieren konnen.

Fir Disruption bedeutet dieses Beispiel: Neuer Marktteilnehmer (Apple), neues Produkt

(Smartphone), neues Bedienkonzept (Finger), iiberlegene Software (iOS), cooles Fir-

142 Vgl. Bouwman et al. (2014; S. 2-5).

143 Vgl. West/Mace (2010; S. 275) und McCray/Gonzalez/Darling (2011; S. 243-245).
144 Vgl. West/Mace (2010; S. 281).

145 Vgl. McCray/Gonzalez/Darling (2011; S. 246).

146 Vg1, McCray/Gonzalez/Darling (2011; S. 245).

147 Vgl. Bouwman et al. (2014; S. 5) und Vuori/Huy (2016; S. 36).
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menimage — und im Ergebnis einem Hype und eine Geschwindigkeit der Verdnderungen, mit
denen Nokia nicht mithalten konnte.'*® Motorola, Sony Ericsson, die Mobilfunksparte von
Microsoft und viele andere iibrigens ebenfalls nicht. Wieder andere konnten auf den Erfolg

des iPhones aufbauen und eigene Losungen entwickeln, so Samsung mit Android.'#’
Musikindustrie

Ein weiteres oft zitiertes Beispiel fiir Disruption ist die Musikwiedergabe. Der Sprung von der
Schallplatte zur CD hatte zwar viele Vorteile fiir den Kunden, darunter das kleinere Format,
weniger Empfindlichkeit gegeniiber Verschmutzungen und bessere Audio-Qualitét, war aber
fiir die Hersteller eher eine Abwandlung in der Produktion als ein kompletter Bruch im
Markt.!>? Interessanter fiir den Kontext der Disruption sind der MP3-Player und spéter das
Streaming. Der MP3-Player ist im Vergleich zu portablen CD-Playern kleiner, schockresistent
und bietet die hundertfache Kapazitdt an Songtiteln. Ferner werden MP3-Player {iblicherweise
an einem Computer mit Daten befiillt und eingestellt, was einen weiteren Schritt hin zur Digi-
talisierung dieser Branche dargestellt hat. Die MP3-Dateien wurden iiber Peer-to-Peer-
Tauschborsen und Internetforen verbreitet.!>! Das CD-Presswerk, der CD-Vertrieb und Mu-

sikldden verloren dadurch ihre Daseinsberechtigung.

Der eigentliche Umbruch kam jedoch mit dem Musikstreaming. Das Streaming unterscheidet
sich niichtern und technisch betrachtet vom MP3-Player nur darin, dass Musiktitel nicht lokal
gespeichert, sondern {iber das Internet geladen werden. Doch entscheidend ist die neue Rol-
lenverteilung in der Industrie: Wahrend Musiker und Bands friiher ein Plattenlabel gebraucht
haben, um der breiten Offentlichkeit ihre Musik anzubieten und damit erfolgreich zu werden,
spielen diese Label in der neuen Streamingwelt kaum noch eine Rolle. All die PR-Arbeit, das
Marketing, der Vertrieb finden nicht mehr in den traditionellen Kandlen statt. Die
Streaminganbieter bieten Full-Service-Plattformen, auf denen jeder begabte Sénger seine ei-
genen Songs hochladen und bewerben kann.!*? Auch wenn Plattenlabel versuchen werden, in
dieser neuen Welt weiterhin mitzuspielen und ihre Leistungen dort zu platzieren, haben sie

ihre Machtstellung bereits an Spotify & Co. verloren.!3

148 V. Muller (2020; S. 47-48).

149 Vgl. Sarwar/Soomro (2013; S. 217).

150 ygl, Daniel (2019; S. 3-4).

151 ygl. Kreitz/Niemela (2010; S. 2-4) und Waldfogel (2010; S. 5-7).

152 Vgl. Vonderau (2019; S. 4).

153 Vgl. Widmert/Papies (2016; S. 314-315) und Rahman/Hamid/Chin (2017; S. 115).
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Videoverleih

In den spéten 1980er-Jahren erlebte der Heimkinomarkt einen enormen Auftrieb. Mit gro3en
Bildschirmen, Audiosystemen und Wiedergabegerdten war es erstmals moglich, in den eige-
nen vier Wénden ein kinoartiges Gefiihl aufkommen zu lassen. Die Kundschaft war es ge-
wohnt, Filme und Serien entweder kduflich zu erwerben oder in einer Videothek auszulei-
hen.!>* Da die meisten Inhalte eher einmalig statt mehrmals konsumiert wurden, erfreuten sich
Videotheken groBer Beliebtheit und pragten immer stirker das Stadtbild. Besonders erwih-
nenswert ist hier das Unternechmen Blockbuster Video, das es in seiner Bliitezeit alleine in den
USA auf 5.000 Filialen und iiber 80.000 Mitarbeiter geschafft hat.!>> Die Medien haben iiber
die Jahre von der VHS zur DVD und zur Blu-ray gewechselt, aber das Geschiftsmodell der
Videotheken blieb dasselbe: Kunden fuhren in die Filiale, schauten sich nach interessanten
Titeln um und liehen diese fiir einen bestimmten Zeitraum aus.!>® Dabei gab es zwei Nachtei-
le, die spéter Grundlage neuer Marktteilnehmer wurden: Der Kunde musste das Haus verlas-
sen und die Filiale aufsuchen. Und es bestand das Risiko, dass der Wunschfilm bereits ver-

griffen war.!’

Das Unternehmen Netflix setzte genau an diesen beiden Punkten an und bot in den spéten
1990er-Jahren einen DVD-Verleih per Post an. Uber eine Website konnten Kunden ihren Wa-
renkorb befiillen und sich die Medien bequem nach Hause liefern lassen. Durch eine integrier-
te Verfligbarkeitslogik, wie sie heute im Online-Shopping bekannt ist, konnte direkt eingese-
hen werden, welche Titel zu dem Zeitpunkt ausleihbar sind und welche nicht. Zusétzlich wur-
den dem Kunden Algorithmus-basierte Filmvorschlage unterbreitet, die auf personlichen Pri-

ferenzen und Bewertungen anderer Kunden basieren.!®

Bis zu diesem Punkt kann nur festgehalten werden, dass sich die Logistik verdndert und
Technologie das Angebot verbessert hat. Ein vollstindiger Bruch im Geschéftsmodell ist noch
nicht zu erkennen. Dieser zeichnete sich erst im Jahr 2005 ab, als der CEO von Netflix eine
folgenschwere Zukunftsprognose trifft: Physische Medien werden verschwinden. Dank immer

schnellerer Internetverbindungen, groBerer Speicherkapazititen und leistungsstirkeren Wie-

154 Vgl Currah (2007; . 364-365).

155 Vgl. Voigt/Buliga/Michl (2017; S. 127-128).

156 Vgl. Greenberg (2010; S. 81-96) und Davis/Higgins (2013; S. 1-5).

157 Vgl. Davis/Higgins (2013; S. 7-8).

158 Vgl. Allen/Feils/Disbrow (2014; S. 137) und Voigt/Buliga/Michl (2017; S. 128-129).
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dergabegeriten wird es schon bald mdglich sein, Filme und Serien in Echtzeit zu iibertragen —

die Geburtsstunde des Streamings, auch Video-On-Demand genannt.!*®

Der Wechsel von physischen Medien zum Streaming ist nicht nur eine Anderung des Liefer-
modells, sondern der gesamten Wertschopfungskette. In den operativen Prozessen entfallen
Filialen, Verkaufspersonal und Logistik. Hinzu kommen Software-Entwickler fiir die
Streaming-Plattform und Online-Marketing. Doch viel entscheidender sind weitere Verénde-
rungen, die an das Fallbeispiel der Musikindustrie erinnern: Die traditionellen Kinos verlieren
weiter an Attraktivitit. Filme konnen auf mobilen Endgeriten iiberall konsumiert werden.
Abomodelle ersetzen die Einzelausleihe. Streaminganbieter sichern sich Exklusivrechte. Und
noch eine Stufe weiter — Streaminganbieter produzieren selbst und werden zu Konkurrenten
von Hollywood und Co. Dadurch findet eine Konsolidierung der Wertschopfungskette statt.
Wihrend die Videotheken nur als Vertriebskanal fungiert haben, konnen Streaminganbieter
von der Idee fiir einen Film oder eine Serie bis zur Wiedergabe beim Kunden und dem an-

schlieBenden Feedback ihre eigene Okonomie vollstindig kontrollieren. '
Handel

Das nichste Beispiel handelt von dem Siegeszug des E-Commerce. In den Anfangsjahren
waren Online-Shops noch schwergingig in der Bedienung, hatten ein geringes Sortiment,
schlechte Produktinformationen, hohe Lieferkosten, lange Lieferzeiten und die meisten be-
kannten Marken boten noch gar keine Online-Bestellmoglichkeiten an. Amazon begann mit
dem Buchversand und viele Einzelhindler haben das Potential hinter dem Einkaufen im In-
ternet vollig unterschétzt. Im Laufe der Zeit haben sich die Umstinde verbessert, die genann-
ten Schwachstellen wurden ausgemerzt und Online-Shopping wurde fiir Kunden immer at-
traktiver, so dass wir heute im Jahr 2022 in vielen Unternehmen bereits grolere Umsitze on-
line beobachten im Vergleich zu offline, sprich der klassischen Filiale in der FuBgéngerzone.
Streng genommen ist E-Commerce nur ein neuer Vertriebsweg — die Produkte bleiben {iber-
wiegend dieselben. Auf der anderen Seite ist der Vertriebsweg fiir Handelsunternehmen ein
wichtiger Bereich in der Wertschopfungskette und kann viele Prozesse verdndern, ganz be-

sonders in der Logistik.'¢!

159 Vgl. Anderson (2007).

160 Vgl. Wayne (2018; S. 735) zum ersten Einsatz des Begriffs ,,original bei lizensierten Film- und
Serienformaten.

161 ygl, Deges (2020; S. 6-7).
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Bei genauerer Betrachtung dndert das E-Commerce aber nicht nur die Situation fiir bereits
bestehende Unternehmen, die sich einer Transformation unterwerfen miissen, um wettbe-
werbsfihig zu bleiben, sondern verringert auch die Markteintrittsbarrieren fiir neue Marktteil-
nehmer. Der Wegfall von Mieten und Ausstattung von Ladenlokalen, Personalkosten fiir das
Verkaufsteam und Kapitalkosten fiir die Bevorratung von Waren erleichtert den Einstieg in
den Handel. Im Gegensatz dazu sind mehr Ressourcen in der IT notwendig, um das Shopsys-
tem zu betreiben und weiterzuentwickeln. In Summe scheinen die Vorteile zu tiberwiegen und
die Diversitdt im Handel hat deutlich zugenommen.'®? Hervorzuheben sind auch Online-
Shops im Bereich ,,Special Interest”, die eher Nischenprodukte vertreiben und ohne den
schlanken Online-Vertriebsweg vermutlich kaum eine Uberlebenschance hitten. Ein neuer
Trend geht in die Richtung, auch Lebensmittel in kurzer Zeit per App zu bestellen und liefern

zu lassen, das sog. ,,Quick Commerce*.'%’

Hotelbranche

Die Reiseindustrie war lange Zeit ein wenig innovativer Markt. Zimmer zur Ubernachtung
konnen direkt vor Ort gebucht oder im Vorfeld in einem Reisebiiro reserviert werden. Die
Hotels behelfen sich einer Software, um Kundendaten zu erfassen, Belegungspline einzuse-
hen und Zahlungen abzuwickeln. Fiir den Kunden gab es im Vorfeld kaum Maoglichkeiten,
seine Hotelwahl zu qualifizieren. Meist fiel die Entscheidung auf eine Unterkunft, die im

Freundes- und Bekanntenkreis empfohlen oder in einer Reisebroschiire hervorgehoben wurde.

Mit dem Informationszeitalter erblickten Reise- und Vergleichsplattformen das Licht, die on-
line eine Auswahl an Hotels anzeigen, Preise vergleichen und Kundenbewertungen aufneh-
men. Dadurch wurde die Markttransparenz erhdht, so dass der Preisdruck zugenommen hat
und ,,schwarze Schafe” unter den Hotels schneller identifiziert und abgestraft wurden. Kun-
den bekamen die Mdglichkeit, selbst als Sprachrohr zu fungieren und ihren Aufenthalt mit
ausfiihrlichen Schilderungen und selbst geschossenen Fotos zu dokumentieren. Das Geschift
selbst — ein professioneller Hotelbetreiber und ein Kunde schlieBen einen Vertrag ab und

kommen zusammen — hat sich bis zu diesem Punkt noch nicht veriandert.

Erst mit dem Erscheinen des Unternehmens AirBNB kam es zu einem Umbruch: Unter dem
Slogan ,,Forget hotels.” bemerkten zwei clevere Griinder im Jahr 2007, dass aufgrund einer

Konferenz alle Hotelzimmer in ihrer Stadt San Francisco ausgebucht waren und sie noch

162 vgl. Lee (2001; S. 350), Rigby (2011) und Deges (2020; S. 30-34).
163 Vgl. Begley et al. (2020; S. 2).
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freien Platz in ihrem Apartment hatten. Also beschlossen sie, eine rudimentére Website auf-
zusetzen und ihr freies Zimmer inklusive Friihstiick (daher der Name ,,AirBed & Breakfast®)
anzubieten.'®* Was als Experiment begann, hat sich {iber die Jahre zu einem Disruptor der

gesamten Reisebranche herausgestellt.'®

Fiir die Anbieter privater Zimmer besteht ein Anreiz, nicht genutzten Wohnraum zu monetari-
sieren'®, fiir die Urlauber die Chance, im Vergleich zum Hotel Geld zu sparen (Kostenvor-
teil), ein gesamtes Apartment mit Kiiche, Terrasse etc. zu erhalten (Nutzenvorteil) und even-
tuell sogar eine Unterkunft zu finden, die sich noch niher am Wunschort befindet (Flexibili-
tatsvorteil). Fiir den Markt bedeutet das eine drastische Zunahme an Anbietern und wieder
mehr Preisdruck. Gleichzeitig miissen sich die Hotelbetreiber Gedanken machen, mit welchen
Differenzierungsmerkmalen sie Anreize gegeniiber den privaten Anbietern schaffen, was letz-

ten Endes wieder dem Kunden zugutekommen kann.
Fotobranche

Kodak, Polaroid, Agfa — drei Firmen, die das Geschéft mit der Fotografie gepragt haben wie
kaum andere. Warum sie trotz hoher Innovationskraft nicht tiberlebt haben, soll im folgenden

Abschnitt erklart werden.

Rein technisch betrachtet hat es sich bei Kodak um ein gut funktionierendes Unternehmen
gehandelt. Der Absatzmarkt hat ein stetiges Wachstum aufgewiesen, Kodak hatte nennens-
werte Marktanteile und konnte durch Erfindungen wie neue Filter, die erste digitale Spiegelre-
flexkamera oder die Photo-CD seine Stellung halten.'®” In den 70er- und 80er-Jahren litt Ko-
dak wie viele andere Unternehmen an der Konkurrenz aus Japan. Dieselben hochwertigen
Produkte konnten kosteneffizienter hergestellt werden, so dass sich japanische Unternehmen
Schritt fiir Schritt Marktanteile sichern konnten und Namen wie Fujifilm, Nikon und Canon

groBe Bekanntheit erlangten.'®®

Was den Markt fiir Fotografie erst richtig in Bewegung versetzt hat, waren keine inneren
Treiber und keine bahnbrechende Erfindung eines Herstellers. Es war die Tatsache, dass ein
inhidrenter Kundenwunsch iibersehen und die Chance, diesen zu stillen, nicht erkannt wurde:

Der Wunsch, Momente zu teilen. Vor der Zeit von Whatsapp und Social Media wurden Fotos

164 ygl. Dillon (2016; S. 2) und Guttentag (2019; S. 815-816).

165 Vgl. Muller (2020; S. 50) und Guttentag (2017; S. 4-5).

166 Vgl Crommelin et al. (2018; S. 45).

167 Vgl. Christensen (2006; S. 46).

168 Vgl. Gavetti/Henderson (2005; S. 1-4). Siehe Ho/Chen (2018) fiir einen direkten Vergleich zwischen Kodak
und Fujifilm.
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geschossen, im Labor entwickelt und im Nachgang mit Familie und Freunden im Fotoalbum
oder am Dia-Projektor betrachtet. Das Foto hatte stets die Aufgabe, den Moment festzuhalten
— aber im zweiten Schritt sollte der Moment auch andere erfreuen, die nicht dabei waren. Mit
dem Aufkommen von smarten Mobiltelefonen (nicht Smartphones!) ungefdhr ab dem Jahr
2000 eroffnete sich erstmals die Moglichkeit, mediale Inhalte von unterwegs aus zu teilen.!
Und obwohl es noch einige Jahre gedauert hat, bis Mobiltelefone brauchbare Kameratechnik
verbaut hatten und die mobilen Netze ausreichend Datenraten bereitgestellt haben, war es um

das reine Geschift mit privater Fotografie schlecht bestellt.

Einige Firmen in der Foto- und Optikindustrie konnten iiberleben, die meisten davon nur nach
deutlichen Rationalisierungen und Verkleinerungen. Heute spielt die Heimfotografie mit ech-
ten Kameras keine grofle Rolle mehr. Es verbleibt ein Markt fiir professionelle Anwender und
Liebhaber. Und die Funktion als Zulieferer fiir Smartphone-Hersteller, sei es mit eigener Pro-

duktion oder als Lizenzmodell.

Das Beispiel verdeutlicht, dass Disruption aus allen Richtungen kommen kann. Dass Mobilte-
lefone in wenigen Jahren einen anndhernd vergleichbaren Funktionsumfang eines stationédren
Computers erreichen konnen, dass sie von jedem Ort aus groflere Datenmengen senden und
empfangen konnen und dass sie miinzgrole Kameralinsen verbaut bekommen, das war im
Jahr 2000 fiir viele Entscheider im Top Management noch undenkbar. Und gleichermalen ist
es heute — ca. 20 Jahre spater — kaum noch vorstellbar, dass ein Smartphone all das nicht kann

und stattdessen nur der Telefonie dient.
Finanzdienstleistungen

Das néchste Beispiel handelt von Technologieunternehmen, die sich auf den Finanzsektor
spezialisiert haben, sog. Fintechs (weniger verbreitet: Wealthtech und Paytech). Der Umstand,
dass das Bankwesen gemeinhin als angestaubt und wenig kundenorientiert wahrgenommen
wird, schafft die Grundlage fiir neue Unternehmen, die einen anderen Weg gehen: Ohne Filia-
len vor Ort, App-basiert, automatisierte Neukunden- und Service-Abldufe. Die Apps sind da-
bei einfach in der Bedienung und lassen sich schnell an die individuellen Kundenwiinsche
anpassen. Dem Kunden wird dabei ermdglicht, ohne einen personlichen Kundenberater direkt
iiber das Internet ein Konto zu er6ffnen, einen Kredit aufzunehmen, Geld anzulegen oder Be-

zahlvorgénge durchzufiihren.!”® Neben Standard-Bankdienstleistungen wie Kontofithrung und

169 Vgl. Lucas/Goh (2009; S. 46) und Anthony (2016).
170 v gl. Dorfleitner et al. (2017; S. 5-6) und Bussmann (2017; S. 474-475).
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Zahlungsabwicklung haben sich vor allem Robo-Advisor und Trading-Apps in der Vermo-
gensberatung einen Namen gemacht.!”! Fiir groe Banken bedeutet das Umdenken. Schlichtes
Online-Banking und die Ndhe zum Kunden durch ein dichtes Filialnetz reichen nicht mehr
aus, um sich in einem modernen und durch Innovation getricbenen Wettbewerbsumfeld

durchzusetzen.!”?

Auf den ersten Blick konnten Fintechs den Gedanken nahelegen, dass sie im Vergleich zu
ihren Vorgéngern lediglich stirker digitalisieren und eher evolutionér als revolutionir wahr-
genommen werden. Die eigentliche Durchschlagskraft und Disruption zeigt sich mit einem
grofBeren Blickwinkel: Zum einen spielen Krypto- und virtuelle Wéhrungen hier eine ent-
scheidende Rolle, denn je stirker diese zum Einsatz kommen, desto mehr entkoppeln sich die
Anbieter vom Zentralbankensystem und damit von Leitzinsen, Bargeld und der Finanzmarkt-
aufsicht.'”® Zum anderen arbeiten viele Fintechs ohne Banklizenz, um die hohen Anforderun-
gen der Bankenregulierung zu umgehen. Unter dieser geringeren regulatorischen Erfassung
der Vorgénge leidet zwar der Verbraucherschutz, doch aus einer unternehmerischen Perspek-
tive kann sich dadurch ein immenser Wettbewerbsvorteil ergeben. Wo ,,echte* Banken ganze
Abteilungen mit Aufgaben der Regulatorik beschiftigen miissen und den Verbrauchern man-
che Angebote gar nicht unterbreiten diirfen, konnen sich Fintechs diesen Kostenapparat spa-

ren und sind weitestgehend frei in der Angebotsgestaltung.!”*

Ahnliche Strémungen finden sich auch im Versicherungsbereich mit Insuretechs und im Im-
mobilienmarkt mit Proptechs, auf die hier nicht weiter eingegangen wird, weil sich diese von

der Grundidee nur geringfiigig von Fintechs unterscheiden.
Enzyklopédien

Enzyklopddien auf Papier wie die Encyclopedia Brittanica oder das Brockhaus sahen sich
zundchst mit digitalen Formaten auf CD und spiter DVD wie Microsoft Encarta konfrontiert.
Hier zeigte sich fiir den Kunden bereits der Mehrwert, nicht mehr meterlange Regale mit

Buchreihen blockieren zu miissen und durch die groe Datenmenge auf optischen Datentri-

171 Vgl. Dorfleitner et al. (2017; S. 35-37, 38-40) und Gomber et al. (2018; S. 26-27).

172 Vgl. Charitou/Markides (2003; S. 56, 58-59, 61) zu den Anfingen des Online-Bankings. Vgl. Alt/Beck/Smits
(2018; S. 235-238) fiir einen geschichtlichen Uberblick. Vgl. Christensen/Raynor (2013; S. 54-55) zu einer
Erklérung, warum traditionelles Online-Banking haufig nicht als Disruption betrachtet wird.

173 Vgl. Galvin et al. (2018; S. 4-5).

174 Vgl. Wall (2014) und Bussmann (2017; S. 475-478).
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gern auf viel mehr Inhalte zugreifen zu kdnnen. Ferner waren auch umfangreiche Fotostre-

cken und Videos moglich.!”>

Erst mit dem Aufkommen der Wikipedia hat sich der Markt grundlegend gewandelt. Die Wi-
kipedia ist nicht nur ein Online-Ableger der Vorgédnger auf CD/DVD. Sie ist vollkommen
anders strukturiert. Dadurch, dass die Wikipedia fiir ihre Releases kein Druck- oder Presswerk
benoétigt, sondern fortlaufend und inkrementell um neue Inhalte und Aktualisierungen erwei-
tert wird, ist sie immer so aktuell wie mdglich. Sie lebt von Spenden und wird kostenlos be-
reitgestellt. Und anstatt Redakteure fiir ihre Arbeit zu bezahlen, iibernahmen diesen Job in den
ersten Jahren ausschlieBlich die Nutzer selbst auf freiwilliger Basis. Mittlerweile verfiigt die
Wikipedia auch iiber Festangestellte, insbesondere in der IT.!”¢ Durch ein ausgekliigeltes Rol-
len- und Rechtemanagement wird ein hoher qualitativer Standard gewéhrleistet. Das einfache
Publishing-System nach dem Prinzip Schreiben, Reviewen, Verdffentlichen ohne jedweden
Produktions- und Vertriebsprozess ldsst auch tagesaktuelle Geschehnisse fast ohne Zeitverzo-

gerung einflieBen, so dass es zu sehr kurzen Aktualisierungszyklen kommt.

Trotz vieler Kritik an der Wikipedia, ihrer Qualitdt und Neutralitdt hat sie den Markt fiir ge-
druckte und gepresste Enzyklopiddien vollkommen ausgeloscht.!”” Einzelne Versuche der
Wettbewerber, ihre Produkte auf CD/DVD interaktiver zu gestalten oder ebenfalls im Internet

bereitzustellen, konnten kaum Erfolge verzeichnen.
Personenbeforderung

Der Markt fiir Personenbeforderung ist in vielen Léndern staatlich reguliert. Das bedeutet,
dass die Beforderung von Personen nur unter Auflagen und mit einer entsprechenden Konzes-
sion moglich ist. Dadurch soll gewédhrleistet werden, dass Sicherheitsstandards erfiillt werden
und der Wettbewerb kein existenzbedrohliches Niveau erreicht.'”® Uber die Sinnhaftigkeit

von Regulierungen dieser Art soll im Rahmen dieser Arbeit nicht diskutiert werden.

Das Unternehmen Uber setzt genau an diesem Markt an und wird von vielen Experten als
eines der spannendsten und disruptivsten jungen Unternehmen betrachtet. Uber sieht sich
selbst als Pionier im Transportwesen und stuft die Personenbeforderung nur als einen Schritt

dahin ein.

175 Vgl. Haider/Sundin (2014; S. 476) und Schifer (2020).

176 Vgl. Osman (2014; S. 594) und Wikipedia (2022c¢).

177 Vgl. Diindar (2009), Beuth (2012), Platthaus (2014) und Schopflin (2014; S. 498-499).
178 Vgl. Muller (2020; S. 53).
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Bis zur Griindung von Uber und vergleichbaren Startups/Scaleups war der Ablauf im Taxi-
gewerbe denkbar einfach: Kunde ruft Taxizentrale an, nennt seinen Standort, Zentrale routet
das nichstgelegene, in der Warteschlange vorne stehende Taxi zum Kunden, Kunde fahrt,
Kunde bezahlt, fertig. Die Digitalisierung erweitert das Kundenerlebnis durch eine App, liber
die das Taxi gebucht werden kann. Und es besteht sogar die Option, die Position des Taxis
auf einer virtuellen Karte zu verfolgen. Die Bezahlung kann bargeldlos iiber eine integrierte
Bezahlfunktion erfolgen.!”® Diese Verinderungen im Kundenerlebnis spiegeln ziemlich genau

den ,,Blueprint der Digitalisierung wider und wéren fiir sich genommen wenig spektakular.

Was Uber so bedrohlich macht, sind zwei weitere Aspekte: Zum einen versucht Uber auch
Privatpersonen ohne Konzession zu Taxifahrern zu machen, was die Eintrittsbarriere fiir die-
sen Arbeitsmarkt senkt und fiir viele sicherlich einen interessanten Nebenverdienst dar-
stellt.'® Zum anderen ist Uber in seinem Geschiftsmodell flexibel genug, auch Essensliefe-
rungen, Limousinen-Service und andere Dienstleistungen auf Basis der Fahrer anzubieten.
Dadurch konkurriert Uber potentiell mit unzdhligen Unterbranchen der Logistik — Post-, Ku-

rier- und Expressdienste, Speditionen, Giiterbeforderung, Umzugstransporte und weiteren. '8!

Weitere bekannte Beispiele fiir Disruption sind das E-Book, Weiterbildung {iber das Internet
in Online-Kursen, der 3D-Druck als Alternative zu Dreh- und Friasmaschinen und Google

Maps.!'®? Auch die Genetik wird als Disruption bewertet.!83

Es gibt dariiber hinaus noch unzdhlige weitere Beispiele, die aus technologischer Sicht sehr
beeindruckend und wegweisend sind, jedoch von den meisten Marktteilnehmern antizipiert
werden konnten und keinen kompletten Umbruch erwirkt haben. Dazu zdhlt der Wechsel von
der Telegrafie zur Telefonie, die Entwicklung in der Technik von Diskettenlaufwerken hin zu
USB-Sticks und optischen Datentrdgern, die Erfindung der LED als Nachfolger der Gliihbir-
ne, die Ablose der CRT- durch flache LCD-/LED-Bildschirme, Fortschritte in der Halbleiter-
branche wie Vakuumrdhre zu Transistor, Germanium zu Silizium und Bipolartransistor zu
MOSFET, die Erfindung des Plastiks, Radiografie zu Ultraschall, der Erfolg des Dampf-

schiffs im Vergleich zum Segelschiff und der Durchbruch des Flugtourismus.!84

179 Vgl. Muller (2020; S. 48-49).

130 Vg1, Berger/Chen/Frey (2018; S. 6-8). Dass sich im Umkehrschluss negative Effekte fiir Taxifahrer ergeben,
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Fiir einen komprimierten Gesamtiiberblick empfiehlt sich Stdlzel et al. (2016), Ritter (2019)
und Wikipedia (2022a).

In diesem Kapitel wurden insgesamt zehn Beispiele fiir Disruption vorgestellt:

Tabelle I
Ubersicht der Beispiele fiir Disruption
Titel Etabl. Technologie Disruption Bsp. Unter-  Ver-
brochen dringt
Automobilbranche Verbrennerautos Elektroautos Tesla v X
Telefonie Mobiltelefone Smartphones Apple v v
Musikindustrie Physische Datentréger Musikstreaming Spotify v v
Videoverleih Physische Datentréger Videostreaming Netflix v v
Handel Stationédrer Handel E-Commerce Amazon v X
Hotelbranche Hotellerie Plattformgeschéft AirBnB v X
Fotobranche Kameras Smartphones Apple v X
. Fm:}nz— Traditionelle Banken Fintechs Paypal v X
dienstleistungen
Enzyklopédien Buchbénde Enzyllzce)iféi dien Wikipedia v v
Personen- . Vermittlungs-
beforderung Taxigewerbe dienste ¢ UBER v X

All den aufgefiihrten Beispielen ist gemein, dass die darin beschriebene Disruption — entspre-
chend der im vorherigen Kapitel auf Seite 47 aufgestellten Definition des Disruptionsbegriffs
— die Erfolgsserie einer etablierten Technologie unterbrochen hat. In vier von zehn Fillen kam
es sogar zu einer vollstindigen Verdringung: Handys ohne Touchscreen, CDs und gedruckte
Enzyklopidien werden heutzutage kaum noch vertrieben. Dariiber hinaus weisen alle Beispie-
le die Gemeinsamkeit auf, dass die Disruption auf einer besonderen technischen Errungen-

schaft basiert, hiufig auf Basis des Internets.

Mit Ausnahme des Apple iPhones, das sehr schnell wirtschaftlich erfolgreich war, haben alle
anderen aufgefiihrten Disruptionen viele Jahre gebraucht, um die Kunden zu iiberzeugen und

nennenswerte Marktanteile zu erlangen.

Wie zu erwarten war, entsprechen die Beispiele nicht in allen Punkten den Kriterien von
Christensen, die auf Seite 43 und 44 aufgezédhlt wurden, jedoch nicht als MafB3stab in der vor-
liegenden Arbeit gelten. Das Kriterium ,,einfacher, glinstiger* gilt bspw. weder fiir die Elekt-
rofahrzeuge von Tesla, noch fiir das Apple iPhone. Noch problematischer wird es beim Krite-
rium des Rand- oder Nischenmarktes — die aufgefiihrten Disruptionen richten sich von ihrem
Leistungsangebot substitutiv an den vorhandenen Kundenstamm. Es muss lediglich zugestan-

den werden, dass der Leistungsumfang zu Beginn unterlegen war. So kann ein Elektrofahr-
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zeug nicht denselben Kundennutzen wie ein Verbrenner erzielen, wenn kaum Ladeinfrastruk-
tur existiert. Das gleiche gilt fiir ein kleineres Produktsortiment in einem Onlineshop der frii-
hen 1990er-Jahre, einen Zahlungsdienstleister wie Paypal, den kaum eine Website als Zah-
lungsmethode zuldsst oder eine Online-Enzyklopédie, die viel weniger Inhalte bereitstellt als

der gebundene Brockhaus.

2.3.3 Disruption als Einflussfaktor

Auch wenn keine Studien vorliegen, die Disruption als Einflussfaktor auf das CEO-Gehalt
untersuchen, so gibt es doch welche, die sich in einem vergleichbaren Forschungsfeld bewe-
gen. Die élteste Studie, die gleichzeitig inhaltlich am néchsten und damit besonders wichtig

fiir die vorliegende Arbeit ist, stammt von Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000).

Die Autoren legen ihren Schwerpunkt auf die Untersuchung des Einflusses von Innovation
auf das CEO-Gehalt. Sie beschrianken ihre erste Stichprobe auf 90 Technologieunternehmen,
die in einem Sonderheft des Forbes Magazine fiir die Jahre 1993 bis 1994 abgedruckt waren.
Diese Unternehmen sind in den Branchen Elektronik und Gesundheitswesen angesiedelt und
weisen im Mittelwert einen Anteil von F&E an den Gesamtausgaben von 7,19 % auf. Frithere
Studien hatten 5 % als Erkennungsgrenze fiir Technologieunternehmen verwendet. Zusitzlich
wird eine zweite Stichprobe zum Vergleich erstellt, in der sich 74 Nicht-
Technologieunternehmen befinden, die dem produzierenden Gewerbe zugeordnet werden
konnen. Sie weisen lediglich F&E-Ausgaben von 1,9 % auf.'®® Ein Proxy aus F&E und Paten-

ten bildet Innovation ab und stellt den Haupt-Regressor dar.!8¢

Die beiden zu priifenden Hypothesen besagen, dass Innovation sowohl auf das normale Ge-

halt, als auch auf den Bonus von CEOs in Technologieunternehmen einen positiven Einfluss

hat.'%

Als statistisches Verfahren kommt eine sog. hierarchische Regressionsanalyse zum Einsatz.
Dabei handelt es sich um eine multivariate Regression, bei der das Regressionsmodell nicht
von Beginn an vollstidndig berechnet, sondern stufenweise Pradiktoren hinzugefiigt werden.
Das hat u. a. den Vorteil, dass beobachtet werden kann, ob sich der Erkldrungsgehalt des Mo-
dells durch das Hinzufiigen weiterer Variablen verbessert. In der Studie von Bal-

kin/Markman/Gomez-Mejia (2000) wird mit zwei Stufen gearbeitet: Die erste Stufe verwen-

135 Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1121).
136 Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1122).
137 Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1121).
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det alle Kontrollvariablen wie Unternehmensgréfle, ROA, Amtszeit etc, die eigentlich interes-
sante unabhédngige Variable (Innovation) wird erst mit Stufe zwei hinzugefiigt. Die Regressi-
onsanalyse wird jeweils fiir das Gehalt und den Bonus als Y, jeweils fiir das Jahr 1993 und
1994 und jeweils fiir die Haupt- und die Kontroll-Stichprobe durchgefiihrt, so dass sich unter

Berticksichtigung der zwei Stufen insgesamt 16 Berechnungen ergeben.

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Innovation bei Technologieunternehmen einen signifikanten
Einfluss auf beide Gehaltstypen hat; bei Nicht-Technologieunternehmen ist dies nicht der
Fall. Die statistische Signifikanz ist immer auf einem 1%-Niveau gegeben, mit Ausnahme von

dem Bonus im Jahr 1994, dort ist keine Signifikanz erkennbar.!8

Das theoretische Fundament, auf dem die Studie aufbaut, bildet die ressourcenbasierte Theo-
rie des Unternehmens nach Barney (1991). Sie sagt aus, dass strategische Ressourcen hetero-
gen auf die Unternehmen am Markt verteilt sind. Diese strategischen Ressourcen besitzen die
Eigenschaften, dass sie bewertbar, selten, schwierig zu imitieren und ersetzbar sind. Nun ar-
gumentieren die Autoren, dass in Mérkten mit viel Technologie — vergleichbar mit disruptiven
Mirkten — die Innovationskraft maf3geblich dafiir verantwortlich ist, ein profitables Geschift
zu betreiben. Diese Innovationskraft wiederum bedarf stetiger Investitionen in F&E, durch die
Know-how aufgebaut werden kann. Die Autoren verwenden in diesem Kontext mehrfach den
Begriff Aufnahmefihigkeit (,,absortive capacity), also die Fahigkeit, seine Umgebung und
seinen Wettbewerb zu beobachten und Informationen zu absorbieren. Diese Fahigkeit setzt
personell wie auch finanziell einen intensiven Betrieb der F&E-Abteilung voraus. Ob eine
F&E-Abteilung tliberhaupt betrieben wird, wieviel Personal der Abteilung zur Verfiigung
steht, mit welchem finanziellen Budget die Abteilung ausgestattet ist und weitere Entschei-
dungen in diesem Zusammenhang unterliegen regelméfig dem CEO. Wie in Kapitel 2.1 im
Rahmen der Prinzipal-Agent-Theorie ausfiihrlich erkldart wurde, trifft der CEO seine Ent-
scheidungen grundsitzlich im Sinne des Fortbestehens und des Erfolgs seines Unternehments,
agiert jedoch naturgeméf eher risikoavers und somit im eigenen Interesse opportunistisch. In
einem Umfeld starken Wandels und Unsicherheit bedarf es daher Mechanismen, die den CEO
noch enger an die Ziele der Gesellschafter binden und ihn befdhigen, auch risikoreiche Ent-
scheidungen zu titigen — zu diesen zdhlt die F&E-Abteilung. Diese Mechanismen bestehen im
Wesentlichen aus einer variablen Vergiitungskomponente, die dann zur Auszahlung kommt,

wenn bestimmte F&E-Projekte und Patente erfolgreich auf den Weg gebracht wurden.!®’

188 Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1124-1125).
139 Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1118-1119).



64

Die Autoren sehen durch ihre empirische Analyse bestitigt, dass die ressourcenbasierte Theo-
rie des Unternehmens giiltig ist und dass der Arbeitsmarkt flir Fiihrungskrifte effizient funkti-
oniert, weil ein erhohtes Anforderungsprofil — hier begriindet durch Innovation und Techno-

logie — zu einem hoheren Gehalt fiihrt.

Weil die Studie von Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000) von der Idee und Forschungsfrage
so nah an der vorliegenden Arbeit positioniert ist, sollte sie auch kritisch hinterfragt werden,

um daraus mogliche Schliisse ziehen zu kdnnen.

Zunichst einmal fallt auf, dass die Autoren eine relativ kleine Stichprobe verwendet haben.
Der Datensatz aus dem Forbes Magazine ist mit 90, respektive 74 Unternehmen viel kleiner
als vergleichbare Datensitze, die von spezialisierten Datenanbieter angeboten werden. Zum
Vergleich: Die hier vorliegende Arbeit basiert auf ca. 17.000 Unternehmensjahren. Andere
Publikationen erreichen dhnliche Dimensionen. Die Gefahr einer kleinen Stichprobe ist Selek-
tionsverzerrung bzw. der Auswahleffekt: Die Wahrscheinlichkeit, dass die gewihlte Stichpro-
be (Forbes) zufillig dem gewliinschten Ergebnis entspricht, jedoch keine Aussagekraft fiir die
eigentliche Grundgesamtheit (Technologieunternehmen) hat, ist bei einer kleinen Stichprobe

grofer.

Weiter ist es so, dass der betrachtete Zeitraum lediglich zwei Jahre beinhaltet, wohingegen
mittlerweile mehrere Jahrzehnte an Daten verfiigbar sind. Zur Verteidigung muss gesagt sein,
dass dies im Jahr 2000, als die Studie erschienen ist, noch nicht der Fall war. Es wiren aber
mit Sicherheit mindestens sechs Jahre mdglich gewesen — grofle Datenanbieter, die in Kapitel
3.2.7 noch niher erldutert werden, zeichnen ihre Daten seit dem Jahr 1994 auf. Mithilfe von
Paneldaten-Modellen, wie sie auch in der vorliegenden Arbeit genutzt werden, lassen sich
auch mehrere Jahre in einer Regressionsanalyse gesamthaft auswerten. Durch den kleinen
Betrachtungszeitraum kann nicht ausgeschlossen werden, dass in den Jahren 1993 und 1994
bspw. ein kurzfristiger Trend dafiir verantwortlich war, dass Technologieunternehmen héhere
Gehalter gezahlt haben, und dass dieser Trend in den Jahren darauf nicht mehr stattgefunden
hat. Der Begriff Trend steht hier sinnbildlich fiir jede denkbare Variable, die nicht Bestandteil

des Regressionsmodells ist und Einfluss auf das Gehalt nimmt.

Im Vergleich zu neueren Studien aus der Vergiitungsliteratur fallt auf, dass Bal-
kin/Markman/Gomez-Mejia (2000) neben Innovation nur fiir 7 weitere Faktoren kontrollie-
ren. Die vorliegende Arbeit kontrolliert fiir 13 Faktoren. Besonders CEO-Charakteristika be-

riicksichtigen die Autoren kaum: Sie kontrollieren lediglich fiir die Amtszeit. Dabei sind es
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gerade personliche Eigenschaften des CEOs, die sein Verhalten bestimmen und bei der Ge-
haltsfindung beriicksichtigt werden. Studien wie Custddio/Ferreira/Matos (2013) sind aller-
dings auch viele Jahre spéter erschienen, so dass Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000) diese

Daten moglicherweise schlichtweg nicht vorlagen.

Die Studie von Lerner/Wulf (2007) richtet das Augenmerk nicht auf die CEOs, sondern auf
F&E-Abteilungen. Diese wurden bis in die 1980er-Jahre sehr groBziigig betrieben, personell
wie finanziell. Die Arbeitsergebnisse mussten dabei keinen positiven Ertrag erwirtschaften
oder in direktem Zusammenhang mit kommerziellem Erfolg stehen, sondern in erster Linie
einen wissenschaftlichen Beitrag leisten. Als sich allerdings abzeichnete, dass diese Abteilun-
gen hohe Kosten verursachen, ohne dabei erkennbar oder messbar die Wertschopfung des
Unternehmens zu unterstiitzen, und als der Wettbewerbsdruck das Unterhalten dieser Abtei-
lungen nicht mehr moglich machte, kehrte ein Umdenken ein. Seitdem wurden vermehrt Ar-
beitsvertrdge von Fiihrungspersonen in den F&E-Abteilungen an Bonusvereinbarungen ge-
kniipft, was u. A. die Frage aufwirft, wie sich solche Vereinbarungen auf die Arbeitsweise in

den Abteilungen auswirkt, sprich den Innovationsgrad im Unternehmen.!*°

Mit dieser Fragestellung ist die Studie zwar nicht direkt mit der vorliegenden Arbeit ver-
gleichbar, konnte aber dennoch interessante Einblicke geben. Denn wie andere Abteilungslei-
ter auch kann der Hauptverantwortliche der F&E-Abteilung die Verantwortung von hunderten
von Mitarbeitern und einem erheblichen Budget haben, so dass er innerhalb des Unterneh-
mens als eine Art ,,Mini-CEO* betrachtet werden kann. Und der Innovationsgrad ist sehr nah
an Disruption angesiedelt. Wichtiger Unterschied: Im Gegensatz zur vorliegenden Arbeit und
der Mehrheit der Vergiitungsliteratur setzen Lerner/Wulf (2007) das Gehalt bzw. seine Kom-
ponenten nicht als abhédngige Variable und untersuchen den Einfluss des Faktors (hier: Inno-
vation), sondern gehen umgekehrt vor. Sie verwenden Innovation als Y und tberpriifen im

Regressionsmodell, wie sich das Gehalt darauf auswirkt.!*!

Die Autoren generieren ihren Datensatz aus unterschiedlichen Quellen: Die Gehaltsdaten
stammen von einer Personalberatung, die durch Befragung von Fiihrungspersonen in Fortune-
500-Unternehmen an diese Informationen gelangt ist. Sie bestehen aus einem lang- und einem
kurzfristigen Bonus, Aktienoptionen, Mitarbeiterbeteiligungen (Restricted Stock Units, RSU)
und der Gesamtvergiitung. Die Innovationsdaten wurden dem National Bureau of Economic

Research (NBER) entnommen. Als Proxy werden die Anzahl an Patenten, die Haufigkeit,

190 Vgl, Lerner/Wulf (2007; S. 634).
1 Vgl. Lerner/Wulf (2007; S. 639).
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dass sie zitiert wurden, ihre Originalitit und die Anzahl an Auszeichnungen verwendet. Es
finden Kontrollen fiir Umsatz, F&E-Ausgaben und den Herfindahl-Hirschman Index (HHI)
statt.!®? Zusitzlich unterscheiden die Autoren die Unternehmen nach einem Kriterium und
unterteilen die Stichprobe auf zwei Gruppen: Die einen Unternehmen betreiben eine zentrale
F&E-Abteilung, in der ein leitender Angestellter entsprechend groflen Einfluss auf die unter-
nehmensweite F&E ausiibt. Andere wiederum sind organisatorisch eher dezentral aufgestellt
und verfiigen iliber mehrere F&E-Abteilungen, was dazu fithren miisste, dass jeder einzelne

Abteilungsleiter weniger Einfluss hat.!??

Wenn auch nicht beim Namen genannt, basieren die Uberlegungen der Autoren auch hier auf
den Prinzipien von Informationsasymmetrien und der Prinzipal-Agent-Theorie. Davon ausge-
hend, dass der Leiter einer F&E-Abteilung vom Grundsatz her seinen personlichen Nutzen
maximieren mochte, wihlt er naturgemél solche Forschungsprojekte aus, die er selbst favori-
siert (,,pet projects) oder die durch ein Forschungsteam oder Labor realisiert werden, dem er
wohlgesonnen ist. Eine leistungsorientierte Vergilitungskomponente hat hier das Potential, die
Ziele des Abteilungsleiters stirker mit denen der Aktionére in Einklang zu bringen und seine
Investitionsentscheidungen eher aus einer Rendite-Perspektive zu treffen. Daher erwarten die
Autoren vor Durchfilhrung der Regressionsanalysen, dass ein groBeres Bonusgehalt zu mehr
Patenten fiihrt, die hdufiger zitiert werden und origineller sind, sowie hiufiger ausgezeichnet
werden. Aulerdem haben Forschungsprojekte oft lange Laufzeiten und spate Folgen, so dass
sich Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg nur zeitverzogert bemerkbar machen. Somit
sollte nur eine langfristige Bonusvereinbarung dazu fiihren, dass die Abteilungsleiter ihre In-

vestitionsentscheidungen im Interesse des Unternehmens treffen.!**

Die Ergebnisse der Regressionen zeigen, dass der Innovationsgrad zunimmt, wenn langfristi-
ge Bonusvereinbarungen mit den F&E-Abteilungsleitern getroffen wurden. Bei kurzfristigen
Bonusvereinbarungen tritt dieser Effekt nicht auf, ebenso nicht bei dezentralen F&E-

Abteilungen.!®?

Abgesehen davon, dass die Studie nur fiir wenige Unternehmens- und keine CEO-
Charakteristika kontrolliert, kann die Wirkung hinter der leistungsabhingigen Vergiitung der
F&E-Abteilungsleiter nicht weiter differenziert werden. Hei3t: Eine mdgliche Erklarung lau-

tet, dass eine an den Erfolg gekniipfte Vergiitung tatséchlich zu einem Abbau von Informati-

192 Vgl. Lerner/Wulf (2007; S. 635-638).
193 Vgl. Lerner/Wulf (2007; S. 635).
194 Vgl. Lerner/Wulf (2007; S. 634).
195 Vgl. Lerner/Wulf (2007; S. 639-642).
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onsasymmetrien sorgt und die Ziele des Abteilungsleiters an jene der Aktiondre bindet. Eine
alternative Erkldrung konnte aber auch sein, dass das Vergiitungsmodell bessere Abteilungs-
leiter anzieht bzw. zu einem positiven Selektionseffekt bei der Besetzung dieser Position
fiihrt.!”® Hierzu konnte in einer Folgestudie z. B. liberpriift werden, ob sich der Wirkzusam-
menhang wiederholt, wenn innerhalb einer Abteilungsleiter-Karriere die leistungsabhéngige
Vergiitung eingefiihrt wird, um den Effekt am einzelnen Individuum zu untersuchen und den

Selektionseffekt auszublenden.

Die nichste Studie stammt von Francis/Hasan/Sharma (2011) und schligt einen @hnlichen
Pfad wie Lerner/Wulf (2007) ein: Auch hier wird die Innovation als abhéngige Variable ge-
setzt und durch das Gehalt regressiert. Wesentlicher Unterschied ist allerdings, dass Fran-
cis/Hasan/Sharma (2011) das Gehalt des CEOs und nicht des F&E-Abteilungsleiters betrach-

197

ten, daher ihre Gehaltsdaten Execucomp'”’ entnehmen konnen, und dass sie die Gehaltskom-

ponenten feiner differenzieren.!®

Die Autoren bauen ihre Studie in der Weise auf, dass sie die pauschale Wirksamkeit von Bo-
nusvereinbarungen auf die Innovationsfdhigkeit eines Unternehmens anzweifeln. Damit
schlieBen sie sich Studien wie Manso (2007) an, die argumentieren, dass Innovationen risiko-
reich, unvorhersehbar, langfristig, arbeitsintensiv sowie spezifisch sind und die Erfolgswahr-
scheinlichkeit gering ist.!”” Standard-Bonusvereinbarungen verfehlen hier ihr Ziel und kénnen
sich sogar negativ auf die Innovationsfdhigkeit auswirken, weil sie kurzfristigen Erfolg be-
lohnen und Anreize schaffen, in renditestarke Projekte zu investieren. Zusitzlich muss ver-
mieden werden, dass sich der CEO vor risikoreichen Projekten fiirchtet, weil der potentielle
Schaden fiir das Unternehmen auf ihn abgewélzt werden wiirde. Vielmehr ldge es in der Natur
der Sache, dass einer erfolgreichen Innovation viele Anlaufversuche vorausgehen und dass
das Scheitern Teil eines produktiven Lernprozesses sei. Daher seien Schutzvorkehrungen zu
treffen, um dem CEO ausreichend Selbstvertrauen zu geben, auch in risikoreiche Projekte zu

investieren. Als Beispiel werden hier Abfindungen genannt.?%

Die Ergebnisse der Regression bestitigen die Hypothese, dass sich eine Standard-

Bonusvereinbarung nicht auf den Innovationsgrad auswirkt. Sind aber langfristige Optionen

196 Vgl. Lerner/Wulf (2007; S. 635).

197 Mehr Informationen zu Execucomp in Kapitel 3.2.7.2.
198 Vgl. Francis/Hasan/Sharma (2011; S. 9).

199 Vgl. Francis/Hasan/Sharma (2011; S. 10).

200 Vgl. Francis/Hasan/Sharma (2011; S. 11-12).
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im Spiel, zeigt sich ein signifikant positiver Effekt auf Innovation. Dasselbe gilt fiir Abfin-

dungen: auch sie beeinflussen Innovation positiv.2°!

Die in diesem Kapitel genannten Studien teilen alle die Gemeinsamkeit, dass sie ein Verhilt-
nis zwischen dem CEO-Gehalt und Innovation {iberpriift haben. Die nun folgende Studie hat
keinen Bezug zu CEO-Gehalt, dafiir ist sie die einzige bekannte, die ein Disruptionsmaf} be-

rechnet hat und daher von groB3er Bedeutung.

Die Autoren Bowen/Frésard/Hoberg (2019) gehen der Frage nach, ob US-Startups die Wahl
der Kapitalbeschaffung bzw. Exit-Strategie von ihrer Wachstumsstrategie abhéngig machen.
Als Kapitalbeschaffung werden der IPO und andere Arten (6ffentlich oder privat) unterschie-
den. Wachstumsstrategie meint mehr oder weniger disruptive Innovationen.?*? Auch wenn die
Autoren es nicht beim Namen nennen, stimmt ihre Beschreibung von ,,mehr oder weniger*
mit erhaltend und disruptiv aus Abbildung 2 in Kapitel 2.3.1 {iberein. Mit anderen Worten:

Sie unterscheiden zwischen Innovationen und Disruptionen.

Die weitere Vorgehensweise bezogen auf die Kapitalbeschaffung ist fiir die vorliegende Ar-
beit nicht weiter relevant. Umso aufschlussreicher ist allerdings, wie die Autoren Disruption
messbar machen. Zunichst einmal folgen sie in ihrer Beschreibung all dem, was in Kapitel

2.3.1 erlautert wurde:

Eine Technologie gilt als disruptiv, wenn sie das Potential hat, den ,,fechnological path* der
Wettbewerber zu verdndern. Mit dem Gebrauch des Substantivs Potential weisen die Autoren
genauso wie die vorliegende Studie darauf hin, dass der disruptive Effekt nicht vollstindig
eingetreten sein muss, um so aus der Ex-Post-Perspektive auszubrechen.?’* Sie nutzen ferner
das Adjektiv ,,rapidly* im Zusammenhang mit der Verinderung?*4, was ein Widerspruch zu
Christensen darstellt, der Disruption durchaus als einen langen zeitlichen Prozess betrach-
tet.?% AuBerdem beschreiben sie den Unterschied zwischen Innovation und Disruption damit,
dass Innovation in vergangenen Studien durch die Aktivitidt der F&E-Abteilungen bewertet
wurde, deren Proxy bspw. die Anzahl an Patenten war, wahrend Disruption eine Haufung

besonders beliebter Themen/Begriffe in einem spezifischen Zeitfenster voraussetzt.

201 Vgl. Francis/Hasan/Sharma (2011; S. 46-51).

202 ygl. Bowen/Frésard/Hoberg (2019; S. 1).

203 vgl. Bowen/Frésard/Hoberg (2019; S. 2, 8-9).

204 Bowen/Frésard/Hoberg (2019; S. 8).

205 Vgl. Christensen/Raynor/McDonald (2015; S. 48).
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Das Disruptionsmall von Bowen/Frésard/Hoberg (2019) fut auf einer Datenerhebung von
Patenten, die nach Begriffen durchsucht werden. Kommt ein Begriff im Jahr t hidufiger vor als
im Jahr t-1, wird ihm unterstellt, er wiirde einen Trend abbilden und schnelles Marktwachs-
tum anzeigen. Ist ein solcher Begriff auch in einer einzelnen Patentschrift zu finden, so die
Annahme, hat das Patent einen Bezug zu dem Trend und wird als besonders disruptiv klassi-

fiziert.20

Beispiele solcher Trendbegriffe lauten ,laser”, ,,blood* oder ,,optimal*“ im Jahr 1985, ,.clo-
nes“, ,polypeptides* oder ,transcription im Jahr 1995 und ,,broadband*, ,,click” und ,tele-
communications* im Jahr 2005.2°7 Diese methodische Vorgehensweise hat den groBen Vor-
teil, dass sie dynamisch aufgebaut ist und dadurch immer wieder neue Trendbegriffe lokali-

siert, die in dem jeweiligen Jahr von Relevanz sind.

Zusammenfassend wurden folgende Studien in diesem Kapitel vorgestellt:

Tabelle 11
Ubersicht der Studien zu disruptionsidhnlichen Einflussfaktoren
Nr. Theoretische Grundlage Regressions- Unabhéngige Abhéngige
analyse Variable Variable
Ressourcenbasierte Theorie Anzahl Patente Gehalt und
1 des Unternehmens nach Hierarchisch und F&E- Bonus (CEO)
Barney (1991) Ausgaben
Informationsasymmetrien und Bonus (F&E- .
2 Prinzipal-Agent-Theorie Umgekehrt Fiihrungskrifte) Patent-Zitate
Informationsasymmetrien und Anzahl Patente und
3 Prinzipal-Agent-Theorie Umgekehrt Bonus (CEO) Patent-Zitate
4 Kein Bezug zu Gehiltern Standard Worttreffe.r mn Anzahl IPOs
Patentschriften

Den Studien ist gemein, dass sie — mit Ausnahme der neuesten — alle von Innovation handeln,
nicht jedoch von Disruption. Der Einfluss auf Gehélter wird hingegen nur in der &ltesten Stu-
die untersucht. Als Datenquelle nutzen die Studien vorrangig F&E-Ausgaben und Patente,
keine Jahresberichte. Und abschlieBend sind die Stichproben relativ klein, die Betrachtungs-

zeitrdume kurz und es kommen nur wenige Kontrollvariablen zum Einsatz.

206 vgl. Bowen/Frésard/Hoberg (2019; S. 9).
207 vgl. Bowen/Frésard/Hoberg (2019; S. 40).
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3 Empirische Untersuchung

3.1 Herleitung der Hypothesen

Um die in Kapitel 1.2 angekiindigte und in Kapitel 3.2 detaillierter beschriebene Forschungs-
methodik der Textanalyse anwenden zu konnen, ist notwendige Voraussetzung, dass Unter-
nehmen in ihren Jahresberichten dariiber informieren, ob sie sich in einem wettbewerbsinten-
siven Markt befinden, in dem disruptive Technologien Anwendung finden. Sie miissen sich
dazu eines bestimmten Vokabulars bedienen. Frithere Studien von Tim Loughran, Bill
McDonald und anderen konnten bereits nachweisen, dass mithilfe von Textanalyse aus Jah-

208 Keine bekannte Studie

resberichten werthaltige Informationen extrahiert werden konnen.
hat diese Forschungsmethodik auf Disruption oder Innovation angewendet. Insoweit hat die
hier verwendete Methodik experimentellen Charakter und muss anhand der Ergebnisse vali-

diert werden. Die erste Hypothese lautet daher:

1. Die Jahresberichte von Unternehmen tragen Informationen in sich, die eine Aussage

iiber den Grad an Disruption in Unternehmen ermoglichen.

Wie in Kapitel 2.3.1 erldutert, nimmt die wissenschaftliche Auseinandersetzung und die Be-
richterstattung in den Medien zu Disruption zu. Im Gegensatz dazu ist allerdings die Anzahl
jéhrlicher Patente abnehmend. Der Autor der vorliegenden Arbeit nimmt die Position ein,
dass grundlegend angezweifelt werden muss, ob Patente das richtige Mal3 zur Bestimmung
von Disruption darstellen. Diese Position ist darin begriindet, dass Patente nur ein unvollstén-
diges Bild der Ergebnisse von F&E geben. So umfassen Patente keine anderen rechtlichen
Konstrukte wie Urheberrechte oder Geschiftsgeheimnisse. Auch ist die Beziehung zwischen
Patenten und Disruption ungekldrt — nur weil Patente als Proxy fiir Innovation genutzt wur-
den, heifit das nicht, dass sie auch fiir Disruption funktionieren. Wie in Kapitel 2.3.1 gezeigt,
unterscheidet sich Disruption in ihrer Wirkung deutlich von Innovation. Ebenfalls ist nicht
nachgewiesen, dass Patente {iberhaupt eine Voraussetzung fiir disruptive Technologien sind;

zumindest sind hierzu keine Studien bekannt.

Aus den genannten Griinden trifft der Autor der vorliegenden Arbeit die folgende Annahme in

Form der zweiten Hypothese:

2. Uber alle Industrien hinweg ist eine Zunahme der Disruption iiber die Zeit feststellbar.

208 Vgl. Loughran/McDonald (2014), Bodnaruk/Loughran/McDonald (2015), Loughran/McDonald (2015),
Loughran/McDonald (2016) und Loughran/McDonald (2020).
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Nun weisen nicht alle Branchen und Industrien dieselben Merkmale auf und es kann ange-
nommen werden, dass solche existieren, die bereits stidrker von Disruption betroffen sind als
andere.?*” Nicht zuletzt berichten die Medien immer wieder von alteingesessenen, klassischen
Geschiftsbereichen, denen sich ein junges Startup annimmt, um dort ,,das Papier abzuschaf-
fen“. Ein Beispiel dafiir konnte der Einzelhandel sein, der im Grunde genommen seit Anfang
des 20. Jahrhunderts unverindert aufgebaut ist, mit der Ausnahme, dass Supermérkte immer
grofBer wurden und sich konsolidiert haben. Erst seit einigen Jahren werden Selbstbedie-
nungskassen getestet. Der neueste Trend sind Online-Lieferdienste fiir Lebensmittel — diese
stecken allerdings noch in den Kinderschuhen, sind hoch defizitdr und haben noch nicht die
breite Masse an Kunden erreicht. Aus diesen Uberlegungen heraus kann die dritte Hypothese

aufgestellt werden.

3. In besonders schnelllebigen Mérkten herrscht auch besonders starke Disruption, in

traditionellen Branchen wird eine geringe gemessene Disruption erwartet.

Wenn das Disruptionsmal} akkurat die wahre Disruption abbildet, dann sollte es damit mog-
lich sein, historisch bedeutsame Ereignisse zu bestitigen. Damit sind Ereignisse gemeint, zu
denen ein besonders disruptives Produkt auf den Markt gebracht wurde, das sowohl durch den
Hersteller als auch seine Wettbewerber in den Jahresberichten antizipiert wird. Dazu gehort
bspw. das Apple iPhone der ersten Generation, das als Wegbereiter fiir das Smartphone gilt,
der Streamingdienst Netflix und seine Eigenproduktionen als Disruptor der Videotheken und
des linearen Fernsehens oder auch der Launch von AirBNB als grofler Konkurrent der Tou-
rismus- und Hotelbranche. Ein solches Produkt miisste zu einem Anstieg der Disruption im
engen Wettbewerbsumfeld fithren, weil darauf reagiert wird. Wie in Kapitel 2.3.2 gezeigt
wurde, kommt es nicht selten vor, dass Unternehmen die Bedrohung durch eine neue disrup-
tive Technologie nicht ernst nehmen. Unter der Pramisse, dass es meist schon zu spét ist,
wenn ein disruptives Produkt bereits verkauft wird, widerspricht eine Reaktion im Jahresbe-

richt keineswegs der Tatsache, dass diese hdufig zu spit erfolgt. Insofern kann gesagt werden:

4. Bekannte Beispiele fiir Disruption (Ereignisse) lassen sich mithilfe des Disruptions-

malles belegen.

In den ersten Kapiteln dieser Arbeit wurde erklart, dass sich der Arbeitsmarkt aus einer Funk-
tion von Angebot und Nachfrage bestimmt. Das heil3t, dass sich das Gehalt als Schnittpunkt

zwischen den Gehaltsvorstellungen des CEOs in seiner Rolle als Arbeitsanbieter und den

209 Vgl. Hubbard/Palia (1995; S. 108).
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Vorstellungen des Unternehmens in seiner Rolle als Arbeitsnachfrager ergibt. Dabei entschei-
den Merkmale des CEOs und der ausgeschriebenen Stelle dariiber, wie hoch jede Verhand-
lungspartei ihren Preispunkt ansetzt. Der CEO wird hier regelméBig fiir sich bewerten, welche
Herausforderungen auf ihn zukommen und wie intensiv er sich geistig und mental in das Un-

ternehmen einbringen muss und danach sein Zielgehalt definieren.

In den spéteren Kapiteln der Literaturiibersicht wurden dann die Ressourcentheorie und Auf-
nahmefdhigkeit vorgestellt. Nach der Ressourcentheorie konnen neue Technologien einen
Wettbewerbsvorteil und eine Markteintrittsbarriere darstellen. Unternechmen, die fiir einen
stetigen Strom an neuen Technologien sorgen, generieren groflere Profite als solche, die we-
nig innovativ sind. Die Aufnahmefdhigkeit hingegen bestimmt, wie sehr ein Unternehmen in
der Lage ist, seine Umwelt wahrzunehmen, Trends zu erfassen und darauf angemessen zu

reagieren.

Je mehr Disruption herrscht, desto schneller erscheinen neue Produkte mit einer groBen
Tragweite, bestehende Produkte haben kiirzere Lebenszyklen und die Anforderungen an den

CEO sind hoch.

Wer sich als CEO in einer disruptiven Branche bewegt, der geht das Risiko ein, Trends zu
verpassen, Wettbewerber zu ilibersehen und den langfristigen Erfolg des Unternehmens zu
gefdhrden. Fiir ein Fortbestehen des Unternehmens muss der CEO eine innovations- und dis-
ruptionsfreundliche Kultur etablieren, muss F&E-Abteilungen befdhigen und ausreichend

Kapital investieren, um einen stetigen Strom an neuen Produkten zu gewihrleisten.

Die besonderen Fihigkeiten des CEOs, aber auch die schwierigen Umstidnde in einem wett-
bewerbsintensiven Umfeld fithren der Theorie nach dazu, dass eine tiberdurchschnittliche

Gesamtvergiitung dies kompensiert.

Auch wurde dargestellt, dass zwischen dem CEO und seinem Arbeitgeber dem Grundsatz
nach Informationsasymmetrien herrschen, da der CEO nicht perfekt iiberwacht werden kann
und immer iiber mehr Informationen seiner Tétigkeit verfiigt als ein Dritter. Hinzu kommt,
dass der CEO stets versuchen wird, seinen eigenen Nutzen zu maximieren und seine Risiken

bestmoglich einzugrenzen. Dieser Konflikt wird als Prinzipal-Agent-Theorie bezeichnet.

In einer Geschéftswelt, die von starkem technologischen Wandel und Disruption geprégt ist,
laufen die Interessen von Prinzipal und Agent umso mehr auseinander: Vom CEO wird ver-

langt, dass er nicht nur in sichere Projekte investiert, die kurzfristigen Erfolg versprechen,
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sondern dass er genauso in F&E investiert — ein Fachbereich, der sehr explorativ und experi-
mentell vorgeht und der durch hohe Ungewissheit im Ergebnis geprigt ist. Um den CEO dazu
zu bewegen, seine Interessen entgegen seiner natiirlichen Grundhaltung stérker an denen des
Arbeitgebers bzw. der Eigentiimer auszurichten, braucht es eine variable Vergiitungskompo-

nente.
Die letzten Hypothesen lauten daher:

5. Je mehr eine Industrie von Disruption betroffen ist, desto
a. kleiner der relative Anteil des Grund-/Basisgehalts bzw. groBer der relative
Anteil des Bonus an der Gesamtvergiitung und

b. groBer die Gesamtvergiitung des CEOs.

Fiir die geplanten Interaktionen und Veridnderungen des Regressionsmodells mit der Disrupti-
on als abhingige Variable sind keine Hypothesen vorgesehen. Diese Analysen dienen ledig-

lich einem besseren Verstindnis der Stichprobe bzw. des Disruptionsmales.
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3.2 Daten und Design der Studie

3.2.1 Rahmenbedingungen zur Veroffentlichung von Jahresberichten

Zum Schutz von Anlegern und Glaubigern richten Staaten hiufig Wertpapier- und Borsenauf-
sichtsbehdrden ein, die den Handel an Kapitalmérkten tiberwachen und die Ordnungsmafig-
keit sicherstellen. In den USA heifit diese Regierungsbehorde US Securities and Exchange
Commission, kurz SEC. Thre Aufgabe ist es, die Gesetze beim Handel von Wertpapieren
durchzusetzen und fiir Effizienz am Markt zu sorgen. Dazu gehort gleichermalen, allen Anle-

gern dieselben Informationen zugénglich zu machen und sie vor Missbrauch zu schiitzen.

Unternehmen ihrerseits sind ab einer bestimmten GroBe dazu verpflichtet, ihren Investoren
Einblicke in die operative Entwicklung und Finanzlage zu gewihren, indem sie diese Infor-
mationen veroffentlichen. Besonders hervorzuheben ist hier der Geschiftsbericht, auch Jah-
resbericht oder im Englischen ,,annual report” genannt. Dabei handelt es sich um ein Doku-
ment mit vielen, oft hunderten von Seiten, auf denen das Geschiftsmodell, Risikofaktoren,
der Jahresabschluss und vieles mehr gedruckt ist. Mittlerweile findet der Geschiftsbericht
vorrangig in digitaler Form Verbreitung und kann meist auf den Webseiten der Unternehmen

in der Rubrik ,,/nvestor Relations* heruntergeladen werden.

Die SEC verlangt von den in ihren Zusténdigkeitsbereich fallenden Unternehmen zusétzlich
die sog. ,,Form 10-K*. Diese dhnelt dem Geschiftsbericht stark und beide Dokumente haben
an vielen Stellen dieselben Informationen. Der Unterschied ist jedoch, dass die Form 10-K in
einer standardisierten Form vorliegt. Die Abschnitte sind vorgegeben, so dass der Informati-
onsfluss bei allen Unternehmen weitestgehend gleich ist: In Abschnitt 1 wird die Geschaftsti-
tigkeit beschrieben, in 1A die Risikofaktoren. Diese beiden Kapitel sind fiir die vorliegende
Arbeit am interessantesten, weil hier Produkte und Dienstleistungen zur Sprache kommen,
und somit auch AuBerungen zu F&E. Wenn ein Unternehmen sich oder sein Marktumfeld als
besonders disruptiv wahrnimmt und dies kommunizieren mochte, wird es das am ehesten in
den Abschnitten 1 und 1A tun. Was danach folgt, sind Kapitel mit vielen Zahlen wie bspw. 6
mit der Gewinn- und Verlustrechnung, 7 mit der Analyse des Betriebsergebnisses oder 9A mit
der Bewertung des Corporate-Governance-Systems. Der Textanteil nimmt deutlich ab und der

Inhalt entfernt sich immer weiter von Details bei der Produktentwicklung.
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3.2.2 EDGAR-Datenbank, Schnittstellen, Formate und Zugriff
Seit den frithen 1990er-Jahren hat die Digitalisierung auch bei der SEC Einzug erhalten. Nach

einer fast zehnjdhrigen Pilotphase wurde das Datenverarbeitungssystem Electronic Data Gat-
hering, Analysis, and Retrieval, kurz EDGAR, der breiten Masse an Unternehmen zur Einrei-
chung ihrer Dokumente bereitgestellt. Durch EDGAR wurde nicht nur das Papieraufkommen
und damit der manuelle Aufwand bei der Behorde reduziert, sondern Investoren weltweit der

bequeme Online-Zugriff auf diese Informationen ermoglicht.

Der Einstieg in EDGAR ist denkbar einfach: Uber die Website der SEC kann das System auf-
gerufen und verwendet werden. Eine Suchfunktion ermdéglicht die Suche nach Firma oder
Central Index Key (CIK), nach Veroffentlichungsnummer, Lokalitit oder SIC. Die CIK ist
eine Eigenentwicklung von EDGAR: Dabei handelt es sich um eine eindeutige Identifikati-
onsnummer eines Unternehmens. Zur Vereinfachung der Recherche gibt es ferner eine sepa-
rate Suche fiir CIKs, in die eine Firma eingegeben und ausschlielich passende CIKs ange-
zeigt werden. Die Suchergebnisse sind hier etwas lesbarer strukturiert als in der Hauptsuche,
so dass im Zweifel leichter das passende Unternehmen gefunden werden kann. Sobald ein
Unternehmen iiber eine der beiden Suchfunktionen gefunden wurde, zeigt EDGAR eine
Ubersichtsseite an. Dort werden auf der linken Seite die letzten Verdffentlichungen dargestellt
und auf der rechten Seite die unterschiedlichen Dokumententypen. Uber weiterfiihrende Links
konnen auch historische Dokumente eingesehen werden. Ein Klick auf das jeweilige Doku-
ment 6ffnet dieses und zeigt es im Web-Browser an. In der Kopfzeile der Seite bietet EDGAR
eine Suchfunktion innerhalb des Dokuments an sowie einige Filteroptionen. Das Dokument
selbst ist im Fall der Form 10-K schlicht gehalten — schwarzer Text auf weilem Hintergrund,
kein Layout und keine Bilder. Der Inhalt ist lediglich mit unterschiedlichen Schriftgrofe,

Trennstrichen und Tabellen formatiert.

Neben diesen individuellen Einzelsuchen gibt es auch die Méglichkeit, in EDGAR eine Uber-
sicht aller eingegangenen Dokumente in einem spezifischen Zeitraum einzusehen. Die Liste
der Dokumente bzw. Veroffentlichungen ist in einem Index aufgefiihrt, der als Master Index
File bezeichnet wird. Diese Indizes liegen auf tdglicher und gesamthafter Basis vor, jeweils
nach Jahren und innerhalb derer nach Quartalen in Ordner verteilt. Bei den téglichen Indizes
(,,daily index*) liegen die Pfade zu den Verdffentlichungen in mehreren IDX-Dateien, bei den
gesamten Indizes (,full index*) gibt es pro Quartal eine Gesamtiibersicht aller Verdffentli-
chungen in unterschiedlichen Formaten. Uber beide Wege konnen massenhaft Daten bezogen

werden, der Weg tiber die gesamten Indizes ist aber der handlichere.
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Fiir wissenschaftliche Studien ist es meist interessant, alle Verdffentlichungen eines bestimm-
ten Zeitraums zu bekommen und mit diesen weiterzuarbeiten. Um dies zu erreichen, konnen
viele Wege bestritten werden. Deshalb verwundert es auch nicht, dass eine Recherche bspw.
nach der Stichwortkombination ,,crawling edgar* zahlreiche freie Softwareprojekte und An-
leitungen hervorbringt. Die Programmiersprache ist relativ. Die Vorgehensweise ist auf zwei-
erlei Weise moglich: Entweder die Indizes werden systematisch eingelesen, die Pfade zu den
Veroffentlichungen als Ziel des Downloads verwendet oder die von EDGAR angebotene
Schnittstelle wird mit einer vorhandenen Liste von CIKs abgerufen. In der ersten Variante
gibt die SEC und EDGAR den initialen Datensatz und das Set an Unternehmen vor, in der
zweiten Variante wiirde eine vorhandene Liste — vielleicht aus Bloomberg oder S&P — als

Startpunkt dienen.

Eine einzelne Verdffentlichung besteht nicht nur aus einer Datei, sondern aus einer Reihe von
Dateien. In den ,,Filing Details* kann der Gesamtumfang eingesehen werden. Dort liegen
meist eine Hauptdatei und mehrere Anhdnge im HTML-Format sowie Grafikdateien vor. Au-
Berdem gibt es eine Textdatei, die alle Informationen der anderen Dateien in sich trigt und als
,complete submission text file* bezeichnet wird. Diese Datei sollte Ziel des Downloads sein,

um ein Maximum an Informationen zu erhalten.2!?

3.2.3 Schitzung der Downloadzeiten und Datenmengen

Die Anzahl an Unternehmen in EDGAR iibersteigt die in Compustat bei weitem.?!! Grund-
satzlich wiirde es ausreichen, sich auf die Unternehmen in Compustat zu beschrénken und nur
fiir diese die Jahresabschliisse in EDGAR zu beschaffen. Es konnte jedoch moglich sein, dass
auch fiir Unternehmen auBlerhalb des Compustat-Datenraums Berechnungen von Interesse
sind. Daher soll im Vorfeld abgeschitzt werden, welche Anzahl an Unternehmen iiberhaupt

technisch realisierbar ist.

Als Grundlage wurde ein Testlauf mit dem S&P 500 durchgefiihrt. Der S&P besteht aus 500
Unternehmen, von denen die meisten in einem Testzeitraum von 26 Jahren jedes Jahr verof-
fentlicht haben. Das wiren demnach ca. 13.000 Verdffentlichungen. Im Testlauf ergaben sich
9.455 heruntergeladene Dateien. Jede Datei ist zwischen ein paar Megabyte (MB) und bis zu
90 MB groB3. In Summe hat der Ordner 130 Gigabyte (GB).

210 Vgl. Loughran/McDonald (2017) und Rogers/Skinner/Zechman (2017).
21 Mehr Informationen zu Compustat in Kapitel 3.2.7.1.



77

Hinweis: Die Daten sind an dieser Stelle noch unbereinigt und unkomprimiert. Durch Berei-
nigungen der Auszeichnungssprache lassen sich nach erster Einschétzung ca. 80 % an Daten
einsparen. Durch Kompression nochmal ca. 90 %. Allerdings sollten immer unverdnderte
Rohdaten bevorratet werden. Zudem ist nicht sichergestellt, dass die spiteren Analysen mit
komprimierten Daten umgehen konnen. Ein tempordres Entpacken in den Arbeitsspeicher ist

aufgrund der GroBe der Daten keine Option.

Weiterer Hinweis: Es wire technisch auch moglich, die Daten gar nicht erst herunterzuladen,
sondern im Zuge des Zugriffs auszuwerten. Diese Variante hat erhebliche Nachteile. Zum
einen miisste bei jeder Auswertung immer wieder auf jede Veroffentlichung zugegriffen wer-
den, was den Datenverkehr auf die EDGAR-Server erhdht, so dass das Risiko einer Sperre
wahrscheinlicher wird. Zum anderen wiirde die Hoheit iiber die Daten vollstindig bei ED-
GAR liegen. Der Anbieter konnte von heute auf morgen den Zugriff einschrianken oder die
Daten verindern — eine Uberpriifung der Auswertungsergebnisse, stichprobenartige Kontrol-

len etc. wiren damit unmoglich.
Das heil3t, dass mit der groftmoglichen Datenmenge kalkuliert werden sollte.

Die Gesamtliste aller CIK zéhlt 773.415 Unternehmen. Am amerikanischen Kapitalmarkt sind
jedoch seit den 1990er-Jahren immer zwischen 3.600 und 7.300 Unternehmen gleichzeitig
gelistet gewesen. Das enorme Delta ergibt sich wahrscheinlich aus Unternehmen, die nicht

borsennotiert sind, aber grof3 genug, um publizieren zu miissen. Und aus Delistings.

Angenommen, das Ziel wire es dennoch, fiir all die 773.415 Unternehmen Jahresabschliisse
zu aggregieren, so lieBe sich die Downloadzeit und die Datenmenge extrapolieren. Fiir 500
Unternehmen hat das Download-Programm ca. 4 Std. gebraucht und 130 GB an Daten ge-
speichert. 773.415 sind Faktor 1.547-mal mehr Unternehmen. Das bedeutet, die Laufzeit wiir-

de sich auf 258 Tage verldngern und die Datenmenge auf 197 TB vergroBern.

Die Download-Geschwindigkeit konnte durch verteiltes Downloaden in mehreren Instanzen
verbessert werden. Und die Datenmenge ist moglicherweise deutlich kleiner, weil viele der
773.415 Unternehmen nur kurz existiert haben und/oder nur kurze Jahresberichte verfasst

haben.

Im Fall von Compustat wiirde es sich um ca. 8.000 Unternehmen handeln. Dadurch ergibt
sich nur ein Faktor 16 im Vergleich zum S&P 500. Die Downloadzeit wiirde somit ungefdhr

64 Stunden betragen, die Datenmenge miisste ca. 2 TB betragen.
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Aus offensichtlichen Griinden der Praktikabilitit wurde mit den 8.000 Unternehmen aus

Compustat fortgefahren.

3.2.4 Bereinigung, Aufbereitung und Filterung der Jahresberichte

Die Textdateien aus EDGAR stellen eine Sammlung aller Inhalte dar, die der Nutzer zu sehen
bekommt, wenn er mit seinem Web-Browser einen Jahresbericht aufruft. Diese Inhalte beste-
hen nicht nur aus reinem Text, sondern zu einem Grofiteil aus HTML-Markup (,,Hypertext
Markup Language®), XBRL-Tabellen (,,eXtensible Business Reporting Language®), ASCII-
enkodierte Grafiken (,,American Standard Code for Information Interchange*), PDFs (,,Por-
table Document Format*), XLS (,,Excel Spreadsheet”) und weiteren Bindrdaten. Der reine
Text ist nur fiir ca. 10 % der DateigroBBe verantwortlich. Fiir die Textanalyse ist es wichtig,
diesen reinen Text sauber von den restlichen Inhalten zu trennen, um bspw. die Anzahl der
gesamten Worter ziihlen zu kénnen, ohne dass Tabellenkdpfe oder zufillige Ubereinstimmun-

gen in Grafiken die Auswertung verzerren.

Ein Auszug aus einem unbereinigten Jahresbericht kann bspw. so aussehen:

<div><a
name="sC40017B78519530A926774A88EE14D7B"></a></div><div></div><div><br></div><
div style="line-height:120%;text-align:center;font-size:10pt;"><div
style="padding-left:0px;text-indent:0px;line-height:normal;padding-

top:10px; "><table cellpadding="0" cellspacing="0" style="font-family:Times New
Roman; font-size:10pt;margin-left:auto;margin-
right:auto;width:98.08429118773945%;border-collapse:collapse;text-

align:left;"><tr><td colspan="1"></td></tr>

Das Markup ist nicht eingeriickt und das Styling findet direkt innerhalb der Elemente statt, so

dass auf wenige Worte Text ein Vielfaches an Code folgt.

Im ersten Schritt der Bereinigung werden ganze Textabschnitte entfernt, in denen sich kein
menschenlesbarer Text befindet, sondern Inhalte, die urspriinglich als eigene Dateien vorla-
gen und vom Binér- ins ASCII-Format umgewandelt wurden, um sie zwischen verschiedenen
Plattformen tibertragbar zu machen. Anders gesagt: Der Jahresbericht in Textform beinhaltet
alles, was das Unternehmen ver6ffentlicht hat, auch Anhénge. Es wére moglich, diese Anhén-
ge vom ASCII- zuriick ins Bindr-Format umzuwandeln und die Inhalte dann als Dateien zu
betrachten. Da diese Anhdnge aber fiir die Auswertung nicht weiter von Interesse sind, wer-
den sie entfernt. Sie sind daran zu erkennen, dass die entsprechenden Segmente einen <TY-

PE> haben, der meist den Wert GRAPHIC, ZIP, EXCEL, JSON oder PDF aufweist.
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Als nichstes werden all jene HTML-Tags entfernt, die nur aus Strukturierungs- und Darstel-
lungsgriinden verwendet wurden und keinen Mehrwert bieten, bspw. <DIV> fiir Container,

<TR> und <TD> fiir Tabellen und <FONT> fiir Textformatierung.

Auch XML und alle eingebundenen Dokumente, die auf XML basieren, konnen geldscht
werden. Dasselbe gilt fiir XBRL.

Jeder Jahresbericht weist formhalber eine Kopf- und FuBizeile der SEC auf, in der strukturierte
Rahmendaten notiert sind. Diese Zeilen gehdren nicht zum eigentlichen Flietext, werden
aber zwischengespeichert, um Unternehmensname, CIK, Berichtstyp und weitere Informatio-

nen abgleichen zu konnen.

Zeilenumbriiche und Leerzeilen sind wichtig fiir die Lesbarkeit des Textes. In HTML werden
sie hiufig mit \&NBSP und \&#160 realisiert. Diese Codes werden durch normale Leerzei-
chen ersetzt. Auch das kaufménnische Und-Zeichen mit \& AMP und \&#38 wird durch ,,&*
ersetzt. Genauso werden weitere Sonderzeichen durch Codes dargestellt, die durch das eigent-

lich gewiinschte Symbol ersetzt werden.

Jahresberichte weisen oft Tabellen auf, die an den HTML-Codes <TABLE> und </TABLE>
zu erkennen sind. Befinden sich innerhalb dessen weniger als 10 % alphanumerische Zeichen,
wird die Tabelle entfernt. In den Abschnitten 7 und 8 findet sich normalerweise nur Textin-

halt, deshalb werden Tabellen dort nicht geloscht. 212

Zum Schluss werden Anlagen entfernt, die an <EX-##> und </EX-##> zu erkennen sind, so-

wie restliches Markup (zu erkennen an <...>) und iiberméBige Leerzeichen.?!?

3.2.5 Auswahl der Suchbegriffe

Fiir die Textanalyse werden ein oder mehrere Begriffe bendtigt, nach denen in den Jahresbe-
richten gesucht werden kann. Diese Begriffe sollen Disruption oder disruptive Innovation
moglichst sicher ausdriicken, um auf Basis der Treffer ein Disruptionsmal} zu berechnen, mit

dessen Hilfe weitere statistische Analysen vorgenommen werden kénnen.

212 Abschnitt 7 steht fiir ,,Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results in
Operations” und enthdlt eine Analyse des Betriebsergebnisses. Abschnitt 7a steht fiir “Quantitative and
Qualitative Disclosures About Market Risk” und enthélt eine zahlenméBige Risikobewertung. Abschnitt 8 steht
fiir ,,Financial Statements and Supplementary Data‘ und enthilt die ausfiihrliche Bilanz.

213 Vgl. Loughran/McDonald (2014; S. 1649-1651), Bodnaruk/Loughran/McDonald (2015; Appendix B) und
Loughran/McDonald (2016; S. 1191-1192).
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Das Verfahren der Textanalyse ist bereits seit Jahrzehnten in der Wissenschaft im Einsatz, hat
jedoch in den letzten Jahren stark an Popularitit gewonnen, insbesondere dank immer schnel-
lerer und giinstigerer Computer.?!* Die Einsatzmoglichkeiten sind vielféltig: So haben Loug-
hran/McDonald (2011) sechs unterschiedliche Wortlisten erstellt, um die Stimmung bewerten
zu konnen: positiv, negativ, unsicher, streitig, starke Modale, schwache Modale und Katego-

rien. Auch sie haben als Datenquelle Jahresberichte verwendet.?!>

Es ist auffdllig, dass die vorhandene Literatur dazu tendiert, pessimistische anstatt optimisti-
sche Sprache zu identifizieren. Das konnte darin begriindet sein, dass optimistische Sprache
eher im Kontext betrachtet werden muss und daher schwieriger zu interpretieren ist. Hinzu
kommt, dass Unternehmen in ihrer Aulenkommunikation sehr intensiven Gebrauch von op-
timistischer Sprache machen, wohingegen pessimistische Begriffe nur selten eingesetzt wer-

den. Diese seltenen Fille sind dann fiir die Textanalyse umso wertvoller.?!6

Die Wortlisten selbst stammen z. B. aus dem Harvard Worterbuch und wurden von Fachleu-
ten aus der Psychologie und Soziologie zusammengestellt. Das fiithrt dazu, dass diese nicht
1:1 iibernommen werden konnen, sondern an die Bediirfnisse von Geschiftstexten angepasst
werden miissen. So klassifiziert bspw. das Harvard Worterbuch Begriffe wie ,,Steuern®, ,,Ka-
pital® oder ,,Verbindlichkeiten als negativ, weil diese im Privatleben als negativ empfunden

werden, obwohl sie im geschiftlichen Zusammenhang zum Standard gehoren.!”

Neben dem Zéhlen von Begriffen unterschiedlicher Listen gibt es auch die Methode, eine
einzige Liste aufzustellen und danach zu suchen. So haben Bodnaruk/Loughran/McDonald

(2015) insgesamt 184 , beschrinkende* Begriffe gewidhlt und begriinden dies wie folgt:

“Our conjecture is that managers anticipating financial challenges will use
a more constraining tone in 10-K filings to communicate their concerns to

stakeholders, thereby lowering their exposure to subsequent litigation. '8

Basierend auf der Dichte an Begriffen ziehen die Autoren Schlussfolgerungen iiber die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein Unternehmen nicht nur verbal ,,beschrankt® artikuliert, sondern auch

finanziell.

214 Vgl. Loughran/McDonald (2020; S. 361).

215 Vgl. Loughran/McDonald (2011; S. 36).

216 Vgl. Loughran/McDonald (2020; S. 362).

27 Vgl. Loughran/McDonald (2020; S. 362).

218 Bodnaruk/Loughran/McDonald (2015; S. 624).
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Vergleichbar mit Bodnaruk/Loughran/McDonald (2015) stellt Soo (2018) eine Wortliste zu-
sammen, deren Haufigkeit in Zeitungsartikeln mit Immobilienpreisen verkniipft werden kann.

Die Autoren Loughran/McDonald/Pragidis (2019) wiederholen das Schema fiir Olpreise.

Die Vorgehensweise zur Bestimmung der Wortliste findet in den genannten Studien manuell
bzw. redaktionell statt. Die wissenschaftlichen Mitarbeiter haben Jahresberichte, Konferenz-
aufnahmen oder Zeitungsartikel durchgearbeitet und dabei die Nutzung von Begriffen beo-

bachtet.

Die Wahl von passenden Begriffen in der Sprache, die fiir Disruption oder disruptive Innova-

tionen stehen konnten, ist alles andere als trivial. Es stellen sich folgende Fragen:

1. Wo sollen die Begriffe ihren Ursprung haben?
Mit welcher Begriindung stehen sie fiir Disruption?
Wie kann Neutralitit gewahrt bleiben — und wie Vollstandigkeit?

Wann steht ein Begriff fiir echte Disruption und wann fiir einen normalen Markttrend?

A

Ist Digitalisierung iiberhaupt noch disruptiv oder nicht lingst zum Standard gewor-

den?

6. Die gleiche Frage stellt sich beim Thema Nachhaltigkeit — haben Unternehmen eine
Uberlebenschance, wenn sie das Thema ausblenden?

7. Inwiefern wirken bestimmte Disruptionsfaktoren brancheniibergreifend oder sind eher

branchenspezifisch?

Als Startpunkt bietet es sich an, zunéchst ohne Unterstiitzung durch eine Software einen Blick
in die Jahresberichte zu werfen, um den Aufbau und die dort verwendete Sprache zu verste-
hen. Auch wire interessant zu erfahren, in welchen Abschnitten iiber Markt und Wettbewerb
gesprochen wird, wie konkret dort Innovationen genannt werden und ob iiberhaupt ein Kon-
text fiir Disruption herrscht. Die manuelle Suche nach den Begriffen ,,Disruption* und ,,dis-
ruptive* kann aufgrund der Vielzahl an Jahresberichten nur stichprobenhaft erfolgen. Es las-
sen sich daher keine statistisch relevanten Aussagen aus der Recherche ableiten. Was jedoch
moglich ist, ist nach dem Ausschlussprinzip vorzugehen: Finden sich vermehrt Jahresberichte,
in denen die Begriffe ,,Disruption* und ,disruptive* mit einer anderen Absicht verwendet
werden als disruptive Innovationen zu benennen, sind die Begriffe eher nicht fiir die Messung

von Disruption bzw. die Berechnung eines Disruptionsmal3es geeignet.
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Es folgen Beispiele fiir das Auftreten des Substantivs ,disruption® in Jahresberichten. Die
Jahre und Unternehmen wurden mdglichst zuféllig gewéhlt, mit unterschiedlicher Grofe und

Branche:

., The new facility is in a much more attractive and prosperous area, which
offered greater security to the Company's property and personnel. The re-
location did not cause any material disruption in the Company's opera-

tions.

(General Automation Inc, 1995)

Offenbar hat das Unternehmen General Automation einen neuen Standort oder ein neues Ge-
biude errichtet, das Vorteile hinsichtlich der Sicherheit ihrer Vermogenswerte und ihres Per-
sonals bietet. Gleichzeitig lenkt das Unternehmen ein, dass der Umzug keine Storungen im
operativen Geschéft verursacht hat. Der Begriff Disruption ist hier eher negativ konnotiert

und fern von Innovation und Marktgeschehen verwendet.

“In fiscal 1993, sales declined largely as a result of lost sales in California
resulting primarily from the declining economic environment, poor snow-
ski conditions and disruptions caused by the natural disasters which oc-
curred in the state.”

(Oshmans Sporting Goods Inc, 1995)

Oshmans Sporting Goods war ein Betreiber von Sportartikelgeschiften und berichtet im Jahr
1995 von einem Riickgang der Umsétze. Die Griinde dahinter sieht das Unternehmen in ei-
nem allgemeinen Riickgang der Kaufkraft bzw. einer geschwiichten Okonomie, schlechten
Bedingungen fiir Skifahrer und Disruptionen durch Naturkatastrophen in Kalifornien. Hier
wird das Wort Disruption eher flir wetterbedingte Storungen gebraucht. Die Naturkatastro-
phen konnten dafiir sorgen, dass Lieferketten nicht mehr wie geplant funktionieren und dass
Kunden andere Sorgen haben, als das nichste Sportereignis zu planen. Jedenfalls sind hier

dullere Umstdnde gemeint und keinerlei Technologie und Innovation.

“The Company continually seeks additional suppliers throughout the world
for its sourcing needs and places its orders in a manner designed to limit
the risk that a disruption of production at any one facility could cause a se-

rious inventory problem.’

(Phillips Van Heusen Corp, heute PVH, 1995)



83

Die Phillips Van Heusen Corp. ist ein Bekleidungskonzern, der fiir seine Marken Calvin
Klein und Tommy Hilfiger bekannt ist. Im Jahresbericht von 1995 erklért das Unternehmen,
dass es stindig nach neuen Lieferanten Ausschau hilt, um Risiken in der Produktion zu redu-
zieren, so dass es zu keiner Liicke im Warenbestand kommt. Die ,,disruption of production
meint in diesem Fall ein Problem oder eine Stérung. Phillips Van Heusen verwendet den Be-
griff Disruption, um eine Gefahr oder eine Verwerfung durch negative Umstidnde zu beschrei-
ben. Diese Umstinde betreffen das bestehende operative Geschift und keine Weiterentwick-

lung oder Erfindung, die dieses betreffen konnte.

“During times of colder-than-normal winter weather, the Company has
been able to take advantage of its large, efficient distribution network to
help avoid supply disruptions such as those experienced by some of its
competitors, thereby broadening its long-term customer base.”

(Ferrellgas LP, 1995)

Ferrellgas ist ein amerikanischer Lieferant fiir Propangas, der im oben zitierten Absatz erklért,
wie er von auffallend kalten Wintermonaten profitieren kann, indem das Propangas iiber das
Vertriebsnetzwerk besser ausgeliefert werden kann als es Wettbewerber schaffen. Der Begriff
Disruption wird hier im Zusammenhang von “supply disruptions* verwendet, was sich in
deutscher Sprache mit Lieferengpdssen iibersetzen lieBe. In diesem Beispiel ist also erneut
eine Art Storung gemeint, nicht jedoch ein neues Produkt, das durch seinen innovativen Cha-

rakter den Markt verdandert.

“We were adequately prepared for year 2000 and did not experience any
meaningful disruptions related to our information technology ("IT") and
non-IT systems.”

(Right Start Inc, 2000)

Right Start ist ein in den USA anséssiges Unternehmen fiir Kinderprodukte. Vor dem Jahr
2000 haben sich viele Menschen Sorgen gemacht, dass die IT-Systeme nicht mit einer Um-
stellung auf ein neues Jahrtausend zurechtkommen, weil die Software die Jahreszahlen nur in
zweli Stellen (denen nach 19...) verdndern konnte. Dieses als Millennium-Bug bekannte Phéa-
nomen adressiert Right Start mit der Aussage, sich bereits im Vorfeld darauf vorbereitet zu
haben und im Ergebnis keinerlei Probleme erlebt zu haben. Auch hier wird Disruption mit
Storungen oder Verwerfungen in Verbindung gebracht, die durch ein Softwareproblem hitten

entstehen konnen, allerdings nicht in Bezug auf einen Fortschritt oder eine Errungenschatft.
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“The Company is not aware of any significant Year 2000 problems at any
of its customers nor has the Company noted any disruption in its supply

chain related to Year 2000 issues.’

(Biospherics Inc, 2000)

Der Pharmahersteller Biospherics berichtet ebenfalls zum Thema Millennium-Bug und gibt

zur Kenntnis, dass seine Lieferkette keine Disruption erlitten hat, sprich keine Storung.

“This is commonly known as the Year 2000 issue, which could potentially
result in a system failure or in miscalculations causing disruptions of oper-
ations, including among other things, a temporary inability to process
transactions, send invoices or engage in other similar normal business ac-

tivities.”

(Naturade Inc, 2000)

Auch das Unternehmen Naturade Inc, ein Hersteller und Vertrieb von Nahrungsergdnzungs-
mitteln, duBlert sich in seinem Jahresbericht im Jahr 2000 zum Millennium-Bug. In dem zitier-
ten Abschnitt wird der Bug lediglich beschrieben und als mogliche Folgen ein Systemfehler
oder falsche Berechnungen genannt, was ,,disruptions of operations®, also Stérungen im ope-

rativen Betrieb, nach sich ziehen konnte.

“Any event causing a sudden disruption of imports from China, India or
other foreign countries, including a disruption due to financial difficulties
of a supplier, or a catastrophic event (such as, but not limited to, fires, tor-
nadoes, floods or acts of terrorism) could have a material adverse effect on

our business, financial condition and results of operations.”

(Wilsons Leather, 2005)

Wilsons Leather hat ehemals zahlreiche Ledergeschifte in den USA betrieben, bevor das Un-
ternehmen nach mehreren Umstrukturierungen und Eigentiimerwechseln zu einem reinen On-
line-Vertrieb gewechselt hat. Im Jahresbericht 2005 unter Risikofaktoren beschreibt Wilsons
Leather, dass sie stark auf den Import von Waren aus China und Indien angewiesen sind und
dass jegliche Probleme in dem Zusammenhang das operative Geschift gefihrden konnten.
Der Begriff Disruption fillt hier infolge von Ereignissen (,,events*) oder begriindet durch eine
finanzielle Schieflage (,.financial difficulties*) bzw. einer Umweltkatastrophe (,,catastrophic
event*). Das Unternehmen assoziiert den Disruptionsbegriff hochgradig negativ und nutzt ihn

zur Benennung einer Situation, die eine Gefahr oder Bedrohung fiir sie darstellt. Diese Situa-
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tion ist indes kein Ergebnis eines Innovationsprozesses, sondern dullerer, flir keinen Markt-

teilnehmer wiinschenswerter Umstinde.?!°

“(...) disruptions in the normal commercial insurance and surety bond
markets that may increase costs or reduce traditional insurance coverage,
particularly terrorism and sabotage insurance and performance bonds,

(...)"
(Consumers Energy Co, 2005)

Das Unternehmen Consumers Energy ist ein lokales Versorgungsunternehmen fiir Erdgas und
Strom der Stadt Michigan. In dem vorliegenden Jahresbericht zéhlt Consumers Energy eine
lange Liste von Risikofaktoren auf, die den betriebswirtschaftlichen Erfolg gefidhrden konn-
ten. Darunter eben auch Verwerfungen auf Seiten der Versicherungen und der dahinterliegen-
den Deckung iiber Kapitalmirkte, aber auch Terrorismus und andere Faktoren. Die Verwen-
dung des Disruptionsbegriffs erfolgt rein im Sinne einer Krise durch unvorhersehbare Ereig-

nisse negativer Natur. Es ist kein Zusammenhang zu Disruption erkennbar.

“If KMC Systems, MGM Instruments or any of our other third-party manu-
facturers experiences delays, disruptions, capacity constraints or quality
control problems in its manufacturing operations or becomes insolvent,
then product shipments to our customers could be delayed, which would de-
crease our revenues and harm our competitive position and reputation.”

(Gen Probe Inc, 2005)

Im Jahresbericht von Gen Probe, einem ehemaligen Unternehmen fiir medizinische Produkte
und Dienstleistungen, findet sich der Begriff Disruptionen in einem Satz mit Zulieferern, zu
denen Gen Probe eine gewisse Abhdngigkeit sieht. Liefern diese Zulieferer verzogert, mit
schlechter Qualitédt oder gar nicht, kann das ein Hindernis fiir die eigene Produktion darstellen
und zu Umsatzriickgang oder sogar einer Verschlechterung der Marktposition fithren. Es wird
weder von einer Chance durch eine neue Technologie, noch durch Handlungsdruck aufgrund
einer neuen Technologie gesprochen, sondern ausschlieBlich von einem Risikofaktor durch

Abhiangigkeiten zu Zulieferern.

219 Es wiire hochstens denkbar, dass Substitutionsprodukte von Lederwaren, bspw. synthetische Materialien, von
einer Krise im Ledermarkt profitieren konnten.
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., These risks and uncertainties include (...) disruptions in our relationships
with Taiwan Semiconductor Manufacturing Company (...)"

(Nvidia Corp, 2005)

Das Unternehmen Nvidia ist einer der grofiten Entwickler von Grafikprozessoren fiir vielfalti-
ge Anwendungsbereiche. Es arbeitet ,fabless*, also ohne eigene Halbleiterherstellung. Tai-
wan Semiconductor Manufacturing Company (TSMC) wiederum ist der weltweit drittgroB3te
Halbleiterhersteller. Insofern erscheint es kausal, dass Nvidia im Jahresbericht von 2005
TSMC namentlich nennt und als ein Geschéftsrisiko ausweist. Der Disruptionsbegriff konnte
hier auch mit Schwierigkeiten, Unstimmigkeiten oder Komplikationen ersetzt werden. Jeden-
falls ist hier kein Zusammenhang mit Technologie zu erkennen, auch wenn Nvidia davon jede

Menge entwickelt und schwerpunktméBig in einem sehr schnellen Markt unterwegs ist.

., 3M has avoided disruption to its manufacturing operations through care-
ful management of existing raw material inventories and development and
qualification of additional supply sources.”

(3M Co, 2008)

Im Fall von 3M zeigt sich dasselbe Bild wie zuvor: Der Multitechnologiekonzern betont, dass
er durch gutes Management des Warenbestands und zusitzliche Lieferanten einer Disruption
entgegenwirkt. Hier ist erstmalig zu sehen, dass der Disruptionsbegriff nicht nur im Kontext
von Risiken verwendet wird, sondern das Wort Risiko sogar ersetzt. Dieser Treffer ist der
einzige im Jahresbericht von 2008 und das bei einem Unternehmen, das Technologie in der
eigenen Beschreibung trigt. Es kann somit festgehalten werden, dass auch bei 3M keine Be-

griffsnutzung von Disruption nach Christensen und Co. erfolgt.

., In the second half of 2007, competition from banks whose wholesale fund-
ing sources were affected by credit disruptions increased market rates on
average interest bearing deposits 26 basis points.”

(BOK Financial Corporation, 2008)

Die BOK Financial Corporation ist ein Finanzdienstleister, der verschiedene Bankengruppen
in sich vereint, darunter die Bank of Albuquerque, Bank of Arkansas und weitere. In dem
vorliegenden Bericht werden ,,credit disruptions* genannt, die zu erhohten Zinsséitzen flihren.
Hier ldsst sich ein Zusammenhang mit der Subprime-Krise erkennen, die in besonderem
Ausmal} den Bankensektor betroffen hat. Fakt ist: Dabei handelt es sich um keine Errungen-

schaft einer F&E-Abteilung, sondern um einen externen Effekt, der das Kerngeschift betrifft.
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., While we are seeking to structure a new warehouse facility or obtain other
suitable financing, we are facing significant disruptions in the capital mar-
kets, and in the asset-backed securitization market in particular, that have
made it more difficult and more expensive for us to secure additional fi-
nancing commitments.”’

(TAL International Group Inc, heute Triton International Group Inc, 2008)

Die TAL International Group tritt als Vermieter von Containern auf. Diese dullert im Jahres-
bericht 2008 Bedenken bei der Finanzierung eines neuen Lagers. Als mogliche Griinde wer-
den gestiegene Finanzierungskosten durch die damals herrschende Krise auf den Kapital-
mérkten genannt. Der Begriff Disruption meint in diesem Beispiel eine Zinsdanderung, die als

Verschlechterung der Marktkonditionen wahrgenommen wird, keine Innovation.

“However, the geopolitical instability of the region comprising China, Tai-
wan, North Korea and South Korea could result in economic embargoes,
disruptions in shipping or even military hostilities, which could interfere

with both the fulfillment of the Company’s existing contracts and its pursuit

’

of additional contracts in China.’

(IMAX Corporation, 2008)

IMAX hat eine spezielle Technologie entwickelt, die das Kinoerlebnis fiir den Zuschauer
deutlich verbessern soll. In dem oben zitierten Abschnitt spricht das Unternehmen die geopo-
litische Instabilitdt der Regionen China, Taiwan, Nord- und Siid-Korea an, die zu Wirtschafts-
embargos, Lieferproblemen oder Militdraktionen fithren kdnnen. Dem Autor dieser Arbeit ist
nicht bekannt, ob IMAX hier auf Lieferanten oder auf eigens betriebene Kino-Standorte an-
spielt. Fiir die Beantwortung der Forschungsfrage ist das allerdings auch unerheblich. Viel
wichtiger ist, dass IMAX in seinem Sprachgebrauch das Wort Disruption nutzt, um einen
Missstand in der Zusammenarbeit mit anderen Lindern zu beschreiben, nicht um tiber einen

Wettbewerber zu sprechen, der eine bahnbrechende neue Technologie vorgestellt hat.
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., Operating internationally exposes us to changes in export controls and
other laws or policies, as well as the general political and economic condi-
tions, security risks, health conditions and possible disruptions in transpor-

tation networks, of the various countries in which we operate. ‘

(Texas Instruments, 2008)

Texas Instruments bewegt sich in einer dhnlichen Branche wie Nvidia, ist aber nicht
,fabless*, sondern gilt als Integrated Device Manufacturer (IDM). Im Jahresbericht aus dem
Jahr 2008 zdhlt Texas Instruments unterschiedliche Risiken auf, darunter die politische und
okonomische Lage, Sicherheitsrisiken und Storungen im Transportwesen, hier als Disruption
bezeichnet. Erneut meint das betrachtete Unternehmen ein Risiko, das durch dullere Umstinde

entsteht und keinen technologischen Fortschritt.

., The capital and credit markets have been experiencing volatility and dis-
ruption.

(Mercantile Bank Corporation, 2010)

Bei der Mercantile Bank scheint es sich nach kurzer Recherche um eine siidafrikanische Bank
zu handeln. Auf sie soll hier nur kurz eingegangen werden, weil das Zitat auch kurz und ein-
deutig ist. Die Bank berichtet im Jahr 2010 von Volatilitit und Disruption auf den Kapital-
und Kreditmirkten — und meint damit ganz sicher keine neuen Produkte, Innovationen oder

Wettbewerber, die das Bankgeschéft verandern kdnnten.

,, Unusual or unexpected rock formations, formation pressures, fires, power
outages, labor disruptions, flooding, cave-ins, landslides and the inability
to obtain suitable or adequate machinery, equipment or labor are risks in-

volved in the operation of mines and the conduct of exploration programs.

(KOPR Resources Corporation, heute Bam Bam Resources Corporation,

2010)

Der Fall von KOPR Resources sticht abermals aus der Masse hervor, weil hier weder operati-
ve, noch liefertechnische, noch geopolitische Storungen beschrieben werden, sondern eher ein
fachliches Thema. Das Unternehmen ist Eigentiimer von Kupfer-, Silber- und Goldminen in
Nevada und erklart in seinem Bericht potentielle Risiken, die sehr branchenspezifisch und
weniger allgemein betriebswirtschaftlicher Art sind. Dort wird von unerwarteter Gesteinsbil-
dung, Feuer, Stromausfall und weiteren berichtet. Unter anderem werden auch ,,labor disrup-

tions* aufgezihlt. Wahrscheinlich sind hier groBere Personalausfille gemeint, z. B. krank-
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heits- oder unfallbedingt. Es scheint so, als konne der Disruptionsbegriff nahezu beliebig an
andere Substantive gekniipft werden, um eine Storung oder einen Missstand zum Ausdruck zu

bringen. Mit Innovationen hat dieser Auszug aus einem Risikobericht von KOPR Resources

jedenfalls nichts zu tun.

“Any disruption in Internet access or in the Internet generally could signif-
icantly harm our business, financial condition and operating results.”

(Monster Worldwide Inc, 2010)

Monster Worldwide betreibt Online-Stellenportale, auf denen Unternehmen Stellen aus-
schreiben und Interessenten sich auf diese Stellen bewerben kdnnen. Da es sich hierbei um ein
reines Online-Geschéftsmodell handelt, iiberrascht es wenig, dass das Unternehmen einen
funktionierenden Internetanschluss seiner Nutzer als wichtig und geschéftskritisch bewertet,
wobei hier weniger der einzelne Anschluss als vielmehr die Knotenpunkte gemeint sind (/n-
ternet generally). Erneut wird der Disruptionsbegriff im Kapitel fiir Risiken verwendet, erneut

ist keine Verbindung zu Innovationen oder Technologien erkennbar.

“Time Warner is exposed to risks associated with disruption in the finan-
cial markets. U.S. and global credit and equity markets experienced signifi-
cant disruption beginning in late 2008, making it difficult for many busi-
nesses to obtain financing on acceptable terms. In addition, equity markets
experienced wide fluctuations in value. The Company is exposed to risks as-
sociated with disruptions in the financial markets, which can make it more
difficult and more expensive to obtain financing. In addition, disruptions in
the financial markets can adversely affect the Company s lenders, insurers,
customers and counterparties, including vendors, retailers and film co-
financing partners. For instance, the inability of the Company s counterpar-
ties to obtain financing on acceptable terms could impair their ability to
perform under their agreements with the Company and lead to various neg-
ative effects on the Company, including fewer outlets for retail sales, busi-
ness disruption, decreased revenues, increases in bad debt write-offs and,
in the case of film co-financing partners, greater risk with respect to the

performance of the Company’s films.”
(Time Warner Inc, heute Warner Media LLC, 2010)
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Der Auszug von Time Warner fallt besonders umfangreich aus, weil hier das Wort Disruption
gleich fiinfmal vorkommt. Time Warner ist ein groes Medienunternehmen mit zahlreichen
Plattenfirmen, Kabelsendern und Sportvereinen. Im Jahresbericht 2010 beschreibt Time War-
ner ausfiihrlich die Marktsituation, insbesondere auf den Kapitalmérkten und der zu diesem
Zeitpunkt unsicheren Lage. Dort wird zweimal von ,,disruptions in the financial markets* und
,business disruption‘ berichtet, die daraus entstehen konnen. Der gesamte Absatz zielt einzig
und allein auf eine Risikoabschitzung ab und hat keinen Bezug zu disruptiver Innovation oder

Entwicklungen am Markt, denen Time Warner folgt oder sogar anfiihrt.

,, Our systems may be vulnerable to security risks or service disruptions that

could harm our business.

(St. Bernard Software, heute EdgeWave, 2010)

Das Softwareunternehmen St. Bernard Software geht in seinem Jahresbericht im Jahr 2010
auf Sicherheitsrisiken ein, die vermutlich die IT-Infrastruktur betreffen, bspw. Hackerangriffe.
Diese Risiken werden als Disruptionen bezeichnet, die sich schiadlich auf das Geschift aus-
wirken konnten. Der Einsatzzweck des Disruptionsbegriffs ist hier eindeutig im Sinne von

Gefahr oder Storung ohne technologischen Bezug.

,, Other disruptions due to problems on the Internet or actions of Internet

users could make it difficult for our customers to access our websites. *

(Collectors Universe Inc, 2013)

Collectors Universe ist ein Unternehmen, das Sammlerstiicke wie seltene Baseballkarten oder
Videospiele authentifiziert und auf einer eigenen Auktionsplattform vertreibt. Auch wenn es
sich um physische Produkte und reale Arbeitsprozesse handelt, ist das Unternehmen im Inter-
net priasent und betreibt zumindest die genannte Plattform voll digital. Im Jahresbericht nennt
das Unternehmen Internetprobleme oder andere Zugangsschwierigkeiten seiner Kunden als
Disruption. Gemeint ist hier ein technisches Problem, ein Knoten- oder Serverausfall oder

sonst ein ungewolltes Ereignis, das die Verfiigbarkeit seiner Plattform behindert.

., Any disruption in our ability to generate revenues from the sale of
OFIRMEYV or lack of success in its commercialization will have a substan-
tial adverse impact on our results of operations. *

(Cadence Pharmaceuticals, erworben von Mallinckrodt Pharmaceuticals,

2013)
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Hier ein etwas anderes Beispiel: Ein Pharmaunternehmens namens Cadence Pharmaceuticals
berichtet von einem Produkt mit dem Namen OFIRMEV. Dort sieht das Unternehmen offen-
bar die Gefahr, dass es hinter den Kundenerwartungen zuriickbleibt und nicht den erwarteten

Umsatz generiert, wodurch das operative Ergebnis geschméilert werden konnte.

., Elevated levels of market disruption and volatility, including in the United

States and in Europe, could increase our cost of capital and adversely affect

our ability to access the global capital markets in a similar manner and at a
similar cost as we have had in the past. *

(Toyota Motor Credit Corporation, 2015)

Bei der Toyota Motor Credit Corporation handelt es sich um ein Tochterunternehmen des
groBBen Automobilhersteller Toyota, das sich auf branchentypische Finanzdienstleistungen wie
Kfz-Finanzierungen und -Leasings spezialisiert hat. In dem Jahresbericht aus dem Jahr 2015
duBert das Unternehmen, dass Verwerfungen und Volatilitit auf den Kapitalmérkten zu gro-
Beren Kapitalkosten fiihren konnen als das in der Vergangenheit der Fall war. Der Disrupti-
onsbegriff ist auch hier negativ konnotiert und mit einem nachteilhaften dufleren Umstand

verbunden.

., (...) the Company ‘s reliance on foreign sources of production, including
risks related to the disruption of imports by labor disputes, regional health

pandemics, and regional political and economic conditions;’

(Macy’s, 2015)

Auch der Warenhausbetreiber Macy’s trifft Aussagen im Zusammenhang mit Disruption. Das
Unternehmen nennt Risiken in Bezug auf Streiks, Pandemien und politische sowie 6konomi-
sche Konflikte, die sich beim Import von Produkten ergeben konnen. Mit der Wortwahl Dis-
ruption wird hier eine Entwicklung beschrieben, die nicht direkt beeinflussbar ist und das Un-
ternehmen zum Handeln auffordert. Vom Grundsatz her passiert dies bei disruptiver Innovati-
on auch, da es sich hier jedoch nicht um ein neues Produkt oder eine neue Dienstleistung han-

delt, ist der Begriff mit anderer Absicht verwendet.

“There is a risk of terrorist attacks on the United States and elsewhere
causing significant loss of life and property damage and disruptions in the
global market.”

(MGT Capital Investments Inc, 2018)
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Mit MGT Capital Investments tritt hier die erste Investmentgesellschaft in Erscheinung, die
sich auf das Bitcoin-Mining spezialisiert hat und grofle Rechenzentren dafiir betreibt. Gerade
in dem Themenfeld rund um Kryptowédhrungen spielt Technologie nicht nur eine grof3e Rolle,
sondern ist sozusagen Kernbestandteil oder Ursprung. Es herrscht daher eine hohe Geschwin-
digkeit in der Weiterentwicklung und im Informationsaustausch. Wenn von einer Branche ein
besonders disruptiver Charakter ausgehen konnte, wire es wahrscheinlich die der Kryptowéh-
rungen. Doch nicht in diesem Beispiel. MGT Capital nutzt den Disruptionsbegriff ausschliel3-
lich, um die Folgen einer Terrorattacke auf die USA aufzuzeigen. Diese besteht in dem Ver-

lust von Menschenleben und einer Verwerfung der Kapitalmarkte.

“Any disruption to, or inefficiency in, our supply chain network could dam-
age our revenue and profitability.”

(Best Buy Co. Inc, 2018)

Auch die grof3e Kette fiir Unterhaltungselektronik Best Buy nennt eine Disruption oder Ineffi-

zienz in der Lieferkette als Gefahr fiir Umsatz und Profitabilitit.

“The impact of economic conditions, evolving consumer preferences, and
purchasing patterns on our distribution partners, or competition between
our sales channels, could result in sales channel disruption.”

(Logitech International S.A4., 2018)

Ahnlich dem Beispiel der Bitcoin-Miner bewegt sich auch Logitech in einem Marktumfeld,
das sich sehr schnell verdndert und in dem stindig neue Trends die Produktpalette beeinflus-
sen. Indessen spricht Logitech nur dann von Disruption, wenn 6konomische Umstinde, Kun-
denpriferenzen oder das Kaufverhalten sich veréndern, so dass die Umsitze zuriickgehen
konnten. Wie in den vielen vorherigen Fillen gezeigt, bedient sich Logitech hier des Disrupti-
onsbegriffs, um eine Art Standardklausel an den Kapitalmarkt zu spielen, die die Standardri-

siken eines jeden Unternehmens allgemeingiiltig zum Ausruck bringt.

Weil der Begriff Disruption nicht den gewiinschten Erfolg gebracht hat, soll ein weiterer Ver-
such mit dem Adjektiv ,,disruptive* unternommen werden, in der Hoffnung, dass dieses bspw.
als ,,disruptive innovation®, ,disruptive technology* oder , disruptive change* zur Anwendung

kommt.
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“These expenditures, in turn, are driven by discoveries of oil and natural
gas reserves, shifts in the political climate, regulatory changes, seasonal
weather patterns, contractual requirements under leases or concessions and
changes in oil and natural gas prices, the last being perhaps the most dis-
ruptive of all.”

(Rowan Companies Inc, heute Ensco Rowan, 1994)

Rowan Companies ist ein Unternehmen, das Erddlbohrtiirme und -plattformen betreibt und
Gerite in diesem Bereich produziert. In seinem Jahresbericht von 1994 erkldrt Rowan Com-
panies, dass Ausgaben von verschiedenen Faktoren beeinflusst werden, unter anderem der
Exploration neuer Vorkommen, aber auch politische oder regulatorische Verdnderungen. Als
letzten Punkt nennt das Unternehmen den Ol- und den Gaspreis als ,,most disruptive of all*.
Dass Preise an Kapitalmérkten immer einem Risiko von erhohter Volatilitit unterliegen, ist
kein spezifisches Ereignis und keine clevere Idee eines Mitbewerbers, sondern allgegenwirtig
und systeminhérent. Die Verwendung des Disruptiv-Adjektivs erfolgt unter diesem Gesichts-

punkt anders als gesucht.

., Although the quota scheme is not anticipated to have a significant effect
on the Company as a whole, it is likely to have a temporary disruptive effect

on certain product lines.’

(Reebok International Ltd, 1994)

Der Sportartikelhersteller Reebok berichtet im Jahr 1994 von Einfuhrkontingenten, denen das
Unternehmen wenig Einfluss auf das Gesamtgeschift einrdumt, jedoch auf einzelne Produkt-
linien. Gemeint sind hier Einfuhrkontingente, die zu der damaligen Zeit von der EU fiir Schu-
he aus Fernost angekiindigt waren. Hier findet sich das erste Beispiel, in dem ein Unterneh-
men die wahrgenommene oder befiirchtete Disruption eindeutig einer regulatorischen Mal-
nahme zuordnet. Auch wenn Regulatorik kein klassischer Treiber von Disruption nach Chris-
tensen darstellt, kann sie in ihrer Kausalitdt dennoch dafiir sorgen, dass Unternehmen reagie-
ren miissen und sich dadurch — je nachdem, wie schnell und wie erfolgreich die Reaktion er-
folgt — Wettbewerbsvorteile ergeben konnen. Diese Erkenntnis wird spiter nochmal

aufgegriffen und verwertet.
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,, Vacation time shall be taken as determined by the Executive in his reason-
able and good faith discretion,; provided that such time taken is mutually
convenient to the Company and not disruptive to the Company's activities

or the Executive's responsibilities.

(Activision Inc, heute Activision Blizzard, 1999)

Bei Activision handelt es sich um einen amerikanischen Publisher von Videospielen. In dem
zitierten Absatz beschreibt das Unternehmen die Regeln, die fiir Fiihrungspersonal in Bezug
auf Urlaubstage gelten. Der Urlaub soll demnach mit Riicksicht auf das Firmengeschehen
genommen werden. Eine solche Vorgabe ist im Top Management {iblich, um das Projektge-
schéft nicht durch Abwesenheit von Entscheidungstrigern zu blockieren. Activision nutzt hier
das Disruptiv-Adjektiv, um eine nicht klarer definierte Stérung flir das Unternehmen zu be-
schreiben. Da diese Storung mit den Urlauben des Personals begriindet wird, ist hier keinerlei

Nihe zu Innovationen zu erkennen.

“In addition to competition from other atherectomy devices, other angio-
plasty modalities, such as lasers, thermal systems (e.g. hot-tip, hot-balloon,
and spark ablation), disruptive devices (e.g., ultrasonic angioplasty), and
stents may provide competition to the OmniCath(R) and the OmniS-
tent(TM).”

(American Biomed Inc, 1999)

Das Unternehmen American Biomed ist in der Branche fiir medizinischen Fachbedarf tétig.
Ahnlich dem Fall von KOPR Resources findet sich auch in diesem Beispiel eine Erklirung,
die sehr fachlich getrieben ist und sich auf ein bestimmtes Produkt oder eine Produktgruppe
bezieht. American Biomed beschreibt die Wettbewerbssituation in der Form, dass zwei ihrer
Produkte namens AmniCath und OmniStent im Wettbewerb zu anderen Verfahren stehen.
Eines dieser Verfahren wird als ,,disruptive devices* klassifiziert und als Beispiel ,,ultrasonic
angioplasty* genannt. Ohne medizinische Fachkenntnisse oder tiefere Recherche ldsst sich
vermuten, dass es sich bei dieser Ultraschall-Angioplastie um einen Vorgang oder eine Me-
thode handelt, bei der Zellen oder Gewebe in irgendeiner Form bearbeitet werden, so dass von
disruptiv gesprochen werden kann. Sicher kann jedoch ausgeschlossen werden, dass sich das

Disruptiv-Adjektiv auf die Stellung des Verfahrens im Markt bezieht.
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“The use of the Company's funds for personal, improper or illegal purposes
is strictly prohibited and the Company will take appropriate action, includ-
ing notifying the appropriate civil authorities, if this principle is violated
and in any such case, disciplinary action will be taken. Further, the use of
any assets of the Company in a manner that is offensive, disruptive or de-
structive is prohibited.”

(Abercrombie & Fitch, 2004)

Bei Abercrombie & Fitch handelt es sich um ein Modeunternehmen aus den USA. Im Jahres-
bericht 2004 findet sich ein Absatz, der einer Art Copyright-Vermerk dhnelt. Darin weist das
Unternehmen darauf hin, dass die rechtswidrige Nutzung der ,,Company’s funds®, gemeint
sind wahrscheinlich Markenrechte, strengstens untersagt sei und dass bei Nichteinhaltung
rechtliche Schritte folgen wiirden. Interessant ist an diesem Beispiel, dass das Disruptiv-
Adjektiv direkt neben den Begriffen ,,offensive und ,.destructive steht. Thm kommt somit
eine hochst negative Konnotation zu Teil, die fast nicht mehr steigerbar ist. Ein Zusammen-

hang zu Innovationen ist erneut nicht feststellbar.

“Our management team has a demonstrated track record of successfully
harnessing and capitalizing on disruptive technology. They have managed
rapid technological change by successfully transforming our company from
a lead wire interconnect manufacturer to a leading worldwide flexible cir-

cuit provider over a two-year period. While identifying and opening new

markets for our flexible circuit products, our management team has suc-
cessfully implemented manufacturing efficiency plans throughout a global

manufacturing and sourcing network.

(Innovex Inc, 2004)

Im Fall von Innovex handelt es sich um ein Unternehmen, iiber das sich heute nicht mehr vie-
le Informationen finden lassen und dessen Website nicht mehr erreichbar ist. Ein kurzer Blick
auf die ersten Abschnitte im Jahresbericht und eine Online-Recherche haben ergeben, dass
Innovex ein Hersteller elektrischer Schaltungen, Mikroprozessoren und anderer Hardware war
oder ist. Der Jahresbericht aus dem Jahr 2004 ist der erste Fundort in der gesamten Suche, bei
dem der Disruptionsbegriff bzw. das Disruptiv-Adjektiv so verwendet wurde, wie es im Sinne
von Christensen gedacht war: als disruptive Technologie. Das Unternehmen lobt in dem Ab-
schnitt sein Management und hebt hervor, dass die Personen eine erfolgreiche Transformation

herbeigefiihrt haben und dadurch einen ,,rapid technological change* erzielen konnten. Konk-
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ret bestand dieser technologische Wechsel darin, dass Innovex seinen Schwerpunkt innerhalb

von zwei Jahren von der Leiterplatte zur Leiterfolie verlegt hat.

Das Beispiel von Innovex ist aus mehrerlei Griinden interessant: Erstens wird Disruption
verwendet wie gesucht. Zweitens gehen die Autoren sogar im Detail auf die Technologien
ein, die gemeint sind. Drittens zeigt sich, dass Innovex nicht zukunftsgerichtet eine Disruption

prognostiziert oder plant, sondern ex post davon berichtet.

“Conversely, a decrease in the prices of raw materials could have a disrup-
tive effect, negatively or positively, on sales demand and short-term mar-

gins.’

(Tiffany & Co, heute Teil von LVMH, 2009)

Das Schmuckunternehmen Tiffany & Co. ist bekannt fiir sein globales Filialnetzwerk in bes-
ten Lagen und die hochpreisigen Edelsteine. Im zitierten Beispiel wird auf ein allgemeines
Geschiftsrisiko hingewiesen, das sich durch Preisschwankungen im Einkauf begriindet. Sin-
ken oder steigen die Preise, kann dies Auswirkungen auf die Nachfrage und Margen haben.
Der gesamte Effekt wird hier als disruptiv bezeichnet. Es ist kein technologischer Bezug zu
erkennen, keine Innovation oder vergleichbare Marktverdnderung, die durch das Unterneh-

men antizipiert wird. Im Ergebnis ist diese Stichprobe kein Treffer.

., The loss of the services of a significant number of engineers or sales peo-
ple or one or more senior officers or managers could be disruptive to prod-
uct development efforts or business relationships and could seriously harm

our business.

(Hauppauge Digital Inc, 2009)

Hauppauge Digital ist ein Hersteller und Vertreiber von Computer-Peripherie, der vor allem
durch seine TV-Karten fiir Konsumenten bekannt geworden ist. Um Stakeholder iiber potenti-
elle Risiken in der Personalwirtschaft zu informieren, notiert Hauppauge Digital im Jahresbe-
richt 2009, dass ein Personalriickgang die Produktentwicklung, geschiftliche Beziehungen
und letzten Endes das Geschift selbst schiadigen konnte. Die Auswirkung wird hier als disrup-

tiv beschrieben, gemeint ist keine disruptive Innovation.

W Af stringent CO2 emission standards are imposed on us on a state-by-state
basis, the result could be even more disruptive to our business than the
higher CAFE standards discussed above.”

(General Motors Corporation, 2009)
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General Motors ist einer der groiten Automobilkonzerne der Welt. Im Jahr 2009 dufBert sich
das Unternehmen zwar nicht zu Elektrofahrzeugen, aber zu einem sehr verwandten Thema,
ndmlich den immer strenger werdenden Emissionsstandards, die ja letztlich auch als Treiber
der Elektromobilitit fungieren konnen. General Motors beschreibt im Jahresbericht, dass
Emissionsstandards auf Ebene der Bundesstaaten disruptiver sein konnen als CAFE-
Standards, eine gesetzliche Regelung zum Flottenverbrauch in den USA. Hier zeigt sich mog-
licherweise eine erste Warnung aus dem Markt, dass der Druck auf Verbrenner-Motoren und
ihre Produzenten stetig zunimmt und intensiver iiber alternative Antriebswege nachgedacht
werden muss. Dieses Beispiel ist unter dem Gesichtspunkt weder kein Treffer, noch ein Voll-

treffer, sondern liegt irgendwo dazwischen.

“We may not be successful in implementing new systems and transitioning
data, which could cause business disruptions and be more expensive, time
consuming, disruptive and resource-intensive to remediate. Such disrup-
tions could adversely impact our ability to fulfill orders and negatively im-

pact our business or interrupt other processes.”’

(Silicon Graphics International Corporation, heute Hewlett Packard Enter-

prise, 2014)

Silicon Graphics war in den 1990er-Jahren ein Pionier im Bereich der Hochleistungscompu-
ter. Das Unternehmen bewegte sich stets in einem Markt, in dem neue Technologien mit ho-
her Geschwindigkeit entwickelt werden und in dem schnelle Reaktionszeiten im Produktde-
sign iiberlebensnotwendig erscheinen. Dennoch hat das Unternehmen selbst im Jahr 2014, ein
Jahr bevor das Wort Disruption zum Wort des Jahres gekiirt wurde, nur an einer Stelle im
Jahresbericht davon Gebrauch gemacht. Und auch wenn der Gesamtkontext von neuen Sys-
temen handelt, spricht Silicon Graphics dennoch von “business disruptions” und nennt das
Disruptiv-Adjektiv neben ,,resource-intensive to remediate, was einer Reparatur nach einem
Schaden entspricht. Der ganze Absatz beschreibt erneut ein allgemeines Geschiftsrisiko, kei-

nen konkreten Trend und keine konkrete Innovation.
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“The markets for our products and services are characterized by intense
competition, new industry standards, evolving business and distribution
models, disruptive software and hardware technology developments, fre-
quent new product introductions, short product life cycles, price cutting
with resulting downward pressure on gross margins and price sensitivity on

the part of consumers.’

(Adobe Systems Inc, heute Adobe Inc, 2014)

Das Softwareunternehmen Adobe Systems gilt als Erfinder von PostScript, was die Basis fiir
die heute weit verbreiteten Dokumente im Format PDF darstellt. Das Unternehmen sagt im
Jahresbericht 2014 selbst, dass es sich in einem sehr wettbewerbsintensiven Marktumfeld
bewegt und dass disruptive Technologien im Bereich von Soft- und Hardware zu einem
Riickgang der Margen fithren konnen. Adobe Systems nennt hier keine Technologien beim
Namen, sondern verweist vielmehr auf ein allgemeines Risiko, dem das Geschéftsmodell un-
terliegt. Trotz dieser unspezifischen Beschreibung, losgeldst von jedwedem konkreten Pro-
dukt oder Ereignis, kann der Jahresbericht von Adobe Systems als Beispiel fiir eine disruptive

Innovation herangezogen werden.

“Periodic changes to our sales organization can be disruptive and may re-

duce our rate of growth. (...) Such changes in our executive management

team may be disruptive to our business. We are also substantially depend-
ent on the continued service of our existing development and operations
personnel because of the complexity of our service and technologies.”

(Salesforce.com Incorporation, 2014)

Mit Salesforce.com ist ein weiteres Softwareunternehmen in der Stichprobe vertreten. In dem
oben zitierten Abschnitt weist Salesforce.com auf die starke Abhdngigkeit von seiner Organi-
sation und seinem Personal hin. Weiter heil3t es, das bestehende Personal im Bereich Entwick-
lung und Operations sei ebenfalls entscheidend, um der Komplexitit der angebotenen Dienst-
leistungen und Technologien gerecht zu werden. Salesforce.com formuliert hier eine Klausel,
die den Kapitalmarkt iiber ein Risiko aufkldren soll, das allgegenwirtig ist. Es kann ange-
nommen werden, dass dieselbe Formulierung oder eine dhnliche Jahr fiir Jahr publiziert wird,
um der Informationspflicht nachzukommen und Haftungsrisiken zu minimieren. Sales-
force.com hitte in seinem Markt wahrscheinlich einige Themen gehabt, die in die Kategorie
disruptiver Innovationen fallen wiirden, hat dies aber zumindest nicht unter dieser Bezeich-

nung getan.
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“From time to time, there may be changes in our executive management
team resulting from the hiring or departure of executives. Such changes in

our executive management team may be disruptive to our business.’

(Meridian Waste Solutions, 2017)

Meridian Waste Solutions ist ein Unternehmen aus der Abfallwirtschaft. Im Jahresbericht aus
dem Jahr 2017 wird das Disruptiv-Adjektiv lediglich verwendet, um die Folgen von Personal-
fluktuation im Management zu beschreiben. Es handelt sich hierbei eher um eine zufillige
Verwendung des Begriffs, ohne dass dabei an Markt und Wettbewerb gedacht wurde. Mit
Blick auf die vorherigen Abschnitte hitte das Unternehmen auch ,,destructive® anstatt ,,dis-

ruptive’ verwenden konnen, an der Aussage hétte sich nichts geéndert.

“Disruptive technologies are creating complexity and challenges for cus-
tomers and vendors. The rapid evolution of disruptive technologies, and
the speed by which they impact organizations IT infrastructures, has made
it difficult for customers to effectively design, procure, implement and man-

age their own IT systems. *

(Eplus Inc, 2017)

Das Unternehmen Eplus — nicht zu verwechseln mit dem ehemaligen deutschen Mobilfunkbe-
treiber — ist in der IT-Beratung und -Finanzierung tdtig. Relativ weit oben im Jahresbericht
2017 zahlt das Unternehmen Trends auf, die seiner Auffassung nach zu einem Wachstum im
US-amerikanischen IT-Markt sorgen werden. Ein Abschnitt ist hier zitiert und beschreibt dis-
ruptive Technologien als eine Herausforderung fiir die Geschiftskunden, die Eplus infolge-
dessen beraten kann. Hier wird Disruption nach Christensen also als Chance gesehen, in bera-
tender Funktion von dem Wandel profitieren zu konnen. Die Verwendung des Begriffs passt
und kann als Treffer gewertet werden, obwohl Eplus diese Erkldrung vermutlich jedes Jahr in
seinen Bericht schreibt und der Leser wenig konkret erfahrt, welche disruptiven Innovationen

zu erhdhtem Beratungsaufwand fiihren.

,, Genome editing technology, application of emerging data sciences capa-
bilities, and other advancements in breeding technology may enable poten-
tially disruptive improvements in genetic performance by competitors or

new market entrants.

(Monsanto Corporation, heute Teil der Bayer AG, 2017)
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Die Monsanto Corporation war ein Hersteller von Saatgut und Herbiziden, der spéter von der
Bayer AG iibernommen wurde. In dem hier zitierten Jahresbericht aus dem Jahr 2017 wird
Monsanto sehr konkret und nennt mit dem Editieren von Genomsequenzen, der Datenwissen-
schaft und der Entwicklung neuer Pflanzensorten namentlich die Trends, bei denen Wettbe-

werber einen Vorsprung erlangen oder neue Wettbewerber in den Markt einsteigen konnten.

Es konnte gezeigt werden, dass die einfache Suche nach dem Disruptionsbegriff als Substan-
tiv wie als Adjektiv nicht ausreichend ist, um Textpassagen und Erkldrungen der Unterneh-
men zu finden, in denen iiber neue Entwicklungen am Markt berichtet wird. Vielmehr war die
iiberwiegende Mehrzahl der Fundstiicke ein Zeugnis dafiir, dass der Begriff Disruption und
disruptiv in einem vollig anderen Zusammenhang genutzt wird. Unternehmen sprechen in den
gewdhlten Beispielen von Disruption, wenn allgemeine Marktrisiken beschrieben werden,
fern von jeglicher spezifischer Innovation oder Technologie. Der Begriff wird seiner ur-
spriinglichen sprachlichen Bedeutung nach verwendet, nicht der von Christensen. Dafiir kénn-
te es zwei mogliche Griinde geben: Zum einen ist der Begriff ganz natiirlicher Teil der engli-
schen Sprache und ist nicht exklusiv fiir das Christensen-Forschungsfeld reserviert. Zum an-
deren beginnt die Stichprobe weit zurlick im Jahr 1996 und erstreckt sich iiber einen 20-
jéhrigen Zeitraum. Die Disruptionsforschung beginnt aber in den spéten 1990er-Jahren und
hat sicherlich einige Jahre gebraucht, bis sie in den allgemeinen Sprachgebrauch durchge-

drungen ist — wenn das iiberhaupt der Fall ist.

Zur besseren Veranschaulichung der manuellen Recherche sind die Suchtreffer in Tabelle I11
kategorisiert: Nur in drei Féllen wurde der Disruptionsbegriff wie gesucht verwendet. Unter
,Operative Disruption” sind Verwerfungen in der Wertschopfungskette gemeint, wéihrend
,finanzielle Disruption® bspw. Probleme bei der Refinanzierung meint. ,,Technische Disrupti-

on“ umfasst Anforderungen an die Internet-Knotenpunkte, IT-Sicherheit und Ahnliches.

Die Erkenntnis, dass ein Begriff hdufig nicht in der Weise verwendet wird, wie es eigentlich
erwartet wurde, deckt sich mit anderen Studien. So stellen Loughran/McDonald (2015) fest,
dass der Begriff ,,respect* nicht der guten Meinung oder Hochachtung dient, sondern im Kon-
text ,,with respect to loss contingencies* eher als ,,mit Blick auf* verwendet wird. Noch deut-
licher zeigt sich die Parallele zum Disruptionsbegriff bei dem Wort ,,power*, das genauso
zum Ausdruck von Stdrke und Kraft genutzt wird wie in Verbindung mit ,,nuclear power

oder ,electric power generation*, also im Sinne von Energie.??°

220 Vgl. Loughran/McDonald (2015; S. 1-2).
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Tabelle II1
Suche nach dem Disruptionsbegriff
Unterneh Jah Echte Operative  Finanzielle Techn.
nternemen ant Disruption  Disruption  Disruption  Disruption

General Automation Inc. 1995
Oshmans Sporting Goods Inc. 1995
Philip Van Heusen Corp. 1995
Ferrellgas LP 1995
Right Start Inc. 2000
Biospherics Inc. 2000
Naturade Inc. 2000
Wilsons Leather 2005
Consumers Energy Co 2005
Gen Probe Inc. 2005
Nvidia Corp. 2005
3M Co. 2008
BOK Financial Corp. 2008
TAL International Group Inc. 2008
IMAX Corporation 2008
Texas Instruments 2008
Mercantile Bank Corp. 2010
KOPR Resources Corp. 2010
Monster Worldwide Inc. 2010
Time Warner Inc. 2010
St. Bernard Software 2010
Collectors Universe Inc. 2013
Cadence Pharmaceuticals 2013
Toyota Motor Credit Corp. 2015
Macy’s 2015
MGT Capital Investments 2018
Best Buy Co 2018
Logitech International S.A. 2018
Rowan Companies Inc. 1994
Reebok International Ltd 1994
Activision Inc. 1999
American Biomed Inc. 1999
Abercrombie & Fitch 2004
Innovex Inc. 2004
Tiffany & Co 2009
Hauppauge Digital Inc. 2009
General Motors Corp. 2009
Silicon Graphics Int. Corp. 2014
Adobe Systems Inc. 2014
Salesforce.com Inc. 2014
Meridian Waste Solutions 2017
Eplus Inc. 2017
Monsanto Corp. 2017
> 3 28 7 5

Es erscheint demnach notwendig, einen anderen Weg zu gehen. Einen Weg, der das be-

schreibt, was gesucht wird. Dabei reicht es eben nicht aus, auf sehr genaue Begrifflichkeiten
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oder Formulierungen zu setzen. Und es werden weit verbreitete, im Geschéftsleben und in der

Geschiftssprache etablierte Begriffe benotigt, die auf disruptive Innovationen abzielen.

Im néchsten Schritt wurde eine neue Recherche nach Medienberichten unternommen, die sich

mit Megatrends unserer Zeit befassen. Der grofle Vorteil an Megatrends ist, dass Megatrends

eben nicht branchenspezifisch sind, sondern den iiberwiegenden Teil der Unternehmen betref-

fen. Als Ergebnis der Recherche ist folgende Mindmap entstanden:

Abbildung 3: Mindmap zum Brainstorming disruptiver Themenfelder??!
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Die Themen wurden bewusst sehr breit gewéhlt und nicht mit zu groem Fokus auf Digitali-

sierung, weil diese in jedem Fachbeitrag zu den Standardbeispielen gehort und hier bewusst in

einem groBeren Horizont gedacht werden sollte. Dass diese Themen potentiell disruptiven

221 Eigene Darstellung.
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Charakter haben konnen, lésst sich an den Beispielen in Kapitel 2.3.2 nachlesen. Im Folgen-

den sollen mdgliche Kritikpunkte angesprochen werden:

— Handelt es sich liberhaupt um Disruption? Die Datenschutz-Grundverordnung hat
zwar viel Arbeit bei den Unternehmen verursacht, der Kundennutzen wird aber
bis heute infrage gestellt, es sind keine nennenswerten neuen Produkte entstanden
(Cookie-Management ausgenommen) und es mussten auch nicht reihenweise Un-
ternehmen deshalb Insolvenz anmelden.

—  Zu welchem Zeitpunkt fand die Disruption statt? Uber , dugmented Reality* wird
seit liber einem Jahrzehnt gesprochen, dennoch gibt es bis heute kaum iiberzeu-
gende Produkte und auch keinen Markt, der durch ,,Augmented Reality* nachhal-
tig verdndert wurde.

— Zihlen staatliche Eingriffe wie Handelsbarrieren auch als disruptive Innovation?
Sie betreffen ein Kollektiv von Unternehmen und sind eher politischer Natur,
nicht jedoch durch direkten Kundenwunsch entstanden.

— Der Disruptionsfaktor ,,Aging Population* konnte als schlichte demografische
Verdnderung des Absatzmarktes abgetan werden.

— Ist der ,,Gender Shift* bereits so weit fortgeschritten, dass er fiir Unternehmen be-
drohlich wird und schnelles Handeln erfordert?

— ,,Political Uncertainty* hat es zu jeder Zeit an Orten auf der Welt gegeben — und

Unternehmen haben ihre Geschéftspraktiken daran angepasst.

Unter Beriicksichtigung oben genannter Kritikpunkte und Filterung der Mindmap nach mog-

lichst erfolgsversprechenden Themen ist folgendes Set an Begriffen entstanden:



104

tech: technology, technologies, technologys,
technological
digital: digital transformation, digitalization,

digitalisation, digitisation

innovation: innovation, innovations, innovative, inno-
vate, innovates, innovating, innovated

regulation: regulation, regulations, regulatory, regu-
lative, regulate, regulates, regulating,
regulated

global: globalization, globalisation, globalize,
globalizes, globalizing, globalized

climate: climate

evolve: evolve, evolves, evolving, evolved

change: change, changes, changing, changed

revolution: revolution, revolutions, revolutionize,
revolutionizes, revolutionizing, revolu-

tionized, revolutionary
future: future, futuristic

strategy: strategy, strategies, strategys, strategic

Als Darstellung wurde hier ein Worterbuch-Format in der Programmiersprache Python ge-
wihlt. Zu sehen ist ein Worterbuch, in dem es mehrere Wortgruppen wie ,,fech®, ,,digital* und
minnovation® gibt. In diesen Gruppen wiederum befinden sich Begriffe wie ,,technology* und
»technologies* in der Gruppe ,,tech”. Die Treffer aller Begriffe innerhalb einer Wortgruppe
ergeben in Summe die Treffer der Wortgruppe selbst. Beispiel:

Verwendet ein Unternehmen in seinem Jahresbericht das Substantiv ,,fechnology* fiinfmal

und das Adjektiv ,.technological“ dreimal, so erhélt die Gruppe ,,fech* den Wert 8.

Bei den Begriffen wurden Substantive, Adjektive, Verben, Singular, Plural und mogliche

Schreibfehler berticksichtigt.

Werden alle Treffer aller Wortgruppen zusammengezahlt, ldsst sich daraus eine Gesamtzahl
an Suchtreffern berechnen, die zu dem im nachfolgenden Kapitel beschriebenen Disruptions-

maf fuhrt.
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3.2.6 Uberfiithrung der Begriffe zu einem Disruptionsmaf

Die fiir die vorliegende Arbeit entwickelte Software 6ffnet einen Jahresbericht nach dem an-
deren und durchsucht diese nach den vorgegebenen Suchbegriffen aus Kapitel 3.2.5. Wird ein
Suchbegriff im jeweiligen Jahresbericht gefunden, zdhlt das absolute Disruptionsmal} +1.
Gleichzeitig berechnet das Programm die Gesamtzahl an Wortern im Jahresbericht. Das Ver-
héltnis des absoluten Disruptionsmalles zu der Gesamtzahl ergibt das relative Disruptions-
malB, also den Anteil an disruptiven Begriffen im Jahresbericht als Dezimalzahl. Mit diesem
Wert wird in den weiteren Berechnungen fortgefahren. Er bildet das ab hier bezeichnete Dis-

ruptionsmal} auf Unternehmensebene.

Suchtrefferi,j

Disruption (Unternehmen);, j = - —
Gesamtworter i,j

mit i = Unternehmen und j = Jahr

Bei dem Zihlen der Treffer gibt es einiges zu beachten. Zunédchst ist es ratsam, wie im vorhe-
rigen Kapitel gezeigt viele Variationen jedes Begriffs zu beriicksichtigen, solange diese dem-
selben Wortstamm angehoren. Dann darf das Programm keinen Unterschied zwischen Grof3-
und Kleinschreibung machen — dies wird iiber ein Grof3setzen aller Worter adressiert. Auf3er-
dem soll vermieden werden, dass ein Treffer entsteht, wenn ein Suchbegriff nur Teil eines
zusammengesetzten Wortes ist. SchlieBlich konnte dadurch der Sinn verfilscht werden. Daher

geht die Software wie folgt vor:

Zuerst parzelliert sie den kompletten Jahresbericht in seine Einzelteile. Das heif3t, es wird eine
Liste mit allen Wortern im Jahresbericht erstellt. Auch das ist nicht trivial, weil es hier viele
verschiedene Zahlmethoden mit individuellen Vor- und Nachteilen gibt. In dieser Arbeit fiel
die Wahl auf eine sehr detaillierte Zdhlmethode, die eher zu viele als zu wenige Worter zihlt.
Da die Methode bei allen Jahresberichten gleichermaBBen Anwendung findet, wirkt sich eine

Mehrzéhlung fair auf alle Berichte aus und verfélscht das Ergebnis nicht.

Dann wird die Liste bzw. das Worterbuch an Suchbegriffen Wort fiir Wort durchgegangen
und mit der Liste aller Worter eines Jahresberichts verglichen. Jedes Mal, wenn der jeweilige

Suchbegriff gefunden wird, wird der Wert des Zéhlers um eins erhdht.
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AuBerdem werden Mittelwerte fiir jede Industrie gebildet:

_ X Disruption (Unternehmen); ; in SIC4y

Disruption (SIC4) ;=
Nk,j
Disruption (SIC3) L= Y. Disruption ( Unte;nehmen)i'j in SIC3g
k.j
mit k= SIC

Dabei wird fiir jede Industrieebene k innerhalb von SIC4 und SIC3 und fiir jedes Jahr j der

Durchschnitt aller in der Industrie befindlichen Disruptionsmalle der Unternehmen gebildet.

Mithilfe der Arbeitsschritte im nichsten Kapitel kann jedem Unternehmen eine Branche an-
hand der SIC zugeordnet werden. Dieses Klassifikationsschema erlaubt eine zunehmende
Granularitidt von einer ein- bis vierstelligen Nummer. Wie in vielen Studien iiblich, kon-

zentriert sich auch diese Arbeit auf drei- und vierstellige SICs.

3.2.7 Kontrollvariablen

3.2.7.1 Fundamentaldaten

Der aus den bisher dokumentierten Arbeitsschritten entstandene Datensatz beinhaltet den Da-
teinamen des Jahresberichts, Identifikationsnummer des jeweiligen Unternehmens in Form
der CIK, das Jahr, die Gesamtzahl an Wortern sowie die absoluten und relativen Suchtreffer,

die im weiteren Verlauf als Disruption oder Disruptionsmal} bezeichnet werden.

Nun gibt es zwei entscheidende Griinde, warum das Disruptionsmall mit weiteren Datenquel-
len angereichert werden muss: Erstens erfordern die Regressionen Fundamentaldaten als Kon-
trollvariablen und Gehaltsdaten als Regressanten, zweitens lassen sich die Daten in ihrer jet-

zigen Form kaum bis gar nicht validieren und plausibilisieren.

Der Anbieter fiir Markt- und Finanzinformationen S&P Global Market Intelligence bietet mit
seinem Produkt Compustat Global eine Datenbank an, die iiber die Plattform Wharton Rese-
arch Data Services (WRDS) zuginglich ist und in der sich Fundamental- und Marktdaten von
mehr als 90.000 Wertpapieren befinden. Werden alle Daten aktiviert, handelt es sich je Un-
ternehmen und Jahr um anndhernd 1.000 Informationen bzw. Tabellenspalten, mit denen fort-

gefahren werden kann. Fiir diese Studie ist nur ein Bruchteil davon relevant.
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Fiir die Regressionen werden die Kontrollvariablen Unternehmensgrof3e, Rentabilitét, Investi-

tionen, F&E, Tobins Q und Verschuldung benétigt. Diese lassen sich wie folgt berechnen:??2
Unternehmensgrofe i, ; = ausgegebene Aktien j - Aktienkurs

Fiir die UnternehmensgroBe (market cap) wird hier der Marktwert des Eigenkapitals verwen-
det, auch bekannt als Equity Value. Er entspricht bei borsennotierten Unternehmen der
Marktkapitalisierung und ldsst sich durch Multiplikation der ausgegebenen Aktien (csho) mit

dem Aktienkurs (prcc_f) errechnen.???

EBITDA i

Gesamtkapital i,

Rentabilitdt; ; =

Als Kennzahl fiir die Rentabilitét (roa_ebitda) wurde die Gesamtkapitalrentabilitdt (ROA) auf
das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Earnings Before Interest, Taxes, De-
preciation and Amortization, kurz EBITDA) gewéhlt. Diese kann ermittelt werden, indem der
entsprechende Wert fiir das Ergebnis (ebitda) durch das Gesamtkapital (at) geteilt wird. Mit-
hilfe der so bestimmten Rentabilitdt konnen Aussagen dariiber getroffen werden, wie effizient

das Unternehmen das Ergebnis generiert.??*

CAPEX ijj

Investitionen j j = —————
’ Gesamtkapital i,

Um die Investitionen (capex to_at) zu berechnen, werden die Investitionsausgaben (capx) zu
dem Gesamtkapital (assets fotal, at) ins Verhidltnis gesetzt. Das so berechnete Verhiltnis
spiegelt einen relativen Wert wider und kann daher besser als Kontrolle bei Regressionen

verwendet werden.

_ F&E—-Ausgaben i,j?25

F&E; ;=

Gesamtkapital i,j

Der Beitrag zur F&E (rd_to_at) entsteht durch Division von F&E-Ausgaben (xrd) durch das
Gesamtkapital (af) und kann auch als Forschungsintensitit verstanden werden. Die Interpreta-
tion von Ausgaben in diesem Bereich ist vielfdltig — so kann F&E immer auch mit Innovatio-
nen in Verbindung gebracht werden, aber auch mit der Einzigartigkeit des Produktportfolios.

Einige Studien sehen in F&E sogar einen Proxy fiir die Verschuldungskapazitét, weil Know-

222 Die Namen der Variablen im Datensatz wurden in diesem und dem nachfolgenden Kapitel in Klammern und
in kursiver Schreibweise hinter die Begriffe gesetzt.

223 Vgl. Kapitel 2.2.1 und Ryan/Wiggins (2002; S. 8).

224 Vgl. Kapitel 2.2.2 und Westphal/Zajac (1994, S. 377), Finkelstein/Boyd (1998; S. 187-188),
Sanders/Carpenter (1998; S. 167) und Ryan/Wiggins (2002; S. 8).

225 Bindestrich, kein Minuszeichen, siehe folgender Absatz.
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how und Patente sehr unternehmensspezifisch sind und sich nur schwer liquidieren lassen. Im
Kontext rund um Disruption kann F&E als wichtigste konkurrierende Variable betrachtet
werden — in ihr stecken potentiell sehr dhnliche Informationen wie im Disruptionsmal3. So
besteht doch ein klarer logischer Zusammenhang zwischen Forschungsaktivitdten und den
daraus entstehenden Technologien. Deshalb ist es wichtig, besonderes Augenmerk auf F&E
im Regressionsmodell zu werfen, aber auch die paarweise Korrelation zu untersuchen. Liegen

zu F&E keine Daten vor, wird der Wert null unterstellt.?%¢

Auf Patentdaten als Kontrolle wurde im Regressionsmodell bewusst verzichtet, weil diese fiir
viele Unternehmen nicht vorliegen und die Stichprobe deshalb deutlich verkleinert hétten.
Hinzu kommt das Argument, dass ein Patent nur eines von vielen rechtlichen Konstrukten

darstellt, um geistiges Eigentum zu schiitzen; Urheberrechte, Geschéftsgeheimnisse etc. sind

davon nicht abgedeckt.??’
. Marktwert i,j
Tobins Qij= —————
Buchwert i,

Das Tobins Q wird berechnet, indem der Marktwert (at + market_cap — ceq) durch den
Buchwert (af) geteilt wird. Die Kennzahl steht fiir eine grundsétzliche Marktbewertung des

Unternehmens, aber auch fiir Wachstumsaussichten.

__langfristige Verbindlichkeiten ijj+kurzfristige Verbindlichkeiten i,j

Verschuldung i j =

Gesamtkapital i,

Die Verschuldung bzw. der Verschuldungsgrad (debt-to-equity ratio) kann ermittelt werden,
indem die langfristigen Verbindlichkeiten (long term debt, ditf) mit den kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten (debt in current liabilities, dic) durch das Gesamtkapital (at) geteilt wird. Der
Verschuldungsgrad ist eine héufig hinzugezogene Kontrollvariable in Regressionsmodellen,
weil er eine hohe Aussagekraft in Bezug auf die Kapitalstruktur hat. Bei Unternehmen mit
viel Disruption und Innovation konnte angenommen werden, dass diese aufgrund ihres hohen
Kapitalbedarfs und dem Ziel niedriger Kapitalkosten besonders viel Fremdkapital einsetzen.
Das mag fiir Startups und Scaleups gelten, aber die Unternehmen in der Stichprobe sind bor-
sennotiert und weisen einen gewissen Reifegrad auf. Tatsdchlich verfiigen bekannte Techno-

logieunternehmen wie Google, Microsoft und Facebook iiber enorme Cash-Reserven und

226 Vgl. Bizjak/Brickley/Coles (1993; S. 363), Ryan/Wiggins (2002; S. 13) und Koh/Reeb (2015; S. 81-91).
227 Vgl. Tabak/Barr (1998), zitiert nach Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1122).
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weisen mit 5 bis 30 % ungefdhr so viel Verschuldung auf wie der Mittelwert, der im Jahr

2018 bei 29,4 % lag.2?®

Neben dem in der vorliegenden Studie vorgestellten Ansatz des Disruptionsmafles gibt es eine
andere Metrik mit dem Namen Product Market Fluidity (PMF) von
Hoberg/Phillips/Prabhala (2014), die ebenfalls auf der Wortanalyse von Jahresberichten ba-
siert. Sie soll den Wettbewerbsdruck des Marktsegments zum Ausdruck bringen und ist daher
inhaltlich mit Disruption und Innovation verwandt. Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll,

auch die PMF-Daten zu importieren und als weitere Kontrollvariable zu verwenden.

Alle Fundamentaldaten als Kontrollen in der Regression werden zeitversetzt beriicksichtigt
(,,lagged™). Auf diese Weise wird ein Effekt von Gehiltern auf Fundamentaldaten vermieden.
Ein weiterer Grund: Die Entscheidung iiber Budgets zur Bemessung von Gehéltern wird nor-
malerweise in Jahr -1 auf Basis der in diesem Jahr vorliegenden Kennzahlen getroffen, meist
im Herbst/Winter. Die Einstellung des Personals erfolgt anhand dieser Budgets einige Monate
spéter, so dass sich die Zeitachse dann bereits in Jahr 0 befindet. So erscheint es nur schliissig,
als Pradiktoren fiir die Gehélter in Jahr O entsprechend die Fundamentaldaten aus Jahr -1 zu

verwenden.

3.2.7.2 Personendaten

Neben Compustat bietet S&P iiber WRDS noch viele weitere Informationsprodukte an. Eines
davon ist Execucomp, eine Datenbank mit historischen Managementgehidltern ab dem Jahr
1992. Die Gehélter liegen dabei nicht nur als Gesamtvergiitung vor, sondern sind auch in ihre

Komponenten wie Fixgehalt, Boni und Optionsprogramme aufgeschliisselt.

Ein Export aus Execucomp besteht aus etwas iiber 100 Spalten bzw. Variablen. Das Feld
»exec_fullname* gibt den Namen des Managers an — praktisch, um im Einzelfall Recherchen
anstellen zu konnen. In ,,coname* ist der Name des Unternehmens gespeichert. In welcher
Position der Manager fiir das Unternehmen tétig ist, steht in ,,titleann* fiir das berichtete Ge-
schiftsjahr und in ,.fitle fiir den letzten Zeitpunkt. In Execucomp finden sich auch viele Vi-
zeprisidenten und andere Fiihrungspositionen. Fiir die vorliegende Arbeit werden ausschliel3-
lich CEOs benétigt. S&P hat hier gute Vorarbeit geleistet und hat bereits ein Feld namens
,,ceoann erstellt, das im Falle eines CEOs den Wert ,,CEO* hat und bei einem Nicht-CEO

einfach leer ist. Dieses Feld wurde genutzt, um die Daten auf CEOs zu reduzieren und andere

228 Einige Studien sehen einen positiven Zusammenhang zwischen der Verschuldung und dem CEO-Gehalt, vgl.
Chemmanur/Cheng/Zhang (2013).



110

Manager auszublenden. Hitte eine Filterung iiber ,.titleann® erfolgen sollen, wire dies auf-
grund sehr unterschiedlicher Positionsbeschreibungen in Bezug auf Titel und Abkiirzungen
aufwendig gewesen. Ein Beispiel wire ,,v-p, gen. couns. & secy.”. Ob S&P bei Erstellung des
Feldes ,,ceoann® manuell recherchiert und auf diese Weise validiert hat, ob es sich um einen
CEO handelt, oder ob sie einfach nur nach dem Begriff ,,CEO* im Feld ,.titleann* gesucht
haben, ist unklar. Es wird unterstellt, dass die Identifizierung des CEOs durch S&P weitestge-
hend korrekt ist.

Als Identifikationsnummern liefert Execucomp zum einen den GVKEY, mit dem sich die
Daten mit Compustat verbinden lassen. Zum anderen gibt es das Feld ,,co_per rol“, das eine

einzigartige Nummer fiir jede Kombination aus Unternehmen und Manager darstellt.

Das Alter des CEOs wird von Execucomp bereits in der Variable ,,age* mitgeliefert.??° Es

wurde aus Griinden der Eindeutigkeit in ,,ceoage* umbenannt.

Die Amtszeit (fenure) ist ebenfalls eine wichtige Kontrollvariable. Sie wird als Differenz zwi-
schen dem aktuellen Jahr (fyear) und dem Jahr ermittelt, in dem der CEO sein Amt angetreten
hat (becameceo). Letztgenannte Variable liegt in einem ungewdhnlichen Datumsformat vor
(Bsp. ,,09¢ct1996%), das zunichst beschnitten und vom Datentyp gedndert werden muss, bevor
eine Subtraktionsrechnung moglich ist. Liegt das Antrittsdatum vor dem aktuellen Jahr, wird

es auf null gesetzt.>*° Das war bei ca. 3 % aller Datensitze der Fall.

Weiter fiel die Entscheidung darauf, den sog. General Ability Index (GAI) von
Custodio/Ferreira/Matos (2013) miteinzubeziehen. Der GAI gibt an, wie stark generalistisch
und wie allgemein anwendbar die Kompetenzen des CEOs ausgeprégt sind. Die Ermittlung
beruht auf einer Hauptkomponentenanalyse (principal component analysis, PCA) mehrerer
Faktoren unterschiedlicher Gewichtung. Darunter die Anzahl friiherer Jobs, Unternehmen und
Industrien, ermittelt durch Auswertung von Lebensldufen. Je vielfdltiger die Erfahrung des
CEOs ist, desto generalistischer sein Wissen und seine Fahigkeiten. Ein hoher GAI weist den
CEO als Generalist aus, ein niedriger GAI als Spezialist.>! Es ist anzumerken, dass der GAI
bedauerlicherweise nur bis ins Jahr 2016 vorliegt und sein Einsatz daher zu einer Kiirzung der

Stichprobe um zwei Jahre gegen Ende fiihrt, was billigend in Kauf genommen wurde.

229 Vgl. Ryan/Wiggins (2002; S. 8-9).

230 Vgl. Hill/Phan (1991; S. 708-709), Westphal/Zajac (1994; S. 376), Ryan/Wiggins (2002; S. 8-9) und Brochet
etal. (2021; S. 53).

21 ygl. Murphy/Zabojnik (2004; S. 193-195), Frydman (2019; S. 4956-4962) und Betzer et al. (2020; S. 587-
589).
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In manchen Fillen besetzt ein CEO gleichzeitig die Position des Chairman of the Board. Wie
aus Kapitel 2.1 bekannt, wird diese doppelte Verantwortung als Dualitit bezeichnet (duality).
Diese wurde eigens ermittelt, indem das entsprechende Feld immer dann den Wert 1 erhilt,
wenn die Position , titleann® die Begriffe ,,Chairman®, ,,chairman®, ,,CHAIRMAN*, ,,Chmn,
,»chmn® oder ,,CHMN* enthilt. In jedem anderen Fall betrdgt der Wert 0. Dieser Typ von
Kontrollvariable wird auch als kategoriale Pradiktorvariable oder Dummy bezeichnet. Gele-
gentlich kommt es vor, dass im ersten oder zweiten Jahr des Amtsantritts eines CEOs die Po-
sition nicht bezeichnet ist. In diesem Fall wird mit den Folgewerten aufgefiillt. Heif3t: Ist der
CEO laut Position in den Folgejahren ebenfalls Chairman of the Board, so wird ihm auch zu
Beginn Dualitdt unterstellt. Dieses Vorgehen fuit auf der Annahme, dass es wahrscheinlicher
ist, dass eine Position bestehen bleibt, als dass sie sich bereits nach einem oder zwei Jahren
andert. Es mag Einzelfdlle geben, in denen ein CEO erst nach einem Probejahr in die Leitung
des Boards berufen wird, diese sollten jedoch die Minderheit darstellen. Uberhaupt kam es

nur in weniger als 1% aller Daten vor, dass Liicken erkannt und aufgefiillt werden mussten.?3

Eine weitere wichtige Kontrollvariable ist ,,outsideceo™ — handelt es sich bei dem CEO um
einen Aullenstehenden des Unternehmens? Sie nimmt den Wert 1 an, wenn der CEO mindes-
tens ein Jahr vor Amtsantritt in dem Unternehmen angestellt war, das Datum der Erstanstel-

lung unbekannt ist (joined_co) oder er/sie das Unternehmen gegriindet hat.?3

Der Dummy mit dem Namen ,,Gekiindigt* basiert auf den Uberlegungen von Gentry et al.
(2021). Das Forschungsteam stellt in seinen Daten einen sog. ,,departure code* bereit, der
verschiedene Griinde fiir Abgédnge eines CEOs erlaubt. Wurde der CEO aufgrund mangelnder
Leistung gekiindigt, so hat die Variable den Wert 3. Ist dies der Fall, nimmt

,wper_rel turnover® den Wert 1 an, sonst 0.

Als Hinweis sei noch zu erwéhnen, dass neben den in diesem und vorherigen Kapitel genann-
ten Datenquellen noch weitere vorliegen, die in Betracht gezogen wurden. Die Daten zur ,,Po-
litical Uncertainty* von Baker/Bloom/Davis (2016) sind hier hervorzuheben. Es konnten je-
doch nicht alle Datenquellen beriicksichtigt werden, weil einige dazu gefiihrt hitten, dass sich
die Stichprobe deutlich verkleinert hitte. Hier hat eine Kosten-/Nutzen-Abwéigung dazu ge-
fiihrt, dass die Auswahl auf die vorgestellten, in der Vergiitungsliteratur etablierten Kontroll-

variablen fiel.

232 Vgl. Finkelstein/D'aveni (1994; S. 1081-1084), Sanders/Carpenter (1998; S. 164) und Ryan/Wiggins (2002;
S. 10).

233 In Anlehnung an Bebchuk/Cremers/Peyer (2011) und Brochet et al. (2021). Einen guten Einstieg zum Thema
,outside directors® bietet Rosenstein/Wyatt (1990).
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3.2.8 Ermittlung der Gehalter

Fiir die Regression werden drei Typen von Gehaltsdaten benétigt: die Gesamtvergiitung, das

(Cash-)Gehalt und die leistungsorientierte Vergiitung.
Gesamtvergiitung = In(Gehalt + Bonus)

Fiir die Gesamtvergiitung kann die Variable ,,tdcl* verwendet werden. Sie steht fiir die ,,total
compensation‘ und beinhaltet die folgenden Komponenten: ,,Salary*, ,,Bonus“***, ,,Other An-
nual”, ,,Restricted Stock Grants®, ,,LTIP Payouts*, ,,All Other*, ,,Value of Options Grants*.
Damit fasst die Variable alle Werte zusammen, die berichtet wurden und damit quantifizierbar
sind. Es fehlen mdgliche nicht-monetire Beziige — das lésst sich nicht é&ndern. Zur leichteren
Interpretation der spéteren Regressionen wird ,.tdc/* mit 1 addiert und natiirlich logarithmiert,

so dass mit ,,/n_tdcl* fortgefahren wird.

direkte Gehaltszahlungen

Gehalt =

Gesamtvergitung

Das Gehalt findet sich in ,,fotal_curr* und wird in Execucomp als Summe von ,,Salary* und
,2Bonus* beschrieben. Es meint alle Zahlungen an den CEO, die in direkter Weise und unmit-
telbar in dem Leistungsjahr an ihn gezahlt werden, sozusagen seine Lohnabrechnung. Und um
hier nicht mit absoluten Werten zu rechnen, sondern stattdessen den Anteil des Cash-Gehalts
am Gesamtgehalt darzustellen, wird ,,total _curr* ins Verhiltnis zu ,,tdc1* gesetzt, so dass die

Variable ,total curr totdcl* entsteht.

Gesamtvergitung—Gehalt

Bonus = "
Gesamtvergitung

Als MaBnahme zur Reduktion von Komplexitét der einzelnen Gehaltskomponenten, wird al-
les, was nicht Cash-Gehalt ist, als leistungsorientierte Vergiitung bzw. Bonus interpretiert.
Diese ,,fotal _incentive _compensation* ist also die Differenz aus ,,tdcl* und ,total curr®.

Auch sie wird zu ,,tdcl* ins Verhéltnis gesetzt, was ,,fotal_incentive_comp_tdcl* ergibt.

Um statistische Ausreifler zu bereinigen, werden die Disruption, Fundamentaldaten und Geh-

alter winsorisiert. Das bedeutet, dass alle Werte auflerhalb des 1%- und 99%-Quantils harmo-

234 Der Bonus in Execucomp ist hier und im darauffolgenden Absatz in Anfiihrungszeichen gestellt, um ihn von
dem in der vorliegenden Arbeit definierten Bonus-Begriff zu differenzieren.
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nisiert werden.?*> Diese neuen Variablen sind dadurch zu erkennen, dass sie den Anhang ,, w*
tragen, also z. B. ,,roa_ebitda w*. Mit diesen Werten wurde bei den statistischen Berechnun-

gen fortgefahren.

3.2.9 Regressionsmodell

Nachdem die Daten alle zusammengetragen, aufbereitet und miteinander verbunden wurden,
kann das statistische Regressionsmodell entwickelt werden, das zur Uberpriifung der Hypo-

these 5 benétigt wird.
Das Standard-Modell fiir multivariate Regressionen sieht wie folgt aus:
yi=Pot+Pr-xii+P2-Xot ... +Pp-xppt €
fiir i = n Beobachtungen:
yi = abhiingige Variable
Xi = unabhingige Variablen
Bo = Y-Achsenabschnitt (Konstante)
Bp = Koeffizient jeder unabhidngigen Variable
€ = Storterm

Um die Fragestellung zu beantworten, ob sich das Gehalt von CEOs durch Disruption erkla-
ren ldsst, ist das Gehalt als abhingige und die Disruption als unabhéngige Variable einzuset-

zen:
Gehalt/Bonus/Gesamtvergiitung = o + 3 1 - Disruption + €

Die in den vorherigen beiden Kapiteln vorgestellten Kontrollvariablen flieBen in das Regres-
sionsmodell ein, weil sie wie in Kapitel 2.2 gezeigt einen potentiellen Erkldrungsgehalt liefern
und in der Vergiitungsliteratur zu den Standardkontrollen gehéren. Wiirden sie weggelassen
werden, bestiinde das Risiko einer Fehleinschitzung und moglicher Uberbewertung des Dis-

ruptionsmales.

235 Die Betonung liegt hier auf ,harmonisiert. Die Werte werden explizit nicht abgeschnitten, so dass die
Stichprobengrofle unverdndert bleibt. Es findet also eine Verdnderung bzw. Manipulation bestehender Werte
statt. Das fiihrt dazu, dass insbesondere die Min- und Max-Werte in der statistischen Zusammenfassung
geringere Ausschldge nach unten und oben aufweisen.



114

Das Modell wird zunédchst um Kontrollen rund um das Unternehmen aus Kapitel 3.2.7.1 er-

weitert:

Gehalt/Bonus/Gesamtvergiitung =

Bo
+ B1
+ B2
+ B3
By -
+Bs
+ B -
+ By
+ B

+€

- Disruption
- UnternehmensgrofB3e

- Rentabilitat

Investitionen

- F&E

Tobins Q

- Verschuldung
- PMF

Dann erfolgt eine Erweiterung um die CEO-Kontrollen aus Kapitel 3.2.7.2:

Gehalt/Bonus/Gesamtvergiitung =

Bo
+ B1
+ B2
+ B3
By -
+ PBs
+ B -
+ B7
+ Bs

+B9-

+ Bio -
+ B -

+ B2 -

+ B3

+ Ba -

+€

- Disruption
- Unternehmensgrof3e

- Rentabilitat

Investitionen

- F&E

Tobins Q

- Verschuldung
- PMF

Alter
Dauer
Generalist

Dualitit (Dummy)

- Aullenstehender (Dummy)

Gekiindigt (Dummy)

Bei der weiteren Analyse werden die Daten als Paneldaten betrachtet. Die Berechnungen fin-

den auBerdem innerhalb eines ,,Firm Fixed Effects Models* und eines ,,CEO Fixed Effect Mo-

dels* statt, um fir unbeobachtbare Unternehmens- und CEO-Charakteristika zu kontrollieren:



Gehalt/Bonus/Gesamtvergiitung =

Bo
+ B
+ B
+ B
By -
+ PBs
+ PBe
+ B7
+ PBs
+ Bo -
+ Bio -
+ P11 -
+ P12 -
+ P13

+ P14 -
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- Disruption
- Unternehmensgrofle

- Rentabilitat

Investitionen

- F&E

Tobins Q

- Verschuldung
- PMF

Alter
Dauer
Generalist

Dualitit (Dummy)

- Aullenstehender (Dummy)

Gekiindigt (Dummy)

+ Fixed Effects

+€
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3.3 Okonometrische Grenzen des Modells

In diesem Kapitel soll aufgezeigt werden, an welchen Stellen die vorliegende Arbeit und das

verwendete Daten- und Regressionsmodell an seine Grenzen stof3t.

Als Erstes sollte der Disruptionsbegriff grundlegend hinterfragt werden. Der Begriff wurde in
der wissenschaftlichen Literatur intensiv beleuchtet, jedoch sehr unterschiedlich definiert und
viel diskutiert. Er ist vor allem nur schwer von dem Begriff der Innovation abgrenzbar und
standig der Kritik ausgesetzt, sich in einem sehr technischen, IT-lastigen Umfeld zu bewegen.
Es mag argumentiert werden, dass die Digitalisierung eines Tages sowieso jedes Unterneh-
men betreffen wird, aber zum einen ist das heute noch nicht der Fall und zum anderen auch
nicht klar, ob es jemals dazu kommen wird. Es sind vielféltige Szenarien denkbar, warum die
Digitalisierung Halt machen konnte — zum Beispiel kann niemand ausschlieBen, dass sich die
Menschheit eines Tages von den Bildschirmen abwendet und zu ihren natiirlichen Wurzeln
zurlickkehrt, moglicherweise aus kulturellen oder gesundheitlichen Griinden, Stichwort Onli-
ne-Sucht und psychische Erkrankungen durch permanenten Smartphone-Konsum. Die Unter-
nehmen mdgen anfangs noch an ihren digitalen Prozessen festhalten wollen, aber was, wenn
Kunden es nicht mehr akzeptieren wie im Falle von Nachhaltigkeit oder wenn der Gesetzge-
ber regulatorisch eingreift? Und selbst, wenn die Digitalisierung ungebremst voranschreitet

und sich allerorts durchsetzt, gibt es eine weitere Schwachstelle beim Disruptionsbegriff:
Disruption ist nur schwer quantifizierbar.

Wenn sich selbst ein Clayton Christensen — ein Experte, der einen GroBteil seiner akademi-
schen Laufbahn mit der Erforschung von Disruption befasst hat — bei konkreten Fallbeispielen
von Disruption (iPhone) der Kritik ausgesetzt sieht und ausdiskutieren muss, ob es sich wirk-
lich um Disruption handelt, wie soll dann ein datengetriebener Ansatz das Problem 16sen? Die
Merkmale, anhand derer Christensen und andere Vertreter seiner Lehre ein Unternehmen als
disruptiv klassifizieren, sind derart heterogen und diffus, dass es kaum mdglich erscheint,
diese automatisiert und ohne menschliches Zutun zu iiberpriifen. Nicht zuletzt, weil die In-
formationen iiber das Produktportfolio und das der Wettbewerber gar nicht als Datensatz vor-
liegen. Zum heutigen Zeitpunkt stoft selbst eine aufwindige Einzelfallpriifung an ihre Gren-

zen.

Auch ist es so, dass die Suchfunktion zum Auffinden der Suchbegriffe in den Jahresberichten
keine nennenswerte Intelligenz besitzt. Sie ist zwar imstande, Sétze sinnvoll in ihre Bestand-

teile zu zerlegen, betrachtet aber jeden Begriff fiir sich. Sprache ist allerdings mehr als nur
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eine Aneinanderreihung von Wortern — sie ist das Zusammenwirken derer. So wére es min-
destens einen Versuch wert, aus der Suchfunktion einen Suchalgorithmus zu entwickeln, der

auch den Kontext betrachtet. In der Linguistik sind hierfiir Modelle verfligbar.

Hinzu kommt, dass die Suchbegriffe als willkiirlich kritisiert werden kdnnten. Am Ende des
Tages bleibt das Gegenargument, dass die Ergebnisse bzw. die Aussagekraft als Pradiktor
entscheidend sind. Aber auch wenn die Disruption in bestimmten Industrien (Kapitel 3.4.1.2)
ein stimmiges Bild zeigen sollte, so sollte der Weg dorthin wiinschenswerterweise auch Zu-
stimmung erfahren. Es kann kritisiert werden, dass Begriffe wie ,,change* und ,,strategy* zu
generisch sind, und dass ,,fechnology* zu sehr auf Technologie-Unternehmen abzielt. Bei der
Wahl der Suchbegriffe wurde versucht, eine Gesamtauswahl zu treffen, die sowohl generisch

als auch speziell ist, jedoch keine der Seiten libergewichtet.

Auch ist ein valider Kritikpunkt, dass das Studiendesign und die Suchbegriffe so transparent
sind, dass sie dem Risiko der Manipulierbarkeit unterliegen. Angenommen, das hier berech-
nete Disruptionsmal3 findet Anklang in der Wissenschaft und wird bspw. fiir 6ffentliche
Ranglisten verwendet, die je nach Branche die Top 100 der disruptivsten Unternehmen auflis-
ten. Dann wire es denkbar einfach fiir ein Unternehmen, seine Sprache im nichsten Jahresbe-
richt anzupassen und die Suchbegriffe bewusst und unnétig haufig zu verwenden, um so den
Eindruck einer stirkeren Disruption zu erwecken. Wahrscheinlich miisste im Falle einer
Kommerzialisierung des Disruptionsmalles abgewogen werden, ob es nicht sinnvoller wére,
den Algorithmus geheim zu halten, um ihn vor eben solcher Manipulation zu schiitzen, dhn-

lich wie es auch Suchmaschinenbetreiber oder Werbenetzwerke tun.23°

Dann ist auch zu bedenken, dass Sprache einer gewissen Verdnderung unterliegt — der Wan-
del der Zeit sorgt nicht nur dafiir, dass sich bspw. Jugendsprache weiterentwickelt, sondern
auch Unternehmen andere Begriffe und Formulierungen wihlen sowie andere inhaltliche
Schwerpunkte setzen. Beispiele dafiir lassen sich am einfachsten im Marketing finden, wo
Diversitit und Umweltbewusstsein heute eine grofe Rolle spielen und vor 10 bis 20 Jahren
nahezu bedeutungslos waren. Diese Tatsache mag die generischen Begriffe weniger tangieren
als die speziellen: Von Technologien mdgen Unternehmen wie Apple und Microsoft seit jeher
berichtet haben. Andere hatten vielleicht in den 1990er-Jahren noch viele Arbeitsprozesse auf
dem Papier gefiihrt und erst spéter iiberlegt, wie die Entwicklung von innovativen Technolo-
gien ihr Unternehmen optimieren und einen Wettbewerbsvorteil schaffen kann. Daher wiirde

es nicht iiberraschen, wenn Suchbegriffe dieses Spektrums zu Unternehmen aus dem Dienst-

236 Vgl. Loughran/McDonald (2020; S. 364).
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leistungssektor hin verzerrt sind. Gegen diese Theorie spricht, dass Technologie nicht zwin-
gend mit Soft- und Hardware in Zusammenhang steht, sondern auch in origindr nicht digitalen
Bereichen wie in der Produktion zum Einsatz kommen. Der Begriff ist nicht zwingend fiir die

IT-Branche reserviert.

Ein weiterer Punkt ist der Umgang mit leeren Werten bei R&D. Diese wurden aus den in Ka-
pitel 3.2.7.1 genannten Griinden auf Null gesetzt, was allerdings einen massiven Eingriff in
die Daten darstellt. Um es mit Zahlen zu erkliren: Uber den gesamten und uneingeschrinkten
Datensatz gesehen hat sich der durchschnittliche Anteil von R&D durch das Nullen von
49,71 % auf 26,99 % fast halbiert. Die in dem genannten Kapitel vorgeschlagenen alternati-

ven Vorgehensweisen sind ggf. in einer Folgestudie tiefergehend zu priifen.

Als letztes sollte noch einmal betont werden, dass alle wissenschaftlichen Arbeiten zu Gehél-
tern unter einem gewissen Grad der Ungenauigkeit der verwendeten Daten aus Execucomp
leiden. Nicht etwa, weil der Datenanbieter irgendwelche Fehler bei der Recherche gemacht
hat, sondern weil die gesetzlichen Veroffentlichungspflichten schlichtweg ein unvollstindiges
Bild vermitteln. CEOs erhalten neben ihrem Gehalt und dem Bonus vielfiltige nicht-
finanzielle Gegenleistungen, die in keinem oOffentlichen Bericht auftauchen und daher als

Rauschen in die Regressionen einflieBen.
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3.4 Ergebnisse und Interpretation

3.4.1 Deskriptive Statistik, Plausibilisierungen und Praxisbeispiele

3.4.1.1 Statistische Zusammenfassung
Die Beschreibung des Datensatzes soll mit dem in Kapitel 3.2.6 vorgestellten Disruptionsmaf3
beginnen. Die Industriemale auf SIC4- und SIC3-Ebene stellen Mittelwerte der Disruptions-

mafe einzelner Gruppen von Unternehmen dar und werden ebenfalls vorgestellt.

In Tabelle I ist zu erkennen, dass die Messung der Disruption im Jahr 1996 den Wert 0,0030
bzw. 0,30 % ergeben hat. Das heif3t, dass durchschnittlich ungefdhr jedes 300ste Wort in ei-
nem Jahresbericht der in Kapitel 3.2.5 definierten Suchbegriffe entspricht. Der Median be-
wegt sich mit 0,0028 bzw. 0,28 % auf einem dhnlichen Niveau. Der kleinste Wert betrigt
0,15 %, also nur jedes 666ste Wort; der groflite Wert hingegen 0,91 %, was jedem 110ten
Wort entspricht. Die Differenz zwischen dem kleinsten und grofiten Wert der gesamten Stich-

probe betriagt 0,0076 Prozentpunkte.

Tabelle IV
Deskriptive Statistik der Disruption in Prozent iiber den gesamten Betrachtungszeitraum
Jahr Mittelwert ~ Median Std. Abw. Min Max N
1996 0,30 0,28 0,12 0,15 0,69 496
1997 0,31 0,29 0,12 0,15 0,89 546
1998 0,34 0,33 0,14 0,15 0,91 694
1999 0,36 0,34 0,15 0,15 0,91 742
2000 0,38 0,35 0,16 0,15 0,91 800
2001 0,40 0,36 0,17 0,15 0,91 884
2002 0,42 0,39 0,16 0,15 0,91 902
2003 0,42 0,39 0,15 0,15 0,91 934
2004 0,44 0,42 0,16 0,15 0,91 940
2005 0,46 0,45 0,14 0,16 0,91 969
2006 0,50 0,48 0,14 0,16 0,91 963
2007 0,49 0,48 0,14 0,17 0,91 1.043
2008 0,50 0,49 0,13 0,17 0,91 1.072
2009 0,50 0,49 0,13 0,20 0,91 1.031
2010 0,53 0,52 0,14 0,18 0,91 968
2011 0,55 0,54 0,14 0,15 0,91 908
2012 0,56 0,55 0,14 0,17 0,91 836
2013 0,57 0,56 0,14 0,23 0,91 777
2014 0,58 0,57 0,14 0,17 0,91 718
2015 0,58 0,58 0,14 0,20 0,91 636
2016 0,59 0,59 0,14 0,23 0,91 387

> 0,47 0,46 0,16 0,15 0,91 17.246
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Die Standardabweichung im Jahr 1996 betriagt 0,12 % und kann als eine grof3e Streuung in-
terpretiert werden. Das heif3t, dass es in der gesamten Stichprobe zu vielen Ausreilern nach
oben und nach unten kommt und der Einsatz disruptiver Sprache sehr unterschiedlich intensiv

stattfindet.

Im Gesamtblick ist besonders interessant, dass sich die durchschnittliche Disruption iiber den
Betrachtungszeitraum von zwanzig Jahren fast verdoppelt. Lag sie im Jahr 1996 noch bei
0,30 %, so liegt sie im Jahr 2016 bei 0,59 %. Der groBte Anstieg ist in den ersten zehn Jahren
zu verzeichnen, denn im Jahr 2006 betrdgt die Disruption bereits 0,50 %. Es kann vermutet
werden, dass besonders die friihen 2000er-Jahre mit ihren vielen Digitalunternehmen und
eben auch dem Ubersprung der Digitalisierung hin zu den alteingesessenen Unternehmen da-
zu gefiihrt hat, dass in diesen Jahren die Disruption stark angestiegen ist. Der Median verhélt

sich analog dazu.

An den Min-Werten ldsst sich ebenfalls ein auffdlliges Muster ablesen. Die kleinsten Disrup-
tionsmafle liegen im Vergleich vom ersten zum letzten Jahr in der Stichprobe rund 65 % ho-
her (0,15 zu 0,23 %). Am Maximum kann weniger ein Trend erkannt werden — so liegt dieser
in den meisten Jahren bei 0,91 %. So wenig aussagekriftig diese Werte auch sein mdgen, da
es sich um einzelne Ausreifler in der Stichprobe handeln kann, so ist es doch nicht iiberra-
schend, den hochsten Wert rund um die Dotcom-Blase zu finden, wahrend der wahrscheinlich
viele Unternehmen den Aufwind der Tech-Aktien mitnehmen wollten und ebenfalls verstirkt

von Disruption und Innovation gesprochen haben.?*’

Die StichprobengroBe ist in der letzten Spalte N von Tabelle I notiert. Es wurde Wert darauf-
gelegt, dass die Anzahl an Unternehmen pro Jahr die Zahl 500 — in Anlehnung an den S&P
500 — nicht unterschreitet. Das ist mit Ausnahme des ersten und letzten Jahres auch gelungen.
Die urspriinglichen Daten haben noch eine andere GroBe gehabt: Aus den Jahresberichten
ergeben sich in Summe 42.762 Datensétze, jedoch fiir vier Jahre mehr Betrachtungszeitraum
(1994 bis 2018), was mit ca. 1.782 Unternehmen pro Jahr deutlich mehr sind als in Tabelle 1.
Doch wenn es zur Regression kommt, kann nur dann gerechnet werden, wenn Werte vorlie-
gen. So fiihren Liicken an unterschiedlichen Stellen der Kontrollen zwangsweise zu einem

Verlust an Datensétzen.

Auf Basis der Tabelle I kann bereits auf die Hypothesen 1 und 2 eingegangen werden:

237 Bezieht sich auf eine Analyse der Maximalwerte der nicht winsorisierten Disruption, die hier nicht dargestellt
wurde.
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In der ersten Hypothese stand die Frage im Raum, ob Unternehmen iiberhaupt in ihren Jah-
resberichten {iber Disruption bzw. damit assoziierten Begriffen sprechen. Die Hypothese hat
sozusagen das grundlegende Forschungsdesign hinterfragt, auf dem alle weiteren Untersu-
chungen basieren. Die Hypothese kann mit Blick auf Tabelle I bestitigt werden. Geméal der
Suchbegriffe und dem daraus aufgebauten Disruptionsmal} zeigen die Zahlen, dass das Voka-
bular verwendet wird und tiber Wettbewerbsintensitdt und disruptive Technologien berichtet
wird. Die Werte in der Tabelle erscheinen auch insofern plausibel, als dass die Suchbegriffe
weder eine Haufigkeit von bspw. 10 % hétten hervorbringen konnen, weil sich aus ihnen al-
leine keine sinnvollen Sdtze und Absitze formulieren lieen, aber auch ein Mittelwert von
bspw. 0,01 Zweifel aufgeworfen hitte, weil jedes 1000ste Wort bei populdren Begriffen wie

,technology* oder ,,change* subjektiv empfunden zu wenig gewesen wire.

Abbildung 4: Disruption in Prozent iiber Zeit?3
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Die zweite Hypothese ging davon aus, dass Disruption iiber die Zeit zunimmt. Dass also im-
mer mehr Unternehmen iiber Disruption berichten und die Intensitdt zunimmt, so dass es im
statistischen Mittelwert der Stichprobe zu einer Zunahme kommen muss. Und genau das ist
passiert: Der Mittelwert hat sich anndhernd verdoppelt, also eine Zunahme um 100 %. Die

Hypothese kann ebenso als bestitigt betrachtet werden.

238 Eigene Darstellung.
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Abbildung 4: Disruption aller Industrien in Prozent iiber Zeit?>’

Disruption aller Industrien im zeitlichen Verlauf
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Als nichstes wird in Abbildung 6 ein Histogramm der Disruption auf Unternehmensebene
gezeigt. Es zeigt die Informationen aus der Hiufigkeitstabelle fiir das klassierte metrische
Merkmal Disruption in Form eines Stabdiagramms. Auf der Abszissenachse ist ebendiese
Disruption zu sehen, die sich von 0 bis zum bekannten Hochstwert von 0,91 % bewegt. Die
Ordinatenachse zeigt, wie hiufig die Werte in den einzelnen Klassen auftreten. Im Gesamt-
bild dhnelt die Disruption auf Unternehmensebene einer Normalverteilung: Werte im mittle-

ren Bereich sind am haufigsten anzutreffen, Randwerte seltener.

239 Eigene Darstellung.
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Abbildung 6: Histogramm der winsorisierten Disruption?4
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Es ist zu erkennen, dass im rechten Randbereich eine auffallend hohe Anzahl an Unterneh-
mensjahren anzutreffen ist. Das kommt dadurch zustande, dass die zahlreichen Ausreifer

nach oben durch das Winsorisieren einer Klasse zugeordnet wurden.

Mit nicht winsorisierten Werten in Abbildung 7 ergibt sich ein anderes Bild: Die Glocke ver-
schiebt sich sichtbar nach links, zwischen 1 und 2 % Disruption sind viele einzelne Datensét-
ze zu erkennen.’*! Dass so viele Ausreisser nach oben hin existieren, untermauert nur die
Wichtigkeit des Winsorisierens, um einen homogenen Datensatz zu erhalten und untypische

Einzelbeobachtungen zu korrigieren.

Die in den beiden Histogrammen dargestellte Disruption auf Unternehmensebene verlduft
erwartungsgeméil — in den meisten Unternehmensjahren ist der Grad an Disruption in einem
Bereich zwischen 0,3 und 0,6 %, was einem normalen Sprachgebrauch und einem normalen
Wettbewerb entspricht. Einige Unternehmen berichten weniger disruptiv, andere mehr. Insge-
samt spiegelt die Verteilung unterschiedliche Méarkte und unterschiedliche Innovationsgrade
wider. Hétte das Histogramm eine Exponentialverteilung ausgegeben, wire das Disruptions-

mal} moglicherweise nicht universell genug gewesen, weil es bei zu wenig Unternehmen nen-

240 Eigene Darstellung.
241 Der Graph lésst sich hier nicht ideal plotten. Durch die geringe Dichte formen sich keine richtigen Balken,
sondern eher diinne Linien.
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nenswerte Ausmafle angenommen hitte. Im Falle einer Gleichverteilung wire jeder Grad der
Disruption in allen Unternehmen gleich hdufig messbar gewesen — es erscheint unwahrschein-

lich, dass dies der Fall ist.

Abbildung 7: Histogramm der nicht winsorisierten Disruption?*?
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Ein Blick auf die Industrien in Tabelle V zeigt, dass sowohl in Bezug auf Stichprobengrof3e
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als auch auf statistische Kennzahlen durchaus Unterschiede vorliegen.

So finden sich die mit Abstand meisten Unternehmen in der Herstellung, gefolgt von Dienst-
leistungen und Einzelhandel. Von der offentlichen Verwaltung sind keine Unternehmen ver-

treten.

Die hochste durchschnittliche Disruption findet sich mit 0,50 % bei Dienstleistungen und im
Bereich Finanzen, Versicherungen und Immobilien. Da diese Industrien in der Wahrnehmung
am stérksten digitalisiert sind und die jliingsten Unternehmen umfassen, erscheint es treffend,
dass dort am stirksten geforscht wird und es zu disruptiven Innovationen kommt. Anderer-
seits zeigt die eher alteingesessene Industrie des Bergbaus mit 0,49 %, dass nicht alle Werte

plausibel erscheinen bzw. der allgemeinen Erwartungshaltung entsprechen.

242 Eigene Darstellung.
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Bei den Min- und Max-Werten lassen sich keine Muster erkennen — mit Ausnahme des Kon-

struktionsgewerbes, bei dem sich der niedrigste Max-Wert der Stichprobe mit einem ebenso

sehr niedrigen durchschnittlichen Wert deckt.

Tabelle V
Deskriptive Statistik der Disruption in Prozent in den Industrien

Industrie SIC Mittel- Median Std. Min Max N

wert Abw
Landwirtschaft,
Forstwirtschaftund  0100-0999 0,42 0,42 0,15 0,15 0,84 51
Fischerei
Bergbau 1000-1499 0,49 0,48 0,16 0,15 0,91 862
Konstruktion 1500-1799 0,39 0,39 0,12 0,15 0,67 260
Nicht benutzt 1800-1999 - - - - - 0
Herstellung 2000-3999 0,48 0,46 0,17 0,15 0,91 8.099
Transport-, Kom-
munikations-,
Elektro-, Gas. und 4000-4999 0,46 0,46 0,15 0,15 0,91 1.938
Sanitéirservice
GroBhandel 5000-5199 0,41 0,40 0,15 0,15 0,87 588
Einzelhandel 5200-5999 0,37 0,36 0,13 0,15 0,78 1.375
Finanzen, Versi-
cherungen und 6000-6799 0,50 0,51 0,15 0,15 0,91 1.739
Immobilien
Dienstleistungen 7000-8999 0,50 0,49 0,18 0,15 0,91 2.607
Offentliche Ver- 9100-9729 i i i i i 0
waltung
E;fht Klassifizier- 9509999 0,48 0,48 0,17 0,15 0,86 95
> 0,47 0,46 0,17 0,15 0,91 17.246

Zur Uberpriifung auf Gruppenunterschiede zwischen den Industrien wurde zusitzlich eine

Varianzanalyse (ANOVA) durchgefiihrt. Die Industrie stellt eine nominale Variable dar, die

eine Kategorie oder Gruppe représentiert, bei der es keine natiirliche Rangfolge oder Ordnung

gibt. Eine Industrie ist nicht ,,hoher oder ,,niedriger als eine andere — es sind schlichtweg

andere Kategorien. Im Rahmen der Varianzanalyse kann gepriift werden, welchen Einfluss

die unabhéngige Variable (Industrie) auf die abhédngige Variable (Disruption) hat. Die Null-

hypothese lautet, dass der Mittelwert der Disruption aller Industrien gleich ist.
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Tabelle VI
Varianzanalyse auf Unterschiede in den Industriegruppen
Quelle Teilsumme Freiheits- Quadratmit- F-Wert p-Wert

der Quadrate grade telwert

Model 0,00228189 9 0,00025354 97,14 0,00

Industrien 0,00228189 9 0,0025354 97,14 0,00

Residuen 0,04594965 17.604 2,61¢°

Gesamt 0,04823155 17,613 2,738%°

Die P-Werte von 0,00 zeigen, dass die Industrie einen signifikanten Effekt auf die Disruption

ausiibt und dass der Mittelwert der Disruption in den Industrien unterschiedlich ist.

Die dritte Hypothese der vorliegenden Arbeit stellt die Behauptung auf, dass die gemessene
Disruption in traditionellen Branchen geringer ist als in besonders schnelllebigen Mérkten.
Um die Hypothese tiberpriifen zu kdnnen, muss zuerst definiert werden, welche Branchen in

die eine und welche in die andere Gruppe zuzuordnen sind.

Die Gruppe ,.traditionell* enthilt die SIC-Codes Landwirtschaft (0100-0999), Bergbau (1000-
1499), Herstellung (2000-3999), GroBhandel (5000-5199) und Einzelhandel (5200-5999). Die
Gruppe ,,modern“ wiederum enthélt die SIC-Codes Biotechnologie (2834-2836), Telekom-
munikation (4800-4899), Erneuerbare Energien (4911-4939), E-Commerce (5961-5963) und
Informationstechnologie (7370-7379). Die tibrigen SIC-Codes lassen sich nicht eindeutig zu-

ordnen, wodurch sich der Datensatz an dieser Stelle um ca. 23,7 % verkleinert.

Es folgt ein t-Test zur Feststellung der statistischen Signifikanz der Mittelwerte beider Grup-

pen:
Tabelle VII
t-Test auf Unterschiede in den Gruppen traditionell/modern

Gruppe Mittelwert Std. Fehl. Std. Abw. N

traditionell 0,45 0 0,17 10.404
modern 0,52 0 0,17 3.046
kombiniert 0,47 0 0,17 13.450
Differenz 0,07 0

Ha: diff <0, Pr(T<t)=1.000  Ha: diff =0, Pr(T <t) =0.000  Ha: diff > 0, Pr(T <t) = 0.000

Die Analyse liefert starke Evidenz dafiir, dass ein signifikanter Unterschied zwischen den
Gruppen besteht. Die p-Werte von 0.000 bei den beiden Alternativhypothesen ,,diff != 0“ und
,diff > 0 zeigen an, dass die Daten einen signifikanten Unterschied nahelegen. Hypothese 3

kann damit als bestétigt betrachtet werden.
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Als néchstes werden in Tabelle VIII die Fundamental- und Unternehmensdaten betrachtet.
Diese sind — mit Ausnahme von Logarithmieren, Ins-Verhiltnis-Setzen und Winsorisieren —
eins zu eins aus Compustat iibernommen und definieren sich alleine iiber die Stichproben-
auswahl. Thre Vorstellung ist rein informativer Natur und soll vorrangig plausibilisieren, dass

sich die Werte in einem nachvollziehbaren Radius bewegen.

Tabelle VIII
Deskriptive Statistik der Kontrollvariablen auf Unternehmensebene
VIS Median  Std. Abw.  Min Max N

Ln. GroBe 7,59 7,48 1,70 -5,02 13,35 17.605
Rentabilitét 0,13 0,13 0,10 -0,28 0,41 17.604
Investitionen 0,05 0,04 0,05 0 0,27 17.601
F&E 0,03 0 0,05 0 0,37 17.588
Tobins Q 0,98 1 0,18 0,06 1,73 17.605
Verschuldung 0,22 0,21 0,18 0 0,92 17.585
PMF 6,38 5,74 3,36 0,06 32,84 17.454

Die Unternehmensgroe bzw. Marktkapitalisierung lésst sich in Form des natiirlichen Loga-
rithmus nur schwer interpretieren, deshalb werden hier hilfsweise die normalen Werte vorge-
stellt. Der Mittelwert betrdgt hier 0,942 Mrd. $, also fast $ 1 Mrd. Da es sich per Gesetz we-
gen um verdffentlichungspflichtige Unternehmen handelt und damit eine Verzerrung zu gro-
Ben Unternehmen unausweichlich ist, scheint der Mittelwert plausibel. Die Standardabwei-
chung betriagt rund 31,109 Mrd. $ und zeigt die breite Streuung. Der niedrigste gemessene
Wert ist negativ und liegt bei -5,02 Mio. $. Solche negativen Werte kdnnen stellenweise auf-
treten, wenn Unternehmen bspw. hohe Verluste erwirtschaftet oder viele Verbindlichkeiten
aufgenommen haben. Auch konnen libermifig hohe Dividendenzahlungen zu diesem Phino-
men fiihren. Der maximale Wert in der Stichprobe betrdgt rund 627 Mrd. $. Ein genauer Blick
in die Daten verrét, dass der erste Platz von Apple Inc. im Jahr 2012, der zweite Platz im Jahr
2015 und der dritte Platz im Jahr 2016 belegt wurde. Als weitere Unternehmen folgen Ama-
zon.com Inc., Alphabet Inc., Microsoft Corporation und Facebook Inc. Diese Unternehmen
tauchen regelmifBig in Listen der groBten Unternehmen nach Marktkapitalisierung auf und

sind ein guter Indikator fiir einen vollstdndigen Datensatz.



128

Die weiteren Kennzahlen bediirfen keiner tieferen Analyse. Sie bewegen sich mit durch-
schnittlich 13 % Rentabilitét, 5 % Investitionen, 3 % F&E und 22 % Verschuldung ebenfalls
auf iiblichen Niveaus. Das Tobins Q sollte sich im Mittel um den Wert eins bewegen — auch

das ist gewéhrleistet. Auf die PMF muss hier nicht weiter eingegangen werden.

In Tabelle IX folgt dasselbe Tabellenlayout bezogen auf die CEO-Kontrollen:

Tabelle IX
Deskriptive Statistik der Kontrollvariablen auf CEO-Ebene
N\[)igftl_ Median AS‘ttSv Min Max N

Alter (Jahre) 55,76 56 7,25 31 95 17.614
Amtszeit (Jahre) 7,84 6 7,66 0 60 17.614
Generalist -0,37 -0,44 0,71 -1,55 5,54 17.614
Dualitit (Dummy) 0,60 1 0,49 0 1 17.614
AuBenstehender (Dummy) 0,21 0 0,40 0 1 17.614
Gekiindigt (Dummy) 0,01 0 0,12 0 1 17.614

Das durchschnittliche Alter eines CEOs in der Stichprobe betrdgt 55 Jahre. Der jiingste CEO
ist erst 31 Jahre alt, der ilteste 95. Diese Werte stimmen mit dem Bild tiberein, dass ein CEO
ein hohes Maf3 an Erfahrung mitbringen sollte und die Position als Karrierestufe eher spét

angetreten wird.

Die Amtszeit bewegt sich zwischen 0 (erste Monate als CEO) und 60 Jahren. Der Mittelwert

betrdgt 7 Jahre. Auch diese Werte hinterlassen einen validen Eindruck.
Der Generalist Index wird als gegeben hingenommen.

Bei dem Dummy der Dualitét zeigt sich, dass dieses Phinomen gar keine Seltenheit ist: In
mehr als jedem zweiten Fall ist der CEO ebenso als Chairman des Board of Directors tétig.
Wie in Kapitel 2.1 erldutert wurde, bestimmt das Board of Directors das Gehalt des CEOs.
Das bedeutet im Umkehrschluss, dass der CEO in der Mehrheit der Fille stark an seiner Ge-
haltsgestaltung beteiligt ist. Umso wichtiger erscheint es, diesen Dummy in der Regression
einzusetzen, so stellt er doch einen entscheidenden Informationstrager bzw. Einflussfaktor auf

das Gehalt dar.
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Die néchste Dummy-Variable namens Aullenstehender hat in 21 % der Félle den Wert 1. Das
heiflt, nur jeder fiinfte CEO wird von aulen rekrutiert und hatte vorher keine berufliche Posi-
tion in dem Unternehmen inne. Diese Erkenntnis allein ist bereits interessant und kann als
Handlungsempfehlung fiir all diejenigen verstanden werden, die eine Karriere im Top-
Management anstreben. In der spiteren Regressionsanalyse wird der Dummy als Kontrolle

verwendet, um diesem Effekt Rechnung zu tragen.

Die letzte Variable aus dem CEO-Umfeld ist ebenfalls ein Dummy und gibt an, ob der CEO
aufgrund von mangelnder Leistung gekiindigt wurde. Dies ist lediglich in 1 % der Félle gege-

ben.

Als néchstes folgt in Tabelle X die deskriptive Statistik fiir die Gehaltsdaten.

Tabelle X
Deskriptive Statistik der Gehélter

Ngg[ftl- Median :ﬁi} Min Max N
Ln. Gesamtvergiitung 8,01 8,04 1,15 -6,91 13,39 17.614
Gehalt 0,39 0,32 0,27 0,01 1 17.614
Bonus 0,61 0,68 0,27 0 0,99 17.614

Wie bereits in Tabelle VIII wird auch fiir Tabelle X die Gesamtvergiitung ohne den natiirli-
chen Logarithmus erldutert. Der Mittelwert betrdgt hier rund $ 5,32 Mio., mit Grenzwerten
von 0 im unteren und $ 655,45 Mio. im oberen Bereich. Hier finden sich in den Daten be-
kannte Personlichkeiten wie bspw. Steve Jobs im Jahr 2000 bei Apple Inc., Michael Eisner im
Jahr 1996 bei der Walt Disney Company oder Lawrence Ellison im Jahr 1999 bei der Oracle
Corporation. Besonders auffillig ist, dass Steve Jobs nicht nur ganz oben in der Liste auf-
taucht, sondern auch ganz unten: Bspw. in den Jahren 2006, 2008 und 2010 weisen die Daten
fiir ihn nur ein Gehalt von $ 0,01 aus — das symbolische Gehalt, das er sich jahrelang ausge-

zahlt hat.

Der Anteil des Gehalts an der Gesamtvergiitung betrdgt im Mittelwert 39 %, der Anteil des
Bonus demnach 61 %. Die Standardabweichung ist mit 27 % recht hoch und bedeutet, dass
viele Gehaltsverteilungen stark um die Mittelwerte schwanken. Im Allgemeinen spielt das
leistungsorientierte Gehalt im Top-Management eine entscheidende Rolle, ein Anteil von

39 % erscheint in dem Kontext plausibel.
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Im Appendix sind noch ausfiihrliche Quantile aller Variablen sowie paarweise Korrelationen

zu finden.

3.4.1.2 Disruptive Ereignisse in der Geschichte

In diesem Kapitel wird anhand von ausgewéhlten Beispielen demonstriert, dass sich die ermit-
telten Disruptionsmafle in vielen Fillen mit bekannten Ereignissen decken und dies als Besti-
tigung der Aussagekraft gewertet werden kann. Fiir eine bessere Darstellung und Verstind-
lichkeit entsprechen die Zeitachsen nicht immer exakt der Stichprobe, sondern sind teilweise

enger oder breiter gefasst.

Abbildung 8: Disruption in der Industrie fiir Telekommunikation?*?

SIC 3663 - Radio Television Broadcasting and
Communications Equipment
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Im Beispiel der SIC 3663 handelt es sich vorrangig um Unternehmen aus dem Bereich Radio,
Television und Kommunikation. Bekannte Firmen, die in diese Industrie fallen, sind Motoro-
la, Netgear und Avaya. Besonders prominent sticht hier Apple hervor, die einen Ruf als auf-
fallend innovatives Unternehmen genieen und bei vielen technischen Errungenschaften als

Vorreiter aufgetreten sind.

243 Eigene Darstellung.
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Generell ist festzustellen, dass diese SIC bereits bei einem Disruptionsniveau von 0,38 % im
Jahr 1994 startet und sich ab den 2000er-Jahren schnell bei 0,60 bis 0,69 % bewegt. Sowohl
der Anfangswert als auch die Folgewerte liegen iiber dem Gesamtmittelwert, was in Anbe-

tracht der vielen Verwerfungen am Markt fiir Mobiltelefone wenig verwundert.

In den spéten 1990er-Jahren wurden Mobiltelefone endgiiltig zum Massenprodukt, das in je-
dem Haushalt vorzufinden war. Die Prozessoren in den Geriaten wurden immer schneller, die
Speicherkapazitidten immer grofler, wohingegen die Bauweise immer kompakter wurde. Im
Jahr 1999 kam mit dem Siemens S25 das erste Handy mit grafischem Display heraus, im sel-
ben Jahr veroffentlichte Nokia mit dem Modell 7110 das erste Mobiltelefon mit WAP, einer
frithen Version des mobilen Internets. Ein Jahr spéter erschien mit dem Ericsson T36 das erste
Handy mit integrierter Bluetooth-Funktion und mit dem Sharp J-SH04 das erste Kamerahan-
dy. Diese Umstidnde konnten dazu gefiihrt haben, dass besonders im Jahr 2000 ein deutlicher

Anstieg der Disruption von 0,12 % zu verzeichnen ist.

Seit Erscheinen des ersten iPhones im Jahr 2007 hat sich die Disruption zickzack-artig nach
oben bewegt, mit Anstiegen in 2010, 2012 und 2014 und Abfillen in 2009, 2011 und 2013.
Der unklare Verlauf ldsst sich in der Art interpretieren, dass das iPhone fiir viele Wettbewer-
ber von Apple eine Uberraschung war und es eine gewisse Zeit gebraucht hat, bis die neuen
Features wie Touchscreen und App-Store nachgebaut werden konnten. Mdglicherweise woll-
ten die anderen Marktteilnehmer erst dann {iber ihre Neuentwicklungen berichten, wenn diese
spruchreif sind, was den zeitlichen Verzug und die verzdgerte Reaktion in der Disruption er-

kldren konnte.

Ein weiteres prignantes Ereignis ist der Verkauf der Mobilfunksparte von Nokia an Microsoft
in 2014. Dies fiihrt zundchst zu einem leichten Anstieg der Disruption, gefolgt von einem
Abfall, gefolgt von zwei starken Anstiegen. Zum Zeitpunkt 2014 haben Smartphones bereits
den iiberwiegenden Teil des Umsatzes am Markt ausgemacht und mit Samsung, Huawei,
Xiaomi und Co. gab es einige Alternativen zum iPhone. Das Ereignis mit Nokia und Micro-

soft diirfte daher wenig Einfluss auf das Marktgeschehen ausgeiibt haben.

Die nichste SIC hat die Nummer 3711 und beinhaltet Automobilhersteller wie Ford, Chrysler
oder General Motors. Nach der Lektiire einiger Jahresberichte in dieser SIC hat sich gezeigt,
dass Automobilhersteller eher konservativ in der Kommunikation agieren und durch ihren
Ursprung im produzierenden Gewerbe eine weniger disruptive Sprache verwenden. In den

Jahresberichten wird vielmehr iiber Lieferanten, Arbeitspolitik und makrodkonomische Ver-
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dnderungen gesprochen. Es erscheint daher wenig verwunderlich, dass sich die gemessene
Disruption nur bis zu einem Maximum von 0,54 % im Jahr 2018 steigert und damit unter dem

Mittelwert von 0,60 % liegt.

Vor Erstellung der Grafik aus den Daten war die Erwartungshaltung, dass vor allem das The-
ma Elektromobilitét als Chance und Risiko zugleich betrachtet wird und die Anzahl an Tref-
fern der Suchbegriffe und damit die Disruption ansteigen ldsst. Und so zeigt sich tatsdchlich,
dass das Erscheinen des Tesla Roadster als erstes Serienfahrzeug des Unternehmens zu einem
Aufwirtstrend fiithrt. Dieses Modell ist von besonderer Bedeutung: Auch wenn es aufgrund
seines hohen Preises von iiber $ 100.000 nicht fiir den Massenmarkt konzipiert wurde, war es
mit einer Reichweite von 350 km seiner Zeit voraus und stammte von einem Unternehmen,

das bis dahin kaum einer kannte.

Abbildung 9: Disruption in der Automobilindustrie>**
SIC 3711 - Motor Vehicles and Passenger Car Bodies
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Es folgten das Model S im Jahr 2012 und das Model 3 im Jahr 2017. Das Model S fiihrte nach
einem einjdhrigen Abfall der Disruption zu einem Anstieg um 0,07 % im Jahr 2014. Seither

hat sich die Disruption kaum verdndert.

Diese Entwicklung konnte damit erkldrt werden, dass spétestens seit Erscheinen des Model S

Einigkeit unter den Automobilherstellern herrschte, dass eine Trendwende hin zur Elektromo-

244 Eigene Darstellung.
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bilitét stattfindet. In Anbetracht der unterdurchschnittlichen Disruption, der vielen Diskussio-
nen um Elektromobilitdt und spiter Einsicht vieler Hersteller sowie der raschen technologi-
schen Entwicklung rund um Speicherldsungen und Reichweiten, wiirde sich eine hohere Dis-

ruption eher mit der Erwartung decken.

Abbildung 10: Disruption in der Industrie fiir Videoverleih und Streaming?4’
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Die ndchste SIC trigt die Nummer 7841 und beinhaltet Videotheken.

Bedauerlicherweise hat das mehrfache Zusammenfiihren verschiedener Daten dazu gefiihrt,
dass der finale Datensatz in dieser Industrie nur zwei Unternehmen enthélt — Netflix und Mo-
vie Gallery. Es wire sicherlich spannend gewesen, wire die Disruption von Blockbuster Vi-
deo auch enthalten. Die Aussagekraft und Représentativitéit dieses Graphen ist daher einge-

schrinkt.

Nichtsdestotrotz zeigt sich, dass die Sprache in den Jahresberichten ab dem Jahr 2006 deutlich
disruptiver wird. Dieser Trend passt dazu, dass Netflix im Jahr 2007 seinen digitalen
Streamingdienst auf den Markt gebracht hat. Als Netflix im Jahr 2009 sein Format ,,Origi-
nals“ vorstellt, bei dem exklusive Eigenproduktionen iiber die Plattform vertrieben werden,
schnellt die Disruption um 0,09 % nach oben. Ohne dieser kleinen Stichprobe zu viel unter-
stellen zu wollen, sind die Eigenproduktionen sicherlich ein strategisch entscheidender Schritt

in der Abgrenzung der Streamingdienste voneinander. Netflix hat hier sehr frithzeitig ggii.

245 Eigene Darstellung.
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Amazon Prime Video und spéter folgenden Wettbewerbern ein Zeichen gesetzt, warum sich
Kunden fiir Netflix entscheiden sollen und dass eine grofle Investitions- und Risikobereit-
schaft herrscht — denn Eigenproduktionen sind mit einem hohen Kostenaufwand verbunden
und machen sich erst zeitverzogert durch ein Wachstum der Abonnenten und damit des Um-

satzes bemerkbar.

In den spéteren Jahren weist die gemessene Disruption eine hohe Volatilitit auf und zeigt
einen Aufwirtstrend an. Mdglicherweise, weil die technische Grundlage und die Transforma-
tion weg von den physischen Datentrdgern und hin zum Streaming geschaffen wurde, so dass
die Innovationskraft erschopft war. Bis heute (2022) hat sich nichts Wesentliches an
Streamingdiensten gedndert — es sind nur mehr Anbieter verfligbar und diese haben das linea-

re Fernsehen weiter verdriangt.

Die neuesten Jahresberichte und Quartalszahlen im April 2022 haben sogar gezeigt, dass es
erstmals zu einem Riickgang der Nutzerzahlen bei Netflix kam, was der Kapitalmarkt und die
Berichterstattung mit einem Kursverlust von iiber 50 % quittiert hat. Wenn Unternehmen, die
einst durch ihre technologische Uberlegenheit aufgefallen sind und traditionelle Geschiifts-
modelle obsolet gemacht haben, plétzlich kein Wachstum mehr verzeichnen kénnen und sich
in einem Markt voller vergleichbarer Wettbewerber vorfinden, ist das Disruptions-Momentum
sehr wahrscheinlich schon lange vorbei und diese Unternehmen werden nicht mehr den

Growth-, sondern Value-Aktien zugeordnet.
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Abbildung 11: Disruption in der Hotelindustrie?*¢
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In der SIC 7011 werden Hotels abgebildet, darunter bekannte Einrichtungen wie das Hilton
oder Marriott. AirBNB gehort in die SIC 7374, in der Technologieunternehmen vieler ver-
schiedener Branchen zu finden sind. Auch wenn AirBNB nicht in die SIC 7011 fallt — der
Effekt privat angebotener Zimmer als Alternative zur Hotelbuchung trifft in erster Linie die
klassische Hotelbranche. Und dass diese Hotelbranche auf den neuen Wettbewerber reagiert
und die eigene Digitalisierung durch bessere Websites und Angebote auf Buchungsplattfor-

men antreibt, zeigt sich auch im Graphen der gemessenen Disruption.

Als AirBNB im Jahr 2008 seine Buchungsseite verdffentlicht, hat dies einen rasanten Anstieg
der Disruption klassischer Hotels zur Folge: von 0,30 % in 2008 zu 0,35 % in 2009 zu 0,41 %
in 2010. Das Unternehmen AirBNB hatte bis dahin eine {iberschaubare Grofe. Die drohende
Gefahr war fiir Hotelbetreiber noch eine Wette — und die dauerhafte Verdnderung des Reise-
marktes mit einem Fragezeichen versehen. Als jedoch AirBNB im Jahr 2012 einen neuen
Nutzerrekord verzeichnet hat, und das gleich zweimal, bestand wenig Zweifel an der Kunden-
akzeptanz von privaten Apartments. Folglich passt es gut ins Bild, dass von diesem Jahr an
die Disruption gleich dreimal in Folge stark angestiegen ist. Bis zuletzt bewegt sich die Dis-

ruption leicht unter dem Gesamtmittelwert. In Anbetracht der Tatsache, dass die Hotelbranche

246 Eigene Darstellung.
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nicht unbedingt als Vorreiter von Agilitdt und schneller Verdnderung wahrgenommen wird,

ist das ein nachvollziehbares Bild.

Abbildung 12: Disruption in der Fotoindustrie?*’
SIC 3861 - Photographic Equipment and Supplies
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Im néchsten Beispiel wird die SIC 3861 betrachtet, die Firmen aus dem Themenfeld der Fo-
tografie abbildet. Zu der Fotografie wurde in Kapitel 2.3.2 schon erklért, dass hier besonders
Mobiltelefone mit Kamerafunktion die traditionellen Kameras verdriangt haben. Und auch hier
zeigt sich in der Messung, dass genau diese Mobiltelefone dafiir verantwortlich sein konnten,
dass sich die Fotobranche seit den 2000er-Jahren mehr Gedanken {iber Innovation und Dis-

ruption macht, um mit eigenen Losungen dem Mobiltelefon den Kampf anzusagen.

Die Jahre ab 2011 waren geprdgt von einem rasanten Wachstum des Marktes fiir Smartpho-
nes. Und nicht nur die Umsétze sind in die Hohe gegangen, sondern vor allem die Qualitdt der
Geriéte und auch der verbauten Kameras wurde mit jedem neuen Produkt besser. Dieser Kli-
max in der Produktentwicklung hat sicherlich mit dazu beigetragen, dass mit Eastman Kodak
ein Weltunternehmen fiir Kameratechnik in die Insolvenz gehen musste. Der gemessene An-
stieg der gemessenen Disruption vom Jahr 2011 auf 2012 von 0,16 % bestitigt diese ange-

spannte Marktsituation.

247 Eigene Darstellung.
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Abbildung 13: Disruption in der Festnetz- und Mobilfunkindustrie?*®

SIC 4812 - Radiotelephone Communications
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In der SIC 4812 befinden sich Telekommunikationsunternchmen wie T-Mobile, AT&A und
Verizon. Dieses sehr technische Umfeld hat in den vergangenen Jahrzehnten viele neue Pro-
dukte entworfen und neue Kunden gewonnen. Im Heimbereich waren die 1990er-Jahre der
Start des Internetzeitalters, begonnen beim Modem und spéter fortgesetzt beim DSL-Router.
Unterwegs haben sich immer schnellere Mobilfunkstandards etabliert, die liberhaupt erst
Grundlage fiir smarte Mobiltelefone und Smartphones waren. Der Graph der Disruption die-
ser Branche zeigt ein stetiges Wachstum und nur geringe Schwankungen an. Und er reif}t in
den Jahren 2011, 2012 und 2013 auch die 0,60-Prozent-Marke, pendelt sich danach wieder

ein.
Die vorliegende Arbeit setzt zwei Marker an Positionen, die als auffallend wichtig gelten:

Im Jahr 2001 wurden DSL-Breitbandanschliisse sehr erfolgreich eingefiihrt und das 3G-Netz
vorgestellt. Mit diesen beiden Schliisseltechnologien konnten zu Hause Medien wie Videos
und Musik iiber das Internet konsumiert werden und Mobiltelefone ermdglichten einen kom-
fortablen, ziigigen Seitenaufbau beim Internetsurfen. Die gemessene Disruption spiegelt diese

Trends mit drei Anstiegen wider.

248 Eigene Darstellung.
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Spéter im Jahr 2009 waren DSL-Anschliisse bereits mehrfach in ihrer Ubertragungsge-
schwindigkeit gestiegen, so dass auch HD-Videoinhalte iibertragen werden konnten. Gleich-
zeitig wurde mit 4G ein Mobilfunkstandard eingefiihrt, der auch Smartphones mit medialen
Inhalten versorgen konnte. Die neuen Standards in der Dateniibertragung waren Wegbereiter
fiir andere Disruptionen wie die bereits genannten Smartphones und Streaminganbieter. Alle
drei Technologien haben ineinandergegriffen und sich gegenseitig die Existenzgrundlage ge-

schaffen.

AbschlieBend kann gesagt werden, dass sich Hypothese 4 teilweise bestétigt hat. Die aufge-
filhrten Beispiele haben einen Anstieg der Disruption nach Eintreten der Ereignisse gezeigt,
allerdings war die Disruption in einigen Féllen bereits vorher am Steigen, in anderen Fillen

hat das Ereignis nur einen kleinen Anstieg ausgeldst.

3.4.1.3 Disruption und Gehalt deskriptiv erklirt

Wenn ein moglicher Zusammenhang zwischen Disruption und CEO-Vergiitung untersucht
werden soll, dann kann es in einem ersten Schritt helfen, die Daten in einer explorativen Ana-
lyse zu betrachten. Lésst sich innerhalb der Quantile der Disruption bereits erkennen, dass die
Gehaltsdaten einer erkennbaren Entwicklung folgen, ist das eine gute Grundlage fiir die spite-

ren Regressionsanalysen.

In Tabelle XI wird die Stichprobe nach den vier Quantilen der Disruption auf Unternehmens-
ebene aufgeteilt. Innerhalb der Quantile erfolgt dann eine Mittelwertberechnung des Gehalts,

des Bonus und der Gesamtvergiitung.

Tabelle XI
Aufteilung der Stichprobe in Quantile der Disruption

Gehalt Bonus Gesamtvergiitung (In) N
Disruption
(Unternehmen)
Quantil 0 bis 25 2
0-034% 0,49 0,51 7,90 4.402
Quantil 25 bis 50 &
0.34 - 0.46 % 0,41 0,59 8,05 4.404
Quantil 50 bis 75 &
0.46 - 0,58 % 0,35 0,65 8,11 4.404
Quantil 75 bis 100 2 0.33 0.67 8.00 4.403

0,58 -0,91 %
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Das erste Quantil umfasst 0 bis 25 % der Verteilung und eine Disruption zwischen 0 und
0,34 %. Gehalt und Bonus sind hier fast gleich grofl — 49 % der Gesamtvergiitung entfallen
auf das Gehalt, 51 % auf den Bonus. Ein CEO in einem wenig disruptiven Unternehmen er-
hilt also ungefdhr gleich viel Gehalt wie Bonus. Die logarithmierte Gesamtvergiitung in die-

sem Quantil betrdagt 7,90, was rund $ 5,12 Mio. entspricht.

Das zweite Quantil von 25 bis 50 % besteht aus den Disruptionswerten von 0,34 bis 0,46 %.
Hier zeigt sich bereits, dass das Gehalt um 8 Prozentpunkte abnimmt und nur noch 41 % be-
tragt. Der Bonus steigt entsprechend auf 59 % an. Die Gesamtvergiitung verdndert sich von
7,90 auf 8,05 — dieser neue Wert entspricht rund $ 5,43 Mio. Eine Zunahme der Disruption
auf Unternehmensebene vom ersten zum zweiten hier gezeigten Quantil fiihrt also zu einem
hoheren relativen Anteil des Bonus und zu rund $ 310.000 héherem durchschnittlichen Ge-

samtgehalt.

Dieser Trend setzt sich auch im dritten Quantil fort, das von 50 bis 75 % der Verteilung
reicht. Die Disruption betrdgt hier 0,46 bis 0,58 %. Das Gehalt sinkt weiter auf 35 %, der Bo-
nus steigt auf 0,65 %. Die Gesamtvergiitung steigt auf den logarithmierten Wert von 8,11, der

einem Wert von rund $ 5,53 Mio. entspricht.

Im vierten Quantil ist die Disruption auf Unternehmensebene von 0,58 bis 0,91 % dargestellt.
Gehalt und Bonus entwickeln sich weiter zugunsten des Bonus, die Gesamtvergiitung nimmt
jedoch iiberraschend ab. Sie liegt mit durchschnittlich 8,00 zwischen dem ersten und zweiten

Quantil.

In der Gesamtbetrachtung stiitzt der Blick in die deskriptiven Daten die Hypothesen und

stimmt zuversichtlich, dass die Regressionsanalysen zu dhnlichen Ergebnissen kommen.
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3.4.2 Induktive Statistik

3.4.2.1 Gehalt, Bonus und Gesamtvergiitung

Die folgenden Tabellen zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalyse aus Kapitel 3.2.8 fiir
eine Stichprobe von 17.614 (Firm FE) und 15.894 (CEO FE) Unternehmensjahren aus dem
Zeitraum 1996 bis 2016. In den Zeilen sind die unabhéngigen Variablen aufgefiihrt, in den
Spalten die abhidngigen Variablen, alternierend im Fixed-Effects-Model. Die Werte in den
Feldern geben die Koeffizienten an, in den Klammern dahinter stehen die Standardabwei-

chungen und die Sternchen geben das Signifikanzniveau an.

In Tabelle XII ist das Disruptionsmal} auf Unternehmensebene der Pradiktor, in Tabelle XIII
ist es das Disruptionsmal} auf Industrieebene SIC3, in Tabelle XIV auf Industrieebene SIC4.
Im Gegensatz zu den deskriptiven Statistiken, in denen das Disruptionsmal} zur besseren Dar-
stellung in Prozent angezeigt wurde, wird es in den Regressionen unverindert als Dezimal-

wert verwendet. Die restlichen Kontrollen sind immer unverindert dieselben.

Das Disruptionsmal} auf Unternehmensebene nimmt fiir das Gehalt bei Firm FE den Regres-
sionskoeffizienten von -4,920 und bei CEO FE von -4,988 an, in beiden Fillen statistisch sig-
nifikant. Das bedeutet, dass sich eine Steigerung der Disruption um 1 Einheit, also 100 Pro-
zentpunkte, um -4,920 bzw. -4,988 Einheiten, also 492,0 bzw. 498,8 Prozentpunkte auf das
Gehalt auswirkt. Diese Werte sollten in die richtige Grofenordnung gebracht werden: Das
Disruptionsmall auf Unternehmensebene schwankt in der Stichprobe zwischen 0,15 und
0,91 %. Die Marke von 1 % wird nicht iiberschritten. Wird das Disruptionsmaf} und die Koef-
fizienten durch 1.000 dividiert, kann folgende Aussage getroffen werden: Fiir jeden zusétzli-
chen 0,1 Prozentpunkt Disruption nimmt der Anteil des Gehalts an der Gesamtvergiitung um

rund 0,5 Prozentpunkte ab.

Fiir den Bonus zeigt sich erwartungsgemif ein umgekehrtes Bild. Dieser weist dieselben Re-
gressionskoeffizienten mit umgekehrtem Vorzeichen auf. Hier kann also festgehalten werden:
Eine Steigerung des Disruptionsmalles auf Unternehmensebene um 0,1 Prozentpunkt hat eine
Zunahme der leistungsorientierten Vergilitung an der Gesamtvergiitung um rund 0,5 Prozent-

punkte zur Folge.

Diese Erkenntnis bestitigt die Hypothese 5a.
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Tabelle XII
Regression mit dem Disruptionsmal} auf Unternehmensebene
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption -4,920%** -4,988** 9,608 10,211
(Unternehmen) (2,049) (2,088) (6,867) (6,552)
GroBe (In) -0,058%#** -0,054%** 0,246%** 0,221 ***
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitit -0,037 -0,090* 0,468%** 0,586%**
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,020 -0,043 -0,427 -0,132
(0,073) (0,080) (0,261) (0,259)
F&E 0,086 0,187 -0,026 0,073
(0,125) (0,140) (0,458) (0,527)
Tobins Q 0,017* 0,020%* -0,077* -0,083*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,025 0,036 -0,091 -0,078
(0,024) (0,027) (0,086) (0,090)
PMF 0,000 0,003** 0,005 0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,002%** 0,001 -0,003 -0,035
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002%* 0,006 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,012 0,106%** 0,112%*
(0,007) (0,010) (0,035) (0,049)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,031 0,026
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,024** -0,074** 0,246%%* 0,491
(0,011) (0,029) (0,082) (0,474)
Gekiindigt (D) 0,025% 0,025 -0,140%** -0,161%***
(0,015) (0,016) (0,050) (0,057)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 28 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
Mit Blick auf die Gesamtvergiitung zeigen sich deutlich positive Regressionskoeffizienten

von 9,608 (Firm FE) bzw. 10,211 (CEO FE), die aber nicht statistisch signifikant sind.

Weil dieses Modell mehr als eine unabhingige Variable hat, wird das adjustierte R? verwen-

det. Dieses R? bewegt sich zwischen 22 und 32 %, was dem Erklarungsgehalt anderer Studien
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zu Gehiltern dhnelt.?* Insgesamt muss davon ausgegangen werden, dass ca. zwei Drittel der
Streuung des Gehalts aktuell noch nicht erkliart werden konnen und durch andere, noch unbe-

kannte Variablen bestimmt werden.

Beziiglich der Kontrollvariablen fallen besonders die Unternehmensgrofle, Rentabilitidt und

einzelne CEO-Kontrollen wie Generalist, Aulenstehender und Gekiindigt ins Auge.

Die Unternehmensgrofle als Priadiktor fiir das Gehalt von CEOs wurde in der Literatur aus-
fiihrlich untersucht und in vielen Fillen als aussagekriftig eingestuft. Auch in der vorliegen-
den Studie sind alle Regressionskoeffizienten auf dem 1%-Signifikanzniveau von Bedeutung.
Je groBer das Unternehmen ist, desto geringer der relative Anteil an Cash- bzw. Basis-Gehalt,
desto groBer der relative Anteil an Bonusgehalt und desto grofler die Gesamtvergiitung. Rein
von den Vorzeichen und den Implikationen betrachtet rufen groe Unternehmen damit ver-
gleichbare Effekte wie disruptive Unternehmen hervor. Eine mogliche Begriindung konnte
sein, dass Unternehmensgrofe wie auch Disruption mehr Leistung von einem CEO abverlan-
gen und durch eine stirkere Koppelung seiner Leistung an das Gehalt im Ergebnis bessere

Arbeitsergebnisse erzielen.

Die Rentabilitdt liefert lediglich beim Gesamtgehalt signifikante Ergebnisse, die mit einem
positiven Vorzeichen behaftet sind. Und auch hier deckt es sich mit der Erwartungshaltung
aus Kapitel 2.2.2, dass erfolgreiche Unternehmen alleine wegen ihres Erfolgs und damit bes-
serer finanzieller Situation auch eher imstande sind, ein hohes Gesamtgehalt an den CEO zu

zahlen.

Dass Generalisten und AuBlenstehende mehr verdienen, ist ebenfalls aus der vorhandenen Li-
teratur bekannt. Und dass eine Entlassung im Lebenslauf oder in der Presse zu einer schlech-

teren Verhandlungsposition in der ndchsten Gehaltsverhandlung fiihrt, gleichermalen.

In Tabelle XIII wird das Disruptionsmal} auf Industrieebene SIC4 als Regressor verwendet.
Die anderen Kontrollvariablen bleiben unverdndert, die Stichprobengréf3e ebenfalls. Es findet
also eine Erweiterung der Betrachtung vom einzelnen Unternehmen hin zu einer Industrie-
gruppe statt, und zwar der engst- und kleinstmdglichen, die mit SIC4 moglichst spezifisch die
Unternehmen umfasst. Dadurch wird also gepriift, ob das direkte Umfeld eines Unternehmens
einen messbaren Einfluss auf die Gehaltsgestaltung ausiibt. Dieses Vorgehen hat einige Vor-
teile: Einzelne Unternehmen, die statistische Ausreisser darstellen konnten, bspw. weil sie

sich nicht dem allgemeinen Sprachgebrauch anpassen, werden durch den Industriemittelwert

2% Vgl. Balkin/Markman/Gomez-Mejia (2000; S. 1124) und Custodio/Ferreira/Matos (2013; S. 479).
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geglittet. AuBerdem muss auch davon ausgegangen werden, dass sich manche Unternehmen

ithrer Disruption und Innovation noch gar nicht bewusst sind, obwohl sie sich ldngst in einem

sehr technologischen Umfeld bewegen. Die Industrieebene wird genau diesem Umstand ge-

recht.
Tabelle XIII
Regression mit dem Disruptionsmal} auf Industrieebene SIC4
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption -5,635 -4,666 40,489** 44,044 %**
(SIC4) (4,253) (4,552) (16,603) (18,730)
GroBe (In) -0,057%** -0,054%** 0,244 %** 0,220%**
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitit -0,039 -0,091* 0,479%** 0,595%**
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,019 -0,041 -0,439* -0,136*
(0,073) (0,080) (0,261) (0,260)
F&E 0,083 0,183 -0,020 -0,070
(0,125) (0,141) (0,457) (0,528)
Tobins Q 0,017* 0,020%* -0,076* -0,082*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,026 0,037 -0,089 -0,075
(0,024) (0,027) (0,086) (0,089)
PMF 0,000 0,003%** 0,004 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,002 0,001 -0,003 -0,034
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002%* 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,012 0,107*** 0,110%*
(0,007) (0,010) (0,035) (0,048)
Dualitit (D) 0,005 0,002 0,030 0,026
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,024** -0,072%* 0,246%** 0,490
(0,011) (0,029) (0,082) (0,473)
Gekiindigt (D) 0,025 0,024 -0,139%** -0,160%***
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 31 % 21 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Bei den Gehaltskomponenten Fix und Bonus ist keine statistische Signifikanz mehr erkenn-
bar, wo zuvor ein Signifikanzniveau von unter 5 % vorzufinden war. Die Werte selbst sind

vergleichbar, die Vorzeichen ebenfalls.

Interessant ist festzustellen, dass die Gesamtvergiitung jetzt ein Signifikanzniveau von unter
5 % erreicht hat. Die Regressionskoeffizienten betragen 40,489 bei Firm FE und 40,044 bei
CEO FE. Da es sich bei der Gesamtvergiitung um einen natiirlichen Logarithmus handelt,
handelt es sich um ein Regressionsmodell im ,,log level”“. Der Effekt auf die abhidngige Vari-
able ist approximativ mit 100 - B1 zu bestimmen. Das bedeutet in dem vorliegenden Fall: Wird
die Disruption auf Industrieebene SIC4 um 1 Einheit gesteigert, also 100 Prozentpunkte, dann
nimmt die Gesamtvergiitung um 4.048,90 bzw. 4.004,4 Prozentpunkte zu. Das wiirde unge-
fahr dem Faktor 40 entsprechen. Wie auch zuvor durchgefiihrt, sollten die Werte in die richti-
ge GroBenordnung gebracht werden. Eine Division von Disruption und Gesamtgehalt durch
1.000 lésst die folgende Interpretation zu: Fiir jeden zusétzlichen 0,1 Prozentpunkt Disruption
nimmt das Gesamtgehalt um rund 4 Prozentpunkte zu. Unter Bezugnahme des durchschnittli-
chen Gesamtgehalts von $ 5,32 Mio. (siche Tabelle X) entspricht das einem Wert von rund
$ 212.800. Wird die durchschnittliche Standardabweichung des Disruptionsmalles der gesam-
ten Stichprobe von 0,16 % (siche Tabelle IV) in die Gleichung eingesetzt, so ergibt sich eine
Anderung des Gesamtgehalts von $ 340.480.

Dieses Ergebnis bestétigt die Hypothese Sb.

Davon ausgehend, dass ein Unternehmen unter Gesichtspunkten der optimalen Kostenstruktur
immer nur das Gehalt zahlen wird, das notwendig ist, um den Schnittpunkt von Angebot und
Nachfrage am Arbeitsmarkt zu treffen, scheint sich in einem disruptiven Markt eine Notwen-
digkeit fiir hohere Gehilter zu ergeben. Das bedeutet gleichzeitig, dass es nicht ausreichend
Kandidaten auf dem Arbeitsmarkt gibt, die in einem disruptiven Markt gewillt sind, zu
marktiiblichen Gehaltsbedingungen den CEO-Beruf anzutreten. Eine mogliche Erklarung da-
fiir ist, dass das erhdhte Risiko der Disruption eine Risikoprdmie abverlangt — das Risiko des
personlichen Scheiterns, aber auch das Risiko auf Unternehmensseite, sei es der Stellenabbau

oder gar die Insolvenz.?%°

Die Kontrollvariablen Unternehmensgrof3e, Rentabilitdt, Generalist, Aulenstehender und Ge-

kiindigt zeigen weiterhin statistisch signifikante Koeffizienten.

250 Brown/Matsa (2016) zeigen auf, dass sich potentielle Bewerber auf einen Job im Vorfeld sehr genau iiber den
Zustand des Unternechmens informieren. Befindet sich ein Unternehmen in finanzieller Schieflage, reduziert dies
die Anzahl und Qualitét der eingehenden Bewerbungen.
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Tabelle XIV
Regression mit dem Disruptionsmal} auf Industrieebene SIC3
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption -9,411%* -6,776 36,494* 28,435
(SIC3) (5,344) (5,564) (19,622) (20,297)
GroBe (In) 20,057 -0,054%%%* 0,245%%* 0,220%%*
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitit -0,040 -0,091* 0,478%** 0,591 **
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen 0,017 -0,040 -0,441* -0,142
(0,073) (0,080) (0,261) (0,259)
F&E 0,083 0,182 -0,019 -0,063
(0,125) (0,141) (0,458) (0,529)
Tobins Q 0,016* 0,020%* 0,076* -0,082
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,025 0,036 -0,089 -0,076
(0,024) (0,027) (0,086) (0,089)
PMF 0,000 0,003** 0,005 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,002 0,001 -0,003 -0,034
0,001 (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002%* 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,012 0,107*** 0,112%*
(0,007) (0,010) (0,035) (0,049)
Dualitit (D) 0,005 0,002 0,031 0,026
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,024%** -0,072%* 0,246%** 0,488
(0,011) (0,029) (0,082) (0,473)
Gekiindigt (D) 0,025% 0,024 -0,140%** -0,160**
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1

In Tabelle XIV wird als Haupt-Regressor das Disruptionsmal} auf Industrieebene SIC3 ver-
wendet. Das bedeutet, die Regressionsanalyse ist mit der in Tabelle XIII vergleichbar, jedoch
wird der Kreis an Unternehmen erweitert, aus denen das durchschnittliche Disruptionsmaf3

berechnet wird. Die Anzahl an Unternehmen in der Gruppe nimmt zu, die Aussagekraft des
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Gruppenmittelwerts fiir ein einzelnes Unternehmen innerhalb der Gruppe nimmt tendenziell

ab. Die oben beschriebenen Vorteile zur SIC4 gelten hier umso stérker.

Das Disruptionsmal} auf Industrieebene SIC3 ist ein signifikanter Pradiktor fiir Gehalt, Bonus
und Gesamtvergiitung bei Firm FE. Im Fall von CEO FE gilt dies nicht mehr. Die Vorzeichen
sind negativ flir das Gehalt, positiv fiir den Bonus und positiv fiir die Gesamtvergiitung. Die
Koeffizienten bekriftigen damit die Ergebnisse der vorherigen Regressionen und bestitigen

die Hypothesen 5a und 5b.

Relevant vergleichbar zwischen Tabelle XII und XIV sind nur Gehalt und Bonus bei Firm FE,
weil nur diese in beiden Fillen statistisch signifikant sind. Die Regressionskoeffizienten ha-
ben sich von £4,920 zu 49,411 fast verdoppelt. Eine Steigerung der Disruption im erweiterten
Branchenumfeld wirkt sich also fast doppelt so stark auf das Verhéltnis von Gehalt zu Bonus
an der Gesamtvergiitung aus wie eine Steigerung der Disruption eines einzelnen Unterneh-
mens. Hier zeigt sich, dass potentielle CEO-Kandidaten nicht nur das Zielunternehmen be-
trachten, sondern vielmehr die ganze Branche. Das Wunsch-Gehalt eines CEOs und die Zah-
lungsbereitschaft im Board of Directors bzw. Vergilitungsausschuss sind moglicherweise ge-
prigt von einem Branchen-Blickwinkel und von Erfahrungswerten, die dort gesammelt wur-

den.

Die Gesamtvergiitung ldsst sich erneut mithilfe des Disruptionsmalles bestimmen und liegt
mit 36,494 leicht unter den 40,489 aus der vorherigen Tabelle. Es fillt auf, dass das Disrupti-

onsmal} weder Gehaltskomponenten noch Gesamtvergiitung bei CEO FE beeinflussen.

Auch hier sind Unternehmensgrof3e, Rentabilitdt, Generalist, AuBenstehender und Gekiindigt

auffallend statistisch signifikant, mit den Vorzeichen wie zuvor.
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3.4.2.2 Interaktionen

Es konnte gezeigt werden, dass die in dem Disruptionsmal} enthaltenen Informationen wert-
haltig sind und eine Vorhersagekraft fiir das CEO-Gehalt haben. In diesem Zusammenhang
wurde ein statistisches Regressionsmodell entwickelt, das eine Reihe von Variablen als mog-
liche Priadiktoren fiir das Gehalt definiert hat — eine davon die Disruption. Diese Vorgehens-
weise, bei der die Wirkung mehrerer unabhingiger Variablen auf eine abhédngige Variable
untersucht wird, kann sehr interessante Erkenntnisse hervorbringen, lésst jedoch einen Effekt
aullen vor: die Wirkung der unabhéngigen Variablen untereinander. In der realen Welt sind es
nicht nur einzelne Werte, die Einfluss auf die Zielvariable ausiiben kdnnen, sondern auch die
Variablen untereinander. So ist auch die Disruption nicht losgeldst von anderen Kennzahlen,
sondern letzten Endes ein Produkt einer langen Kausalititenkette. Kapital ermdglicht Investi-
tionen, Investitionen werden in F&E getitigt, F&E erzeugt Innovationen, Innovationen kon-
nen Mirkte verdndern und disruptiven Charakter annehmen. Und irgendwann berichtet das

Unternehmen in seinem Jahresbericht davon — und das Disruptionsmal} schlingt an.

Von diesen sog. Interaktionen zweier oder mehr Variablen kann es beliebig viele geben. Typi-
scherweise werden jene untersucht, bei denen aufgrund des bereits vorhandenen Wissens die
Annahme getroffen werden kann, dass sie einen Einfluss aufeinander ausiiben. Haufig wird
von einer Variable ein Dummy abgeleitet, der den Wert 0 annimmt, wenn er unter dem Medi-
an liegt, und 1, wenn er liber dem Median liegt, oder umgekehrt. Wird dieser Dummy mit
dem Haupt-Regressor multipliziert, so beschrénkt sich die Regressionsanalyse auf hohe oder
niedrige Werte und es kann mithilfe der Interaktion {iberpriift werden, wo die Wirkung der

Variablen am stirksten ist — oberhalb oder unterhalb des Median.?!

Um den Umfang dieser Arbeit nicht zu iiberschreiten und die Lesbarkeit weiter zu ermogli-

chen, beschrinkt sich die Untersuchung der Interaktionen auf drei Bereiche:

— Hohe F&E-Ausgaben,
— junge CEOs und
— ein hohes Tobins Q.

Es kann angenommen werden, dass Unternehmen mit besonders hohen Ausgaben fiir F&E

auch jene sind, die sich in einem technologiegetriebenen, wettbewerbsintensiven Markt be-

252

wegen und ein hohes Disruptionsmall aufweisen.”* Die Regressionskoeffizienten miissten

251 ygl. Ai/Norton (2003; S. 123-125).
252 Vgl. insbesondere Kapitel 2.3.3.
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dieselben Vorzeichen annehmen wie in der Standard-Regression. Die Ergebnisse fiir das Dis-

ruptionsmal} auf Unternehmensebene sind in Tabelle XV zu sehen:

Tabelle XV
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (UN) und hohe F&E
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (UN) x N
Hohe F&E (D) 6,433 6,419 -16,797 -0,608
(3,696) (4,062) (15,244) (16,537)
Disruption -8,23] ek -8,262 %% 18.247* 10,541
(Unternehmen) (2,755) (2,885) (9,690) (10,497)
Hohe F&E (D) -0,041 -0,010 0,101 0,082
(0,026) (0,029) (0,089) (0,096)
GroBe (In) -0,058%* -0,054%%* 0,245%%* 0,220%%*
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,036 -0,088* 0,465%** 0,589%**
(0,043) (0,049) (0,171) (0,177)
Investitionen -0,018 -0,041 -0,437* -0,130
(0,073) (0,080) (0,260) (0,260)
F&E 0,095 0,178 -0,048 -0,105
(0,125) (0,139) (0,460) (0,530)
Tobins Q 0,017* 0,020 -0,077* -0,083*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,025 0,035 -0,090 -0,080
(0,024) (0,027) (0,086) (0,090)
PMF 0,000 0,003** 0,005 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,003*** 0,001 -0,004 -0,035
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,011 0,106%*** 0,112%*
(0,007) (0,010) (0,036) (0,050)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,031 0,027
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,025%%* -0,074** 0,247%*%* 0,490
(0,011) (0,029) (0,083) (0,473)
Gekiindigt (D) 0,025% 0,025 -0,140%** -0,160%**
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Uberraschenderweise haben sich die Vorzeichen im Vergleich zur Standard-Regression um-
gekehrt. Bei Unternehmen mit viel F&E wirkt sich die Disruption positiv auf das Gehalt und
negativ auf den Bonus aus. Die Werte sind nur statistisch signifikant auf dem 10%-Niveau.
Die Gesamtvergiitung erfahrt ebenfalls einen Vorzeichenwechsel, jedoch nicht statistisch sig-

nifikant.

Vor allem Unternehmen aus der Industrie, der Technologie, dem Gesundheitssektor und der
Pharmazie reinvestieren bzw. thesaurieren einen Grofteil ihrer Gewinne in F&E, um sich
Wettbewerbsvorteile zu verschaffen und stetiges Wachstum zu ermdglichen. Wieso sind ge-
nau sie es, die ihren CEOs mit steigender Disruption weniger Bonus zahlen? Auf diese Frage

kann keine klare Antwort gegeben werden, lediglich eine Ndherung ist moglich.

Es konnte sein, dass die F&E-Variable aus den in Kapitel 3.2.7.1 genannten Griinden generell
problematisch ist und dass das Nullen zu einer Verzerrung der Stichprobe gefiihrt hat. Wenn
jedes Unternehmen mit F&E-Ausgaben {iber null als aktivierter F&E-Dummy in die Interak-
tion eingeht, dann wird spétestens hier unterstellt, dass Unternehmen, die nicht F&E berich-
ten, kein F&E betreiben. Diese Annahme kann als Kontrollvariable noch funktionieren und
keinen weiteren Schaden an den Ergebnissen anrichten, wird aber umso einflussreicher, wenn

sie den Interaktionsterm mafgeblich bestimmt.

Dartber hinaus kann das berichtete F&E durch buchhalterische MaBBnahmen und Bilanztricks

bewusst verdandert werden, bspw. um dem Kapitalmarkt eine andere Botschaft zu senden.

Ein weiterer Grund konnte darin liegen, dass die F&E-Ausgaben als Verhéltnis zu den Ge-
samtausgaben dargestellt werden — ob F&E proportional mit der Unternehmensgrof3e skaliert,
ist fraglich. In vielen Fillen werden Unternehmen vorrangig personell wachsen, werden Mar-
keting und Vertrieb ausbauen. Wenn die Forschungsabteilung unterproportional zu der Unter-
nehmensgrofle skaliert, und wenn disruptive Unternehmen eher grole Unternehmen sind,

dann wire es vorstellbar, dass dies zu einem Vorzeichenwechsel im Interaktionsterm fiihrt.

Schlussendlich muss auch gesehen werden, dass die Koeffizienten nur auf einem 10%-Niveau

signifikant sind und es mdglich ist, dass die Ho-Hypothese verworfen wird.

An den Ergebnissen in Tabelle XV fallt weiter auf, dass sich die Disruption auf Unterneh-
mensebene wie gehabt negativ auf das Gehalt und positiv auf den Bonus auswirkt. Die Signi-

fikanz ist im Vergleich zur Basis-Regression sogar von 5 auf 1% gestiegen.
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Die weiteren statistisch signifikanten Kontrollvariablen sind dieselben wie in vorherigen Re-

gressionen.
Tabelle XVI
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (SIC4) und hohe F&E
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (SIC4) x o x -
Hohe F&E (D) 14,305 13,399 -45,834 -12,241
(5,918) (7,585) (21,434) (26,321)
Disruption -11,835%* -10,350* 60,430%** 49,439
(SIC4) (5,163) (6,212) (21,486) (25,892)
Hohe F&E (D) -0,075%* -0,041 0,227** 0,136
(0,033) (0,041) (0,110) (0,129)
GroBe (In) 20,057 -0,054%%%* 0,244%%% 0,219
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,036 -0,088* 0,471%** 0,596
(0,043) (0,049) (0,171) (0,177)
Investitionen -0,009 -0,035 -0,469* -0,140
(0,073) (0,080) (0,261) (0,260)
F&E 0,098 0,175 -0,060 -0,102
(0,124) (0,138) (0,456) (0,530)
Tobins Q 0,017* 0,020%* -0,076* -0,082
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,025 0,035 -0,085 -0,077
(0,024) (0,027) (0,086) (0,089)
PMF 0,000 0,003** 0,004 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,003 0,001 -0,004 -0,035
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002* 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,010 0,107*** 0,111
(0,007) (0,010) (0,035) (0,049)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,029 0,026
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,025%%* -0,072%* 0,248%** 0,488
(0,011) (0,030) (0,082) (0,472)
Gekiindigt (D) 0,025* 0,025 -0,141%%* -0,160
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.984 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 21 %

*** p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1



Wird die Regression mit dem Disruptionsmall auf SIC4-Ebene wiederholt, zeigen sich die

Ergebnisse in Tabelle XVI.

Tabelle XVII

Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (SIC3) und hohe F&E

151

Abhidngige Variable

Gesamtvergiitung (In)

Disruption (SIC3) x

skskosk ksk _ ksk -
Hohes F&E (D) 16,744 16,991 55,607 31,806
(6,392) (8,397) (23,638) (32,911)
Disruption -15,344%** -12,707* 56,279** 39,707
(SIC3) (5,908) (6,827) (23,809) (26,912)
Hohe F&E (D) -0,086** -0,057 0,270%* 0,221
(0,035) (0,044) (0,117) (0,153)
GroBe (In) -0,057%** -0,054%** 0,244 %** 0,220%**
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,037 -0,089%* 0,469%*** 0,591%***
(0,043) (0,049) (0,171) (0,177)
Investitionen -0,004 -0,030 -0,486* -0,156
(0,073) (0,079) (0,261) (0,260)
F&E 0,098 0,175 -0,063 -0,095
(0,123) (0,138) (0,455) (0,529)
Tobins Q 0,017* 0,020%** -0,077* -0,082%*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,025 0,035 -0,086 -0,077
(0,024) (0,027) (0,086) (0,089)
PMF 0,000 0,003** 0,005 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,003*** 0,001 -0,004 -0,034
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002* 0,005 0,002 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,010 0,108*** 0,115%*
(0,007) (0,010) (0,036) (0,050)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,030 0,026
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,025%* -0,072%%* 0,24 8% 0,486
(0,011) (0,030) (0,082) (0,472)
Gekiindigt (D) 0,025%* 0,025 -0,140%** -0,161%**
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 26 % 32 % 22 %

% p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Die Regressionsanalyse zeigt vergleichbare Ergebnisse wie zuvor, allerdings haben sich die
Regressionskoeffizienten mehr als verdoppelt und beim Gesamtgehalt fast verdreifacht. Die
statistische Signifikanz hat sich von 10 auf 5 % bei Firm FE und von nicht signifikant auf
10 % bei CEO FE verbessert. Tabelle XVII zeigt mit dem Disruptionsmall auf SIC3-Ebene
dhnliche Werte.

Auch hier liegen die Koeffizienten hoher als auf Unternehmensebene, die Gesamtvergiitung
ist mit einem Wert von -55,607 sogar noch hoher als auf SIC4-Ebene (-45,834). Sowohl in
Tabelle XVI als auch in Tabelle XVII verliert der Regressor bestehend aus dem Interaktions-

term bei der Gesamtvergiitung und CEO FE seine Signifikanz.

Das adjustierte R? ist in allen Fillen mit der Standard-Regression vergleichbar und bewegt
sich zwischen 26 und 32 %. Die Giite der Regression hat durch die Interaktion also nicht zu-

oder abgenommen.

In Tabelle XVIII beginnen die Regressionsanalysen mit der zweiten Interaktion, einer Multi-
plikation der Disruption mit einem Alters-Dummy, der den Wert eins annimmt, wenn der
CEO jiinger als 56 Jahre (Median) ist. Entsprechend der theoretischen Grundlagen aus Kapi-
tel 2 kann angenommen werden, dass junge CEOs eine groflere Risikobereitschaft und Aben-
teuerlust mitbringen, so dass sie in disruptiven Unternehmen oder Branchen eher auf ein ho-
hes Gehalt verzichten und stattdessen einen hohen Bonus in Kauf nehmen, auch um ihr per-

sonliches Gehaltspotential zu erhdhen.

Die Regressionskoeffizienten, die sich aus dem Interaktionsterm ergeben, weisen — im Ver-
gleich zur Standard-Regression — stellenweise ungewohnliche Vorzeichen auf. So fiihren Dis-
ruption und junge CEOs erwartungsgemdl3 dazu, dass sich das Verhéltnis zwischen Gehalt
und Bonus zugunsten des Bonus verschiebt, die Gesamtvergiitung hat jedoch negative Vor-
zeichen. Aufgrund gesamthaft fehlender statistischer Signifikanz sind die Werte nicht aussa-

gekriftig.

Hartnéckig halten sich Unternehmensgrof3e, Rentabilitét, das Alter des CEOs, Generalist, Au-

Benstehender und Gekiindigt auf signifikanten Niveaus, teilweise unter 1 %.

Wird der Blick auf einzelne Unternehmen gerichtet, besteht immer das systematische Risiko,
dass die Unternehmen einzeln betrachtet zu viele statistische Ausreifler aufweisen und eher

die Betrachtung einer Branche oder einer Gruppe ein klares Bild ergibt.
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Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (UN) und junge CEOs
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Abhidngige Variable

Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (UN) x
Junge CEOs (D) -1,046 -5,189 -3,523 5,417
(2,786) (3,047) (11,522) (10,640)
Disruption -4,368* -2,326 11,432 7,349
(Unternehmen) (2,468) (2,525) (8,735) (8,228)
Junge CEOs (D) 0,009 0,033 0,008 -0,063
(0,015) (0,017) (0,077) (0,068)
GroBe (In) -0,058*** -0,054 0,246%*** 0,220%**
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,037 -0,089 0,469%** 0,587***
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,023 -0,044 -0,430* -0,135
(0,073) (0,080) (0,261) (0,260)
F&E 0,086 0,189 -0,024 -0,074
(0,125) (0,140) (0,458) (0,528)
Tobins Q 0,017* 0,020 -0,077* -0,083*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,025 0,037 -0,091 -0,080
(0,024) (0,027) (0,086) (0,090)
PMF 0,000 0,003 0,005 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,003 % 0,001 -0,004 -0,036
(0,001) (0,006) (0,005) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002%* 0,006 0,001 0,015
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,012 0,106%** 0,109%*
(0,007) (0,010) (0,036) (0,048)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,031 0,026
(0,007) (0,008) (0,032) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,025%* -0,073 0,246%*** 0,492
(0,011) (0,029) (0,082) (0,473)
Gekiindigt (D) 0,025% 0,025 -0,140%** -0,163%**
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Auch muss die Frage gestellt werden, nach welchen Kriterien ein CEO-Kandidat sein
Wunsch-Unternehmen auswihlt und anhand welcher Kriterien er seine Gehaltserwartung

stellt und -verhandlung fithren wird. Ist es das Unternehmen selbst oder eher die Branche?

Uber das Unternehmen selbst lassen sich hiufig nur schwer Informationen beschaffen, erst
recht solche, die es von vergleichbaren Unternehmen unterscheidet. Ist Roche ein disruptive-
res Pharmaunternehmen als Novartis? Es liegen zahlreiche Analystenberichte in Bloomberg
vor, es gibt Bewertungsplattformen flir Arbeitgeber wie Glassdoor, und ganz bestimmt ver-
fiigt ein CEO-Kandidat iiber ein hervorragendes berufliches Netzwerk, bei dem er sich erkun-
digen kann, dennoch bleibt die Detailsicht eine schwierige. Und es ist unverkennbar, dass
Unternehmen aus einer Vergleichsgruppe zwangsliufig Geschéftspraktiken voneinander ab-
schauen, und dass die Personalfluktuation stirker innerhalb der Gruppe stattfindet als nach

auBlen bzw. von aullen.

Sollte es so sein, dass der Einfluss von Disruption auf das Gehalt eher branchen- als unter-
nehmensspezifisch wirkt, und sollte eine bestimmte Selektion von CEOs (jung) eher diesem
Effekt unterliegen, so kdnnte der Interaktionsterm auf SIC4- und/oder SIC3-Ebene eine besse-
re Signifikanz aufweisen als auf Unternehmensebene. Zur Erinnerung: Bei der Basis-
Regression aus Kapitel 3.4.2.1 haben die verschiedenen Ebenen unterschiedliche Ergebnisse
hervorgebracht. Es konnte nicht klar gezeigt werden, dass eine Ebene eine bessere Vorhersa-
gekraft aufweist als eine andere. Von der Tendenz her konnte die Unternehmensebene zuver-
lassiger die Gehaltskomponenten regressieren, die Industrieebenen waren bei der Gesamtver-

giitung stérker.
In Tabelle XIX sind die Ergebnisse auf Industrieebene SIC4 zu sehen.

Im Fall des Gehalts hat der Interaktionsterm als Pradiktor an Signifikanz gewonnen, ebenso
beim Bonus. Die Vorzeichen sind erwartungsgemal, die Koeffizienten leicht tiber der Stan-
dard-Regression (-6,712 und -5,635). Der Effekt verliert seine Signifikanz unter Kontrolle
von CEO FE.

Die Gesamtvergiitung hat im Gegensatz zum Disruptionsmal} auf Unternehmensebene nun in
beiden FE-Modellen positive Vorzeichen, ist aber nur bei CEO FE statistisch signifikant. Der
Wert liegt mit 44,966 aber auf demselben Niveau wie in der Standard-Regression (44,044).
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Tabelle XIX
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (SIC4) und junge CEOs
Abhingige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (SIC4) x x .
Junge CEOs (D) -6,712 -18,781 9,974 44,966
(4,060) (4,891) (16,048) (15,728)
Disruption -2,557 3,440 35,910%* 24,572
(SIC4) (4,686) (5,019) (16,834) (18,297)
Junge CEOs (D) 0,035* 0,097 -0,055 -0,249%#*
(0,021) (0,025) (0,096) (0,088)
GroBe (In) -0,057%#* -0,053 0,244 0,218%**
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitit -0,040 -0,091 0,480%** 0,596***
(0,043) (0,048) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,021 -0,040 -0,436* -0,142
(0,073) (0,080) (0,261) (0,261)
F&E 0,085 0,190 -0,023 -0,086
(0,125) (0,139) (0,457) (0,523)
Tobins Q 0,017* 0,020 -0,076* -0,081*
(0,010) (0,010) 0,041 (0,045)
Verschuldung 0,027 0,041 -0,091 -0,087
(0,024) (0,027) (0,086) (0,090)
PMF 0,000 0,003 0,004 -0,006
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,003* 0,001 -0,004 -0,036
(0,001) (0,006) (0,005) (0,025)
Amtszeit (Jahre) 0,002 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,012 0,106%** 0,108**
(0,007) (0,010) (0,036) (0,047)
Dualitit (D) 0,005 0,002 0,030 0,024
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,025%* -0,073 0,246%*** 0,491
(0,011) (0,029) (0,082) (0,472)
Gekiindigt (D) 0,025%* 0,026 -0,140%** -0,164%***
(0,015) (0,016) (0,049) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 31 % 22 %

% p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Tabelle XX
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (SIC3) und junge CEOs
Abhingige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (SIC3)
X -6,714 -19,955%** 6,178 39,980
Junge CEOs (D)
(4,277) (5,340) (16,836) (16,881)
Disruption -6,485 1,345 33,782% 12,093
(SIC3) (5,743) (5,963) (20,426) (20,099)
Junge CEOs (D) 0,035 0,102%** -0,037 -0,226
(0,022) (0,027) (0,100) (0,094)
GroBe (In) -0,057%#* -0,053%%* 0,244%%% 0,219
(0,004) (0,005) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,040 -0,091* 0,478%** 0,593
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,020 -0,037 -0,440%* -0,150
(0,073) (0,080) (0,261) (0,260)
F&E 0,084 0,184 -0,020 -0,066
(0,125) (0,139) (0,458) (0,526)
Tobins Q 0,016* 0,020* -0,076%* -0,081
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,027 0,040 -0,090 -0,086
(0,024) (0,027) (0,086) (0,090)
PMF 0,000 0,003** 0,005 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,003 *** 0,001 -0,004 -0,036
(0,001) (0,006) (0,005) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002%* 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,009 0,012 0,106%*** 0,109
(0,007) (0,010) (0,036) (0,048)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,031 0,025
(0,007) (0,008) (0,032) (0,039)
AuBenstehender -0,025%* -0,072%** 0,246%%* 0,488
(D)
(0,011) (0,029) (0,082) (0,472)
Gekiindigt (D) 0,025%* 0,026 -0,140%** -0,165
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.614 15.894 17.614 15.894
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

% p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Dass der Dummy selbst ein negatives Vorzeichen hat, erklért sich von selbst: Normalerweise
steigt das Gehalt mit zunehmender Erfahrung und zunehmendem Alter. Die CEOs unter dem

Median diirfen damit in der Regression eher abnehmend auf die Gesamtvergiitung wirken.

In Tabelle XX wird die Regressionsanalyse mit der Interaktion zwischen Industrie-Disruption
(SIC3) und jungen CEOs berechnet. Hier ist nur noch eine statistische Signifikanz bei den
Gehaltskomponenten und CEO FE zu beobachten, allerdings auf einem sehr guten Niveau

von unter 1%. Die Vorzeichen sind erwartungsgema.

Als nidchstes und letztes wird ein neuer Interaktionsterm gebildet, der sich aus der Multiplika-
tion der Disruption mit einem Dummy fiir ein hohes Tobins Q errechnet. Das Tobins Q sollte
sich tliber eine grofe Stichprobe sowohl im Mittelwert als auch im Median um den Wert 1
bewegen. Das tut es auch in der vorliegenden Studie, weshalb der Dummy dann aktiviert ist,
wenn das Tobins Q groBer als eins ist. Mit diesem Versuch sollen all jene Unternehmen
adressiert werden, die auf dem Kapitalmarkt iiberbewertet sind, denen die Anleger also be-
sonders grole Wachstumsaussichten attestieren. Solche Unternehmen finden sich hiufig in
schnelllebigen Branchen, die von Verdnderungen getrieben sind und in denen technologische
Trends das Tagesgeschéft bestimmen. Es erscheint daher naheliegend, auf Basis eines hohen
Tobins Q einen neuen Interaktionsterm zu berechnen, um die zugrundeliegenden Annahmen

zu iiberpriifen.

Die Tabellen XXI, XXII und XXIII zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalyse fiir die drei
Disruptionsmale. Sie konnen in Summe interpretiert werden, weil sie alle sehr vergleichbare
Koeffizienten erzeugt haben: In keinem der insgesamt 12 Félle erreicht der Interaktionsterm
eine statistische Signifikanz. Selbst wenn dies anders wére, wiirden sich die Vorzeichen nicht

mit der Erwartungshaltung an disruptive, tiberbewertete Unternehmen decken.

Die Griinde dahinter, dass die Regressionsanalyse mit dem Tobins Q nicht funktioniert bzw.
keine signifikanten Ergebnisse hervorbringt, lassen sich nur spekulativ erkldaren. Unter der
Annahme, dass die Kapitalmérkte nicht informationseffizient sind, konnte der Aktienkurs und
die Marktbewertung gerade nicht korrekt abbilden, was in den Jahresberichten ausgesagt und
durch das Disruptionsmall subsummiert wird. Oder aber das Tobins Q besteht aus so vielen
unterschiedlichen Informationen und Faktoren, dass es weitaus mehr ist als die Disruption
und ihre Aussagekraft darin untergeht. Auch konnte sich eine Uberbewertung am Markt stiir-

ker an makrodkonomischen Umstinden orientieren.
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Tabelle XXI
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (UN) und hohes Tobins Q
Abhéngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (UN) x
) 1,2 2.64 -1 -
Hohes Tobins Q (D) ,283 ,640 778 0,399
(3,382) (3,333) (9,917) (10,025)
Disruption -5,030%* -5,338** 9,700 9,881
(UN) (2,076) (2,132) (7,058) (6,659)
Hohes Tobins Q (D) -0,015 -0,021 0,064 0,060
(0,017) (0,017) (0,048) (0,048)
GroBe (In) -0,059%** -0,054%** 0,254 %% 0,222%%%*
(0,004) (0,006) (0,017) (0,019)
Rentabilitit -0,034 -0,090%* 0,466** 0,583 ***
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,018 -0,042 -0,447* -0,140
(0,073) (0,080) (0,261) (0,260)
F&E 0,087 0,192 0,005 -0,055
(0,125) (0,141) (0,459) (0,531)
Tobins Q 0,017* 0,019* -0,077* -0,078%*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,023 0,035 -0,086 -0,081
(0,024) (0,027) (0,086) (0,090)
PMF 0,000 0,003** 0,005 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,002%** 0,001 -0,003 -0,034
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002* 0,006 0,002 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,008 0,012 0,104%** 0,111**
(0,007) (0,010) (0,035) (0,049)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,029%** 0,026
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,023** -0,074%** 0,242%%** 0,493
(0,011) (0,029) (0,082) (0,474)
Gekiindigt (D) 0,025* 0,025 -0,140 -0,161%#*
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.605 15.888 17.605 15.888
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Tabelle XXII
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (SIC4) und hohes Tobins Q
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (SIC4) x ) i
Hohes Tobins O (D) 1,507 3,430 5,059 6,002
(4,665) (4,547) (14,504) (13,537)
Disruption -5,388 -5,126 39,664** 44,800**
(SIC4) (4,243) (4,617) (16,610) (18,658)
Hohes Tobins Q (D) -0,016 -0,025 0,079 0,086
(0,022) (0,022) (0,067) (0,062)
GroBe (In) -0,059%** -0,054%** 0,253%** 0,221 %**
(0,005) (0,006) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,036 -0,091* 0,456%** 0,592%**
(0,043) (0,049) (0,172) (0,179)
Investitionen -0,014 -0,040 -0,459%* -0,145
(0,073) (0,080) (0,261) (0,260)
F&E 0,083 0,187 0,011 -0,051
(0,126) (0,142) (0,458) (0,532)
Tobins Q 0,017 0,019* -0,075%* -0,076%*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,024 0,036 -0,084 -0,078
(0,024) (0,027) (0,086) (0,089)
PMF 0,000 0,003** 0,004 -0,006
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,002%** 0,001 -0,003 -0,033
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002* 0,006 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,008 0,012 0,104%** 0,109**
(0,007) (0,010) (0,035) (0,048)
Dualitét (D) 0,005 0,002 0,029 0,025
(0,007) (0,008) (0,031) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,023** -0,073** 0,242%** 0,492
(0,011) (0,029) (0,082) (0,473)
Gekiindigt (D) 0,025 0,024 -0,139%** -0,160%**
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.605 15.888 17.605 15.888
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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Tabelle XXIII
Regression mit dem Interaktionsterm Disruption (SIC3) und hohes Tobins Q
Abhidngige Variable
Gehalt Gesamtvergiitung (In)
Disruption (SIC3) x
. 2,1 4,741 -11 -1
Hohes Tobins Q (D) 187 7 076 0,573
(4,806) (4,784) (15,021) (14,539)
Disruption -9,062%* -7,328 35,751* 29,610
(SIC3) (5,337) (5,624) (19,651) (20,338)
Hohes Tobins Q (D) -0,019 -0,030 0,106 0,107
(0,023) (0,023) (0,069) (0,066)
GroBe (In) -0,059%** -0,054%** 0,253%** 0,222%%*
(0,005) (0,006) (0,017) (0,019)
Rentabilitat -0,037 -0,091* 0,454%** 0,587***
(0,043) (0,049) (0,172) (0,178)
Investitionen -0,013 -0,039 -0,462* -0,151
(0,073) (0,080) (0,261) (0,259)
F&E 0,083 0,186 0,013 -0,043
(0,126) (0,142) (0,459) (0,534)
Tobins Q 0,016 0,019* -0,075%* -0,077*
(0,010) (0,010) (0,041) (0,045)
Verschuldung 0,023 0,036 -0,084 -0,079
(0,024) (0,027) (0,085) (0,089)
PMF 0,000 0,003** 0,004 -0,005
(0,001) (0,001) (0,005) (0,005)
Alter (Jahre) 0,002%** 0,001 -0,003 -0,033
(0,001) (0,006) (0,004) (0,026)
Amtszeit (Jahre) 0,002* 0,005 0,001 0,016
(0,001) (0,005) (0,003) (0,016)
Generalist -0,008 0,012 0,104%** 0,111%*
(0,007) (0,010) (0,035) (0,049)
Dualitét (D) 0,005 -0,002 0,029 0,025
(0,007) (0,008) (0,013) (0,039)
AuBenstehender (D) -0,023** -0,073** 0,241 %*** 0,490
(0,011) (0,029) (0,082) (0,473)
Gekiindigt (D) 0,025 0,024 -0,139%** -0,160%**
(0,015) (0,016) (0,050) (0,056)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO
N 17.605 15.888 17.605 15.888
Adjustiertes R? 28 % 27 % 32 % 22 %

*H* p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1
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3.4.2.3 Disruption als abhangige Variable

Um noch mehr iiber das Disruptionsmal} zu erfahren und um zu iiberpriifen, in welchem Zu-
sammenhang dieses zu den Kontrollvariablen steht, wird es als abhéingige Variable in die Re-
gressionsanalyse einbezogen. Das Gehalt entféllt. Auf diese Weise wird sich zeigen, ob die
Kontrollvariablen imstande sind, die Disruption vorherzusagen. Ist dies der Fall, so lieen
sich anhand dieser Variablen Aussagen {iber die Disruption treffen, ohne diese zu kennen. Das
konnte insbesondere dann niitzlich sein, wenn Jahresberichte noch gar nicht verdffentlicht
sind oder wenn es in der Branche zu wenige vergleichbare Unternehmen gibt, um einen statis-
tisch verldsslichen Mittelwert zu bilden. Auch wire es moglich, anhand von Verdnderungen
im Unternehmen — beispielsweise eine Zunahme von F&E-Aktivititen oder Aufnahme von

Fremdkapital — die Wahrscheinlichkeit einer Risikozunahme abzuschitzen.

In Tabelle XXIV sind die Ergebnisse der Regression zu finden. Die Spalten richten sich hier,
anders als in Kapitel 3.4.2.1, nach den Ebenen der Disruption, jeweils aufgeteilt nach Firm
und CEO FE. Die Disruptionsmafle wurden hier behelfsweise mit Faktor 100 multipliziert,
weil es sich bei den Werten um sehr kleine Zahlen handelt und die Regressionskoeffizienten

in vielen Féllen auf drei Nachkommastellen nichts als Nullen ergeben hétten.

Die Gehaltskomponenten wurden bewusst als Regressoren weggelassen. Der Grund dafiir ist,
dass das Gehalt ganz am Ende einer langen Kausalkette steht und das Produkt vieler Faktoren
ist. Es kann angenommen werden, dass ein externer CEO (AuBenstehend) ein besonders ho-
hes Gehalt fordert, um abgeworben zu werden. Es ist denkbar, dass ein schon einmal entlas-
sener CEO Entscheidungen treffen wird, die von disruptivem Charakter sind. Es ist aber we-
niger wahrscheinlich, dass ein CEO alleine aufgrund seiner Gehaltshohe oder Gehaltsvertei-
lung ein Verhalten an den Tag legt, dass die Disruption im Unternehmen nennenswert beein-

flusst.

Als Erstes fallt bei Tabelle XXIV ins Auge, dass die PMF in allen Szenarien auf dem 1%-
Konfidenzniveau statistisch signifikant ist. Das Ergebnis liberrascht nicht: Schlielich basiert
auch die PMF auf der Auswertung von Jahresberichten durch Sprachanalyse. Zwar verwen-
den Hoberg/Phillips/Prabhala (2014) andere Begriffe und eine andere Berechnung, aber
dadurch, dass dieselbe Datenquelle zum Einsatz kommt, sind hier Parallelen durchaus nach-

vollziehbar.
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Abhidngige Variable - 100

Disruption (UN) Disruption (SIC4) Disruption (SIC3)
GroBe (In) 0,001 0,000 0,003*** 0,002* 0,003*** 0,002**
(0,002)  (0,003)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)
Rentabilitat 0,005 -0,002 -0,026%**  -0,021**  -0,024***  -0,017**
0,019)  (0,020)  (0,009)  (0,009)  (0,007)  (0,007)
Investitionen -0,060%* -0,044 0,015 -0,002 0,023 0,016
0,035)  (0,036)  (0,016)  (0,016)  (0,014)  (0,014)
F&E 0,054 0,090 -0,004 0,016 -0,006 -0,002
0,061)  (0,067) (0,025  (0,024)  (0,017)  (0,016)
Tobins Q 0,002 0,003 -0,003 -0,002 -0,003** -0,002
(0,005)  (0,005)  (0,002)  (0,002)  (0,001)  (0,001)
Verschuldung -0,032%** -0,025 -0,012 -0,011 -0,013 -0,013**
(0,012)  (0,013)  (0,006)  (0,006)  (0,005)  (0,006)
PMF 0,004***  0,004***  (0,002***  (0,002***  0,002%**  0,002%**
(0,001)  (0,001) (0,000  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Alter (Jahre) 0,000 -0,002 0,000 -0,001 0,000 -0,002%*
(0,0000  (0,002) (0,000  (0,001)  (0,000)  (0,001)
Amtszeit (Jahre) 0,000 0,002 0,000 0,001 0,000 0,000
(0,0000  (0,002) (0,000  (0,001)  (0,000)  (0,001)
Generalist 0,002 0,007 -0,001 0,006** -0,002 0,003
(0,003)  (0,006)  (0,002)  (0,003)  (0,001)  (0,002)
Dualitét (D) 0,003 0,002 0,003 0,001 0,001 0,001
(0,003)  (0,004)  (0,002)  (0,002)  (0,001)  (0,002)
Aullenstehender (D) -0,006 -0,025%* 0,000 -0,003 0,000 0,001
0,006)  (0,011)  (0,003)  (0,007)  (0,003)  (0,006)
Gekiindigt (D) 0,010* 0,013* 0,000 0,001 0,002 0,003
0,006)  (0,007)  (0,003)  (0,003)  (0,003)  (0,003)
Fixed Effect Firm CEO Firm CEO Firm CEO
N 17.694 15.965 17.694 15.965 17.694 15.965
Adjustiertes R? 30 % 29 % 48 % 48 % 52 % 51 %

% p<0,01, ** p <0,05, * p<0,1

Ferner fillt auf, dass die Unternehmensgréf3e und Rentabilitdt im Fall der Industrie-Disruption

signifikante Regressionskoeffizienten aufweisen. Diese Koeffizienten haben bei der Unter-

nehmensgrofle ein positives Vorzeichen, im Fall der Rentabilitdt ein negatives. Das heil3t, mit

zunehmender Grofle eines Unternehmens nimmt auch die Disruption zu. Mit zunehmender

Rentabilitdt hingegen nimmt die Disruption ab.

Bei F&E wire eigentlich zu erwarten gewesen, dass diese in einem Zusammenhang zu Dis-

ruption steht — dies ist allerdings in der Stichprobe nicht nachweisbar.
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Die Verschuldung liefert in zwei Fillen auch signifikante Ergebnisse, einmal bei der Unter-
nehmens-Disruption und Firm FE und einmal bei der Branchen-Disruption auf SIC3-Ebene
und CEO FE. Die Vorzeichen sind immer negativ. Verschuldung ist oft ein notwendiges Mit-
tel zur Kapitalbeschaffung fiir F&E, stellt aber gleichzeitig ein finanzielles Risiko dar. Ob ein
Unternehmen zusétzliche Risiken eingehen mdchte, wenn es sich ohnehin in einem risikorei-
chen Markt bewegt? Viele erfolgreiche Unternehmen konnten durch ihren Borsengang und
gef. weitere Aktienemissionen erhebliche Eigenkapitalmittel beschaffen. Die Unternehmen in
der Stichprobe sind alleine wegen der Publikationspflicht in ihrer Groe nach oben verzerrt —
unter ihnen finden sich vermehrt solche Unternehmen, die iiber eine hohe Marktkapitalisie-
rung verfiigen. Das konnten mogliche Erkldrungen dafiir sein, dass Verschuldung entweder
keinen Einfluss auf Disruption ausiibt oder zunehmende Verschuldung sogar Disruption redu-

ziert.
Die anderen Regressionskoeffizienten sind weitestgehend nicht statistisch signifikant.

Anzumerken ist weiter, dass besonders bei dem Disruptionsmall auf Industrieebene das R?
deutlich ansteigt. Bewegte es sich bei dem Gehalt noch um ca. 30 %, so ist es bei SIC4 bei
48 % und bei SIC3 sogar bei 51 bzw. 52 %. Somit gelingt es in der Regressionsanalyse mit
der Disruption als abhidngige Variable deutlich umfassender, diese durch die Regressoren zu
erkldren. Die Analysen lassen sich nicht 1:1 miteinander vergleichen, aber es kann dennoch
angenommen werden, dass die Disruption wahrscheinlich weniger Einflussfaktoren ausgesetzt
ist als das Gehalt und sich bereits durch Kontrollvariablen aus Fundamental- und Personenda-

ten besser erklaren ldsst.
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4 Fazit

4.1 Zusammenfassung

In den ersten Kapiteln dieser Arbeit wurde gezeigt, dass sich Gehélter vom Grundsatz als
Schnittpunkt von Angebot und Nachfrage am Arbeitsmarkt bilden. Um die personliche Nut-
zenmaximierung des CEOs zu begrenzen und ihn entlang der Ziele der Aktiondre auszurich-
ten, sind heute leistungsabhingige Vergiitungskomponenten verbreitet. Diese sind meistens so
strukturiert, dass Aktienoptionen erst nach einigen Jahren eingeldst werden konnen, um auf

diese Weise eine langfristige Denk- und Handlungsweise des CEOs zu erwirken.

Auch wenn das Board of Directors das letzte Wort bei der Bestimmung des CEO-Gehalts hat,
gibt es zahlreiche Einflussfaktoren. Gro3e Unternehmen zahlen in der Regel hohere Gehalter,
weil sie es sich finanziell leisten konnen und weil mit ihrer Fithrung mehr Verantwortung
einhergeht. Der Unternehmenserfolg ist hingegen wenig an das CEO-Gehalt gekniipft und
skaliert meist {iberproportional. Eine gute Corporate Governance und damit weniger Informa-
tionsasymmetrien sorgen flir einen priziseren Schnittpunkt auf der Gehaltsachse und eine
bessere Ausrichtung der Interessen aller Beteiligten. Bei Insiderhandel geht die Tendenz in
die Richtung, dass strengere Regulierungen zu einer Kompensation durch hohere Gehilter

fuhren.

Auf der anderen Seite steht die Disruption, die mehr als nur Innovation ist: Disruption ist
nicht einfach irgendein neues Modell eines Gerits oder eine neue Version einer Software. Es
meint auch nicht jedes neue Produkt, das am Markt erscheint, moge es noch so ideenreich und
kreativ wirken. Disruption ist ein spezieller Begriff, der nur in sehr wenigen Fillen verwendet
werden sollte — daran &dndert auch der inflationére Gebrauch in Medien und Presse nichts. Ent-
scheidend ist, dass eine Disruption das Potential haben muss, die Erfolgsserie etablierter

Technologien zu unterbrechen oder sogar vom Markt zu verdréngen.
Die in Kapitel 3.1 aufgestellten Hypothesen konnten wie folgt beantwortet werden:

1. Auf Basis einer Stichprobe von ca. 17.000 Unternehmensjahren am US-
amerikanischen Kapitalmarkt aus dem Zeitraum 1996 bis 2016 konnte eine Wortana-
lyse durchgefiihrt werden, aus der ein Disruptionsmall hervorgegangen ist. Dieses
MaB hat nachvollziehbare statistische Merkmale und konnte fiir weitere Untersuchun-
gen verwendet werden. Daher wird davon ausgegangen, dass die Jahresberichte den

ndtigen Informationsgehalt fiir die Bestimmung eines Disruptionsmalf3es enthalten.
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. Das Disruptionsmall nimmt mit der Zeit zu, unabhéngig von der betrachteten Branche.
Insgesamt findet ungefidhr eine Verdopplung von 0,30 auf 0,59 % im gesamten Zeit-
raum statt.

. Die hochste durchschnittliche Disruption findet sich in den Branchen, in denen dies
auch erwartet wurde: Dienstleistungen und Finanzen, Versicherungen und Immobilien
weisen Werte von 0,50 % auf, gefolgt von dem produzierenden Gewerbe mit 0,48 %.
Schlusslichter bilden die Land-, Forstwirtschaft und Fischerei mit 0,42 % und das
Baugewerbe mit 0,39 %.

. An den Beispielen iPhone, Tesla, Netflix, AirBNB, Kodak und 3G/4G konnte gezeigt
werden, dass das Disruptionsmall nach Eintreten spezifischer Ereignisse angestiegen
ist.

. Die Regressionsanalysen haben in verschiedenen Modellen bestétigen konnen, dass
Disruption einen Einfluss auf die CEO-Vergiitung hat. So fiihrt eine Zunahme der Dis-
ruption auf Unternehmensebene um 0,1 Prozentpunkte zu einer Steigerung des Bonus
am Gesamtgehalt um 0,5 Prozentpunkte. Im Fall einer Zunahme der Disruption auf
Industrieebene SIC4 um 0,1 Prozentpunkte ergibt sich eine Steigerung des Gesamtge-
halts um rund 4 Prozentpunkte. Die Ergebnisse sind nicht in jedem Szenario statistisch
signifikant und der gesamte Erklarungsgehalt des Modells betrdgt rund 30 %. Der Ein-
fluss des Disruptionsmalles auf die CEO-Vergiitung kann daher abschlieBend als mo-
derat beurteilt werden.

Die Theorien von Angebot und Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt, Informationsasym-
metrien, Prinzipal-Agent-Theorie, Ressourcentheorie und Aufnahmefihigkeit werden

durch die Studienergebnisse gestiitzt.
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4.2 Ausblick

Der in dieser Arbeit verfolgte technische Ansatz zur Bestimmung des Disruptionsmalles ist
bewusst einfach gehalten — eine Wortliste, nach der gesucht wird. Manchmal sind die einfa-
chen Dinge die besten, aber in diesem Fall wire es zumindest einen Versuch wert, weitere
Vorgehensweisen zu erproben. So konnten sicherlich weitere Wortlisten erstellt und verprobt
werden. Es konnte aber auch eine Sprachanalyse zum Einsatz kommen, die den Kontext rund
um die Begriffe miteinbezieht. Im Bereich kiinstlicher Intelligenz (KI), Machine Learning
(ML) und Natural Language Processing (NLP) stehen zahlreiche Software-Pakete bereit, die

eine solche Analyse moglich machen.?>

Langfristig miisste auch die Frage gestellt werden, ob das Disruptionsmal} alleine auf Infor-
mationen aus dem Jahresbericht fullen sollte und ob es nicht sinnvoller wire, eine Formel
oder einen Algorithmus zu entwickeln, der sich aus mehreren Inputfaktoren speist. Das konn-
ten bspw. F&E, Patente (eingereicht, laufend, genehmigt), Urheber- und Markenrechte, An-
zahl neuer Produkte usw. sein. Besonders herausfordernd konnte dabei das notige Ausglei-

chen der einzelnen Faktoren sein, um im Ergebnis ein sinnvoll gewichtetes Maf} zu erhalten.

Eine Sprachanalyse unter Beriicksichtigung des Kontexts konnte auch feststellen, ob die Un-
ternehmen von ihren innovativen Technologien retro- oder prospektiv erzédhlen, also ob es
sich um einen Bericht bereits entwickelter Technologien handelt oder ob eine Entwicklung fiir
die Zukunft geplant ist. Erst die Bestimmung des Zeitpunktes der Disruption im Unternehmen
macht moglich, einen Vergleich zu Wettbewerbern zu ziehen und zu bewerten, wie schnell

ein Unternehmen eine Marktverdnderung antizipiert und darauf reagiert.

Daran ankniipfend ist sicherlich eine der interessantesten Fragen, welches Signal ein ho-
hes/niedriges Disruptionsmall an den Kapitalmarkt sendet. Sind es im Mittelwert eher die
aufmerksamen Unternehmen, die ithr Wettbewerbsumfeld fortlaufend {iberwachen und friih-
zeitig auf Entwicklungen reagieren, die iiber Disruption sprechen, oder sind es die trdgen Un-
ternehmen, die sich viel zu spit einer neuen Technologie anschlieBen bzw. diese sogar selbst

auf den Markt bringen?

Die Feststellung nach der Position der disruptiven Sprache im Jahresbericht kdnnte auch ei-
nen Einfluss haben. Die vorderen Abschnitte bekommen moglicherweise mehr Aufmerksam-

keit der Leser und haben in der Berichterstattung eine hohere Prioritdt. Auch macht es einen

253 Meistens steht die Wirkungsrichtung der Sprache im Vordergrund, daher werden Methoden dieser Art auch
als ,,sentiment analysis“ bezeichnet.
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Unterschied, ob bereits in Kapitel 1 (Business) von Disruption gesprochen wird, im Gegen-

satz zu Kapitel 3 (Legal Proceedings).

Eine weitere spannende Fragestellung konnte sein, ob sich durch das ,,Verschlafen* von Dis-
ruption spezifische Wettbewerbsnachteile ergeben. Beispiel Automobilbranche: Angenom-
men, Toyota, Ford und Daimler beginnen, zwischen den Jahren 2010 und 2013 aktiv iiber
Elektromobilitdt und die damit verbundene F&E zu berichten, Volkwagen erwihnt das Thema
jedoch erst im Jahr 2018, hat Volkswagen diesen Trend zu spit erkannt oder schlichtweg ver-

schwiegen?

Eine Betrachtung der Disruption wihrend einer globalen (makrodkonomischen) oder Bran-
chen-Krise (mikrodkonomisch) konnte verraten, ob Unternehmen in Krisenzeiten mehr Be-
reitschaft zeigen, sich und ihr Produktportfolio neu zu erfinden, oder ob sie ihre F&E reduzie-
ren und sich auf ihr Kerngeschéft konzentrieren. Die Betrachtung koénnte auch Konjunk-

turzyklen berticksichtigen.

Mithilfe des Disruptionsmalles konnten auch heille oder kalte Branchen identifiziert werden,
oder anders gesagt: Reife Branchen und solche in der Entwicklung. Daraus lieen sich

Wachstumsaussichten fiir potentielle Investoren ableiten.

Und was geschieht, wenn eine heile Branche iiber Jahre hinweg heil3 bleibt, kommt es zu
einer Art Sattigung? Kann ein hohes Disruptionsmall in einer Branche {iber viele Jah-

re/Jahrzehnte aufrechterhalten bleiben oder kommt dieses irgendwann zum Erliegen?

Es wire auch dankbar, auf Basis des Disruptionsmalles einen Index zu erstellen, der den Un-
ternehmen dabei hilft, sich selbst und ihre Position im Wettbewerbsumfeld besser einschitzen

zu konnen.

Eine weitere Idee konnte sein, eine Priifung vorzunehmen, inwiefern die Interpretation eines
Jahresberichts durch die Offentlichkeit das DisruptionsmaB bestitigt. Greifen die Analysten
die Informationen zur Disruption im Jahresbericht iiberhaupt auf? Werden diese mehr oder
weniger ungefiltert wiedergegeben oder kritisch hinterfragt? Ist ein Stiick Information wert-

haltiger, wenn eine Wirtschaftszeitung sie aufgreift und dariiber berichtet?

Dariiber hinaus stellt das CEO-Gehalt nur eine von vielen moglichen abhidngigen Variablen
dar, die sich durch Disruption erkldren lassen. Es ist vorstellbar, dass auch Aktienrenditen,
M&A-Aktivitit oder Patente in einem Zusammenhang zur Disruption stehen. Auch die Wahr-

scheinlichkeit fiir einen IPO oder eine Insolvenz kdme hierfiir infrage.
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Appendix
Tabelle XXV
Empirische Quantile aller Variablen
Pl P5 PIO P25 P50 P75 P90 P95 P99 N
Disruption 0 0 0 0 0 0,01 0,01 0,01 0,01 17.614
(Unternehmen)
Disruption 0 0 0 0 0 0,01 0,01 0,01 0,01 17.614
(SIC3)
Disruption 0 0 0 0 0 0,01 0,01 0,01 0,01 17.614
(SIC4)
Ln. GroBe 3,62 5,03 563 647 748 863 979 10,51 12,00 17.605
Rentabilitit -0,20 0 0,03 008 013 018 024 0,29 0,39 17.601
Investitionen 0 0 001 002 004 007 0,11 0,15 0,27 17.588
F&E 0 0 0 0 0 0,03 0,10 0,14 0,25 17.614
Tobins Q 0,06 0,73 0,89 1 1 1 1,04 1,17 1,71 17.605
Verschuldung 0 0 0 0,06 021 033 046 0,56 0,80 17.585
PMF 1,32 2,15 2,72 392 574 818 1098 12,90 16,68 17.454
Alter (Jahre) 40 44 47 51 56 60 64 68 75 17.614
Amtszeit (Jahre) 0 0 1 2 6 11 18 24 35 17.614
Generalist 147 -1,30 1,14 -089  -0,44 -0,02 0,53 0,93 1,67 17.614
Dualitit (Dummy) 0 0 0 0 1 1 1 1 1 17.614
Auflenstehender 0 0 0 0 1 1 1 1 1 17.614
(Dummy)
Gekiindigt 0 0 0 0 0 0 1 1 1 17.614

(Dummy)
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Tabelle XXVI
Paarweise Korrelation zwischen Disruption und Fundamentaldaten (1/2)
Disruption Disruption Disruption Ln. Grofle Rentabili-  Investitio- F&E
(UN) (SIC3) (SIC4) tiit nen
Disruption
(Unternehmen) 1,00
Disruption %
(SIC3) 0,73 1,00
Disruption % %
(SIC4) 0,77 0,95 1,00
Ln. GroBe 0,06* 0,13* 0,11* 1,00
Rentabilitat -0,13* -0,16* -0,16 0,27* 1,00
Investitionen -0,08* -0,14* -0,13%* -0,01* 0,27* 1,00
F&E 0,25* 0,24* 0,27* -0,12%* -0,21%* -0,06* 1,00
Tabelle XXVII
Paarweise Korrelation zwischen Disruption und Fundamentaldaten (2/2)
Disruption Disruption Disruption Tobins Q Verschuldung PMF
(UN) (SIC3) (SIC4)
Disruption
(Unternehmen) 1,00
Disruption *
(SIC3) 0,72 1,00
Disruption 0,76* 0,05* 1,00
(SIC4) > ’ ’
Tobins Q 0 0,01 0 1,00
Verschuldung -0,15% -0,13%* -0,14* 0,03* 1,00
PMF 0,18* 0,18* 0,19* 0,02* 0,01 1,00
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Tabelle XXVIII
Paarweise Korrelation zwischen Disruption und Personendaten (1/2)
Disruption Disruption Disruption Alter (Jahre)  Amtszeit (Jahre) Generalist
(UN) (SIC3) (SIC4)
Disruption
(Unternehmen) 1,00
Disruption %
(SIC3) 0,73 1,00
Disruption % "
(SIC4) 0,76 0,95 1,00
Alter (Jahre) -0,03* -0,01* -0,02%* 1,00
Amiszeit 0,01* 0,01* 0,01* 0,42% 1,00
(Jahre) ’ ’ ’ ’ ’
Generalist 0,05% 0,09%* 0,08* 0,06* -0,07* 1,00
Tabelle XXIX
Paarweise Korrelation zwischen Disruption und Personendaten (2/2)
Disruption Disruption Disruption Dualitét Aullenstehender Gekiindigt
(UN) (SIC3) (SI1C4) (Dummy) (Dummy) (Dummy)
Disruption
(Unternehmen) 1,00
Disruption *
(SIC3) 0,72 1,00
Disruption * *
(SIC4) 0,76 0,95 1,00
Dualitat 0,13* 0,16* -0,15% 1,00
(Dummy)
Aulienstehen- 0,02* 0,02* 0,03* -0,03* 1,00
der (Dummy)
Gekiindigt 0,01* 0,02* 0,02* -0,03* 0,03* 1,00

(Dummy)
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