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Vorwort

Mit grof3er Freude kdnnen wir noch in 2016 die zweite Ausgabe von JUMS - Junior Management Science — vorlegen.
Wie bei der ersten Ausgabe von JUMS ist die Vielfalt der Beitrdge beachtlich. So stammen die allesamt herausragenden Ab-
schlussarbeiten aus unterschiedlichen Fachgebieten (Innovation, Marketing, Finanzierung, Unternehmensfithrung, Unterneh-
mensethik) und zeigen gleichzeitig die methodische und inhaltliche Breite der Betriebswirtschaftslehre. Auch sind — wie in
der ersten Ausgabe — sowohl Bachelor- als auch Masterarbeiten in dieser Ausgabe vertreten, welche von verschiedenen Hoch-
schulen stammen.

Im Gegensatz zur ersten Ausgabe haben die vorliegenden Beitrdge der zweiten Ausgabe alle ein double-blind Review-
Verfahren durchlaufen. Sie wurden damit von zwei GutachterInnen unabhéngig voneinander als herausragende Arbeiten ein-
gestuft. Dass dieser Prozess tatsichlich umgesetzt werden konnte, haben wir der Unterstiitzung von vielen Wissenschaftle-
rInnen, insbesondere unserem Editorial Board, zu verdanken. Ebenso freuen wir uns sehr, dass unser Editorial Board auf 50
Professorinnen und Professoren von {iber 25 Hochschulen angewachsen ist.

Wir sind schon gespannt, welche Entwicklung JUMS in 2017 nehmen wird. Es zeichnet sich auf jeden Fall ab, dass wir
wieder spannende Arbeiten publizieren konnen, da die Reviews fiir die ndchste Ausgabe schon im vollen Gange sind. Auch
freut es uns sehr, dass wir in den letzten Monaten viel Lob und Unterstiitzung von zahlreichen Vertretern aus Wissenschaft
und Gesellschaft bekommen haben, die sich auch fiir unsere Idee einsetzen wollen. Zudem wird es wohl einige richtungswei-
sende Diskussionen zu dem Thema geben, wie Abschlussarbeiten an deutschsprachigen Hochschulen, die in vielen Fillen eine
intensive gemeinsame Forschungsarbeit zwischen Studierenden und Hochschulangehorigen darstellt, in Zukunft thematisch
und rechtlich ausgestaltet werden.

Und nun wiinschen wir Thnen erst einmal viel Spal3 beim Studieren der zweiten Ausgabe von JUMS!

Dominik van Aaken, David Florysiak und Sebastian Waic
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Abstract

Due to its unique nature, creativity it is an inseparable part of an innovative outcome. While creativity and innovation are
significant indicators of organizational present and future success, it is reasonable to introduce an organizational approach to
promote both phenomena. Since work environment is rarely abundant, a very special way of enhancing creativity is discussed
and analyzed, known as “less is more”. This novel view refers to the ability of demonstrating creative thinking under a
restriction of the favorable conditions. The prior interest of this Bachelor’s thesis is to reflect the possible positive impact of
scarcity of time, budget, and monitoring on the level of creativity. Constraint-based creativity is indeed a real-life phenomenon,
though limitations alone may rarely provide an enhancement of creative thinking and thus require supplementary effects.

Keywords: Constraints, Creativity, Innovation, Scarcity, Invention

1. Nature of creativity

The terms “invention”, “creativity”, and “innovation”
have been a significant area of interest in the scientific re-
search for the past few decades. A number of scholars de-
voted their empirical work to observing and analyzing the
rise of these phenomena, realizing the importance of their
existence in practice. Similarly, numerous organizations are
constantly promoting an organizational culture which val-
ues novelty. This particular Bachelor’s thesis is dedicated to
the essential conditions under which creativity of individuals
may be enriched. However, the difference between this pa-
per and a traditional view of scholars is quite apparent; the
interest of this work is how creative performance may be en-
hanced among individuals who deal with diverse constraints
or restrictions at the workplace. To be able to analyze the
complex schema of this phenomenon, it is, in the first place,
important to define the relevant terms and demonstrate
the distinction between them, presenting various scholastic
points of view.

Nowadays, organizations strongly believe that innovation
drives modern society, determines major future directions or
mechanisms, and opens doors to broader opportunities in
the future. To understand what innovation is and how it
is born, a clear definition of boundaries between this term
and other relevant ones is essential. Damanpour (1991) de-
scribed innovation as “(...) adoption of an internally gen-
erated or purchased device, system, policy, program, process,
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product, or service that is new to the adopting organization”,
considering aspects used in previous research and including
various types of innovation in this explanation. Thus, innova-
tion can be found nearly anywhere within an organizational
system. While invention may also represent new ideas in
a system, it is important to clarify that innovation is a suc-
cessfully launched invention that as well gets commercialized
(Chandy et al. (2006)). In other words, innovation is the fi-
nal result of the chain which starts from creative idea genera-
tion, is followed by discovery, research, development, and in-
vention; once an invention gets successfully launched on the
market, it can be called an innovation (Hauschildt (2006)).
Many ideas, however, fail at one or another stage of the inno-
vative process due to companies’ lack of experience, assets,
protection, or communication, making a truly successful in-
novation really difficult to accomplish, but absolutely worth
promoting (Hauschildt (2006)). At the end of the day, who
does not innovate, may quickly lose the competition to other
organizations.

As one sees positive effects and progresses innovations
provide and understands the reasons behind the organiza-
tions striving for becoming market leaders in their innova-
tive activities, it is important to determine the mechanisms
which most likely drive the innovative way of thinking. Ac-
cording to Amabile (1988), innovation is built on a number
of ideas and may thus be interpreted as a successful execution
of novel concepts within an organization. In order to be able
to manage an innovation, one needs a number of promising
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creative ideas that could possibly serve as main basis for an
invention, and, in the best case, an innovation. In order to
keep up with constant changes on the market, companies ap-
ply special organizational policies on a regular basis, such as
creativity or innovation management. For this Bachelor’s the-
sis, creativity is the relevant term which will be mentioned a
plenty of times, though it is as well tightly connected to in-
vention and innovation.

Creativity has been an incredibly popular topic among
various research studies in the fields of psychology, eco-
nomics, organizational behavior, and business in the last few
decades. It is quite astonishing, for instance, that Google
Scholar provides about 1.7 million results when one simply
searches for the word “creativity”. It goes without saying
that the term has been interpreted a numerous number of
times, changing its boundaries within the years of massive
research and may still be defined in different ways depending
on which various scholastic points of view one considers.

One of the interpretations was suggested by Rogers in
1954, who viewed creativity as a process and defined it as
“(...) the emergence in action of a novel relational product,
growing out of the uniqueness of the individual on the one
hand, and the materials, events, people, or circumstances of
his life on the other”. Stein (Stein (2014), p. 6) saw cre-
ativity as possible products, mentioning that it is newness
that is valuable. Others viewed creativity as an individual’s
characteristics, explaining that it refers to one’s personality
and intellectual traits of certain individuals who are strongly
dedicated to promoting the creative process (Lumsden and
Findlay (1988)).

Thus, creativity can be viewed in multiple ways due to
its ability to influence numerous parts of organization, shap-
ing a new set of trends, values, and strategies. However, one
needs to concentrate on a more general description of this
term, especially for this work, as it is creativity of all kinds
that is being analyzed in this paper. Amabile (1996) general-
ized this term by describing creativity as new and beneficial
thoughts in any field and characterized it as a starting point
and a compulsory sufficient condition for the innovative pro-
cess. One of the broadest definitions of creativity was as well
suggested by Zhou and Shalley (2003): “Creativity is defined
as a production of new and useful ideas concerning products,
services, processes and procedures”. Additionally, it was stated
that employees at any jobs or any organizational levels can
show creative performance, not depending on whether their
jobs were traditionally considered as creative jobs or not — it
is the creative work that is important (Amabile et al. (1996)).
Moreover, Amabile et al. (1996) confirmed that employee
creativity made a significant contribution to organizational
innovation and efficiency. We therefore define creativity as
any novel and valuable problem solution that may affect an
organizational system e.g. its creative strategies, production
development, or changes in business processes.

Continuing the creativity research, Antes and Mumford
(2009) suggested eight steps of creative activities process-
ing. These include 1) problem identification, 2) information
gathering, 3) concept selection, 4) conceptual combination,

5) idea generation, 6) idea evaluation, 7) implementation
planning, 8) monitoring. Within this model, diverse ways of
thinking, such as convergent and divergent, have to be im-
plemented. These are necessary for the recognition of future
orientation as more beneficial for specific processes and ac-
tivities (Antes and Mumford (2009)).

Clearly, creativity is a highly essential process for orga-
nizational segments, which needs to be developed and sup-
ported all along its way to an innovation. Today’s organiza-
tions of all sizes manage to profit from their innovative activ-
ities, thus making creativity the phenomenon our whole so-
ciety desires to aim at. Mumford et al. (2012) supported this
vision by claiming that creativity is the source of the world
progress. Thus, creativity plays a highly significant role in
many aspects of the modern society - be it a new startup firm,
a well-developed company with years of experience and a
huge customer base, a large monopolist firm, a whole polit-
ical system of a developed or a developing state, or an edu-
cational organization. In other words, creativity is a broad
term that has the power of impacting various segments of an
organization and a whole society, consisting of different com-
ponents, following a number of process stages, and serving
as the basis for inventions and, thus, innovations.

In the past decades, many scholars devoted years of re-
search to different factors that trigger higher creative perfor-
mance. Shalley et al. (2000) analyzed the so-called require-
ments for creativity, concentrating on work environment
around a number of employees. Similarly, Cummings and
Oldham (1997) introduced a complex system of factors that
influence the employees’ creativity potential, including e.g.
job complexity, employee and co-workers’ personalities, and
type of supervision.

Many times, it is undoubtedly the existence of suffi-
cient environment qualities that promotes creative thought
and performance. One needs to establish a work environ-
ment that is characterized by high level of freedom, good
project management, sufficient resources (such as facili-
ties, equipment, information, time, people), cooperative and
innovation-friendly culture, individual recognition etc. (Am-
abile (1988)).

However, organizations often have to deal with scarcity,
meaning there is a lack of certain work conditions for an
efficient undertaking of creativeness and innovativeness.
Scarcity is thus undoubtedly a common routine in all or-
ganizations (Cunha et al. (2014)). In accordance, Shoss
et al. (2012) stated that firms need to learn to function with
a tighter bundle of resources rather than with the amount
that is generally considered as favorable, as this provides
them with a huge advantage in today’s hypercompetitive
surroundings. Thus, our specific interest for this paper is
how diverse constraints individuals have to deal with may
enhance their creative performance. Uniquely, restricting
sufficient conditions may increase chances of creativity and
serve as a promising beginning for the innovative process.

Thus, the purpose of the thesis is to present and analyze
the valuable research findings on the connection between
various constraints and the resulting level of creative out-



M. Sagindykova / Junior Management Science 2 (2016) 1-19 3

comes. Numerous literature sources from the fields of psy-
chology, business, and economics will be considered to raise
chances of correctness of different statements. Thus, vari-
ous scholastic positions will be introduced and considered,
which will expectantly ease future empirical research on the
distinctive connection between limitations and creativeness
in multiple fields.

In this Bachelor’s thesis, three attentively selected con-
straints will be introduced and investigated. In every chap-
ter, each devoted to one restricted dimension, a number of
research studies with the most up-to-date and relevant out-
comes will be held as relevant and precise enough to confirm
the correctness or incorrectness of the main prediction that
constraints leading to enhanced creative thought. As a re-
sult, this paper will deliver an important list of constraints
which can be presented to a particular extent in order to suc-
cessfully achieve the desirable creative outcomes. Further-
more, based on the relevant articles, an analysis of the affec-
tion process of such restrictions on the creative performance
as well as possible additional effects will be implemented.
Along with revision and argumentation, a number of figures
will be introduced in order to ensure deeper understanding
of the constraint-creativity relationships. Finally, this paper
has a pure theoretical character, as it demonstrates various
relevant research outcomes or statements and analyzes the
connection between the numerous empirical findings in or-
der to answer the very specifically formulated research ques-
tion of this Bachelor’ thesis.

2. Time limitations

2.1. Role of time and time constraints in organizations

One of the basic and most essential resources any individ-
ual necessity in order to show a certain level of performance
is, naturally, the amount of time given for a task. Nowadays,
organizations are often willing to develop various services,
processes or products within a specific amount time. Thus,
time is seen as a heavy investment that is usually strictly lim-
ited. Runco and Cayirdag (Runco and Cayirdag (2011), p.
485) claimed that time to has been connected to the cogni-
tive base of creativity, because it is responsible for the out-
comes of some cognitive activities that are habitually part of
the creative process. Obviously, it takes time for an individ-
ual to begin a task with a particular amount of information,
process basic and ordinary ideas, and move on to the not
yet discovered to develop the newness. When providing a
sufficient amount of time for re-thinking and processing var-
ious ideas, individuals are not only given the opportunity to
judge the current situation, but are able to look beyond the
present-day moment (Runco and Cayirdag (2011), p. 488).
Moreover, creativity demands hard work and repetition, both
of which require an investment of time. Continuous repeti-
tion and review of the same conception is never just a fixed
reappearance of the same; it allows an individual to discover
a concept again and again and derive to different variations,
helping to launch a better and more creative form of a new

product (Gruber and Bodeker (2006), p. 215). In other
words, creativity is not a sudden process and demands de-
cent amount of time.

Thus, time is a crucial resource that triggers individuals’
creative thinking at different stages of their work process,
which is presently broadly acknowledged in the field of cre-
ativity research. However, the proven importance of time
does not necessarily mean that higher amount of time pe-
riod increases the probability of a project success. On the
one hand, abundance of time results in unnecessary redun-
dancy of this valuable resource; on the other hand, though,
time scarcity results in workload pressure and anxiety, which
may weaken creative thinking. As both effects are naturally
to be avoided, it is essential to estimate the right amount of
time depending on the complexity of the projects under con-
sideration of occurring side effects, which will be discussed
in the following parts of this chapter.

2.2. Mediating effect of time restrictions resulting in pres-
sure or urgency

Creative thought, while requiring a decent amount of
time, frequently occurs towards the completion of the idea
generation process (Wallach and Kogan (1965)). Naturally,
if one sets a strict deadline for a task, therefore restricting the
amount of time meant for the generation of a creative out-
come, time constraint may consequence certain pressure, ur-
gency, and job stress. In research, experiencing high urgency
has been viewed as excessive workload pressure creating a
barrier for individuals to show creativeness, especially if the
pressure is used as an external control instrument (Amabile,
1993). According to Runco and Pritzker (Runco and Pritzker
(1999), pp. 659-663), additional reasons why time limita-
tions are seen as negative phenomena are the following stress
or destruction from cognitive thinking.

Within the time scarcity and creativity relationship, it is
time pressure that clearly appears to result when particular
time constraints exist. It then may positively or negatively af-
fect the level of creativity depending on its strength, playing
the role of a mediator in this case.

In the modern society, important tasks require creative
thinking and tend to be characterized by their specific level
of urgency, making time scarcity a common phenomenon that
individuals have to accept and continuously work with. Ob-
viously, time pressure makes the situation much more critical
and pushes people to accelerate processes while making im-
portant decisions, creating new outcomes, and judging their
position based on these.

In the past research, many scholars devoted their research
to the phenomenon of time pressure and its practical ef-
fects on individuals’ behavior. One of the consequences of
time pressure is the resulting limited processing of informa-
tion, mostly because individuals themselves try to accelerate
their rate of information processing (Stuhlmacher and Cham-
pagne (2000); Huber and Kunz (2007)). Another effect of
the restricted amount of time is greater selectivity individu-
als tend to demonstrate when dealing with different types of
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Figure 1: Mediating effect of pressure in time restriction-creativity relationship (Source: own rendering)

information, trying to weigh the importance of various top-
ics and tasks (Stuhlmacher and Champagne (2000)). In fact,
Zur and Breznitz (1981) argued that people often think of
negative alternatives when being under time pressure and
tend to observe the amount and the probability of losing in
their current situation. Finally, poorer amount of time and
higher time pressure may force individuals to combine the
given information, e.g. by selecting different strategies or
approaches for searching and examining various data. Natu-
rally, many individuals would rather prefer some simpler ap-
proaches over more complex contexts due to the experienced
higher urgency at the workplace (Stuhlmacher and Cham-
pagne (2000)).

The ability of dividing the amount of time given for
a specific task into a number of different stages allowed
Stuhlmacher and Champagne (2000) analyze how individ-
uals make decisions at different steps — when knowing it is
only the beginning and when being close to the deadline -
which were rather different from one another. The interest-
ing observation here is that when someone is given a certain
amount of time for a specific task, the pressure becomes
stronger with the time passing by. This means that individ-
uals are not only obliged to deal with the constant urgency,
but also feel greater job pressure as the project deadline is
approaching the present moment (Stuhlmacher and Cham-
pagne (2000)). Additionally, it was stated that working
under the conditions of urgency negatively affected creative
performance of product managers while they were devel-
oping their marketing programs (Andrews & Smith, 1996).
Similarly, Andrews and Smith (1996) found that the factor
of time pressure reduced their involvement in exploratory
thinking when dealing with diverse problems.

However, according to Andrews and Farris (1972), re-
search and development scientists with the highest perfor-
mance level including innovativeness, and thus creativity,
had to deal with higher time pressure during their project.
Moreover, not only did they have to face the urgency barrier,
they actually showed the desire to feel the workload pres-
sure the lower amount of time resulted in. Remarkably, one
can mostly predict that individuals with such characteristics
as active and communicative nature, higher intrinsic motiva-
tion, and deeper involvement in technical or organizational
duties are the ones who truly desire experiencing time pres-
sure at work in comparison to other types of employees who
do not necessarily deal with this phenomenon at any times
at all (Andrews & Farris, 1972).

One of the most sensational contributions to the scientific

research on the impact of time scarcity on creative perfor-
mance of individuals is the one suggested by Kamoche and
e Cunha (2001). They proposed that time pressure promotes
improvisational innovation, meaning an enhanced creativity
level as well. According to the authors, improvisation refers
to the merging of the two activities - planning and execution
- with the help of accessible resources. While improvisation
is not always viewed in a positive way in scientific research
due to its highly risky nature (Miner et al. (2001)), it is a
highly essential skill individuals need to possess on today’s
fast changing and highly competitive markets (Cunha et al.
(2014)). Whether time scarcity occurs as a planned or an
unexpected event, it is the improvisational set of mind that is
responsible for individuals’ distinct initiative, demonstration
of broad communication, acceleration of procedure develop-
ment, and enlargement of the competitive advantage (Cunha
etal. (2014)). In other words, by experiencing time pressure,
individuals feel the urge to involve in the execution process
without intense planning, which allows them to create nov-
elty with what they have and deliver improvisational type of
innovation outcomes.

Interestingly, the level of time pressure has to be consid-
ered when one talks about any urgency at all. While stating
that scientists demonstrated higher level of creativity, An-
drews and Farris (1972) additionally proposed that if the
pressure was not optimal or simply inappropriate (too high to
handle), performance tended to undergo the expected level.
Similarly, Zakay (1993) stated that an adequate urgency pro-
vides individuals with the motivation to search for applicable
solutions; individuals experiencing intolerable time pressure,
though, tend to get influenced by negative emotions and gen-
erate solutions of lower value.

Furthermore, a remarkable point of view was presented
in the introduction of the Activation theory, which demon-
strates specific job design conditions and the employees’ level
of performance based on their behavioral as well as psy-
chological responses to those conditions (Gardner and Cum-
mings (1988)). The authors state that for individuals to be
encouraged strongly enough or, in other words, optimally to
perform better in diverse activities including creativity level,
both time pressure and activation have to be situated at in-
termediate levels. As the theory was additionally developed
by Gardner (1990), a linear relation between the presented
activation (or performance, creativity) level of the employees
and greater time pressure was recognized. This led to the fol-
lowing cohesion, that the higher the pressure, the higher the
level of creative performance.
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Significantly, Baer and Oldham (2006) made a massive
contribution to the possible connection between time pres-
sure and, specifically, creativity level of employees. They
showed a specific U-shaped correlation between the two fac-
tors, characterizing the observed phenomenon as a curvilin-
ear relationship between the two essential factors. Their em-
piric research study delivers a very precise result: An inter-
mediate level of time pressure influences the creativity level
of employees positively, provided some moderating effects
were present as well. While the U-shaped correlation be-
tween the two factors was displayed as an inverted func-
tion between the two factors, it strongly supported the state-
ment declaring there was an optimal point on the function
of time pressure. When the optimum is reached, an individ-
ual experiences an adequate level of pressure in his activities,
deals with the specified deadline and, thus, the common job
stress, which then motivate him to process more significant
tasks quickly and generate most creative outcomes. Obvi-
ously, once the pressure becomes inappropriately strong and
results in stronger anxiety, the creative performance of an in-
dividual is convinced to suffer more starting from a certain
point. Thus, any additional pressure to the level of optimum
will only undermine creative thinking of individuals and thus
the total process outcomes (Baer and Oldham (2006)).

According to Figure 2, one can recognize the explicit
curvilinear connection between time pressure and level of
creativity as well as the existence of the optimal point,
which supervisors should aim at when determining an
amount of time for various tasks. Achieving the optimum
will provide a suitable quantity of time followed by the cor-
responding and adequate time pressure. Additionally, Baer
and Oldham (2006) stated that the presence of two mod-
erating effects was highly decisive for the fulfilment of the
described relationship, namely that individuals obtain high
support for creativity from their colleagues and supervisors
as well as demonstrate great openness to new experiences.

2.3. High support for creativity of individuals as a moderat-
ing effect

While trying to enhance creative thinking by simultane-
ously restricting time, highly stressful job situations for indi-
viduals are being created, which, depending on the case, can
impact their performance results in different ways. Remark-
ably, certain supplementary conditions are necessary as a
beneficial foundation for the actual fulfilment of the positive
relationship between time scarcity and the level of creative
performance; without those, the positive connection between
the factors is to be doubted (Baer and Oldham (2006)). Thus,
the actual positive influence of time restrictions on the level
of creativity may be characterized not only by the resulting
job stress, but by some additional external effects as well.
In other words, there are crucial moderators in this complex
schema that allow time limitation to trigger individuals to
think in a creative way and thus show greater performance
when searching for problem solutions.

Generally, moderator has been defined as a quantitative
or qualitative variable that has the influence on the direction

and the strength of a certain relationship between two factors
(Baron and Kenny (1986)). In this specific case, moderating
effect serves as an additional conditional effect on the rela-
tion between time limitation and creative activities. Since the
strength of the moderator is of high relevance, the impact of
time restrictions on the level of creativity can be determined
by the solidity of the moderator.

According to Mumford (2000), creativity is traditionally
associated with a performance of a single individual work-
ing alone, which in reality much more often occurs as a
team achievement. Creative thought should not be underes-
timated, as it is usually a highly complex process which may
successfully be generated in a collaborative climate with a
number of various points of view, brainstorming sessions, and
various resources (Mumford (2000)). In the first place, it is
essential to ensure that each individual understands and rec-
ognizes the viability of generating new ideas, for it is novelty
that drives a creative process. Additionally, it stays impor-
tant for managers to be able to identify individual and group
achievement, as well as establish a reward system that en-
courages employees to show additional help to the colleagues
(Basadur and Hausdorf (1996)).

Within the limited time and creative thinking relation-
ship, social support for creativity of individuals is the most
thoughtful moderator that has been broadly defined, de-
scribed and researched in the past decades. In psychology,
social support has obtained a high level of importance and
can generally be defined as “(...) the everyday help and reas-
surance that friends, relatives, colleagues and others give each
other throughout their lives” (Leach (2014)). Surely, the phe-
nomenon of support is a specific human type of interaction
that may originate from various sources. When talking about
motivating specific individuals to perform in a more creative
way, following forms of support may be relevant: leadership
or supervisory support, co-workers’ support, and family or
friends’ support (Madjar et al. (2002)). Certainly, obtain-
ing sufficient support from all three sources is an ideal case
which could provide the greatest probability of the relation
between time scarcity, high urgency and, enhanced creativity
level. In order to be able to evaluate possible impact of dif-
ferent kinds of support as one single moderating effect on the
final creative thinking outcome, deeper literature evaluation
and analysis of each of the mentioned sources of support
appears reasonable.

Leadership representatives naturally have higher impact
on many organizational processes than their subordinates.
Among these processes is the ability to motivate employees
to demonstrate higher creativity and innovativeness by being
more supportive (Amabile and Gryskiewicz, 1987, p. 35).
For instance, support of managers can be provided by ensur-
ing spirits of confidence in the team members, or by creating
a concrete vision, in other words, a positive appearance of
the possible future end result (Mumford (2000)). Accord-
ing to Scott and Bruce (1994), leadership support relates to
higher innovative behavior of the employees once the quality
of the relationship between a subordinate and a supervisor is
established, primarily because employees get to experience
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Figure 2: Inverted U-shaped connection between time pressure and level of creativity (Source: own rendering based on Baer

and Oldham (2006))

greater level of trust from a person above themselves within
the organizational hierarchy.

In 2006, Baer and Oldham proposed that support from
leaders has a number of influences on the subordinates. First,
it provides them with the opportunity to explore and exper-
iment with new and alternative routes to solving problems.
Second, it delivers greater encouragement and a solid assis-
tance in diverse idea considerations or discussions. Finally,
support for creativity is the best possible way to distribute a
very important message among the subordinates that their
creative thinking is highly appreciated in the organization
and seen as a great contribution. These special effects coming
from the support of the supervisors, consequently, allow em-
ployees to enlarge their novel and valuable concepts’ domain
as well as to make certain that a suggested solution confi-
dently provides a proper implementation for eliminating the
existing problem (Baer and Oldham (2006)).

Thus, based on the relevant literature, it is fair to state
that sharing one mutual goal with a subordinate and making
him feel just as enthusiastic about the way creative think-
ing may impact the upcoming results is a key to a successful
creative outcome, and, thus, innovations within an organiza-
tion.

Next, team-member exchange is another potential foun-
dation for an increased creative way of thinking of individu-
als. Because group work rather than individual activity is pre-
ferred for enhancing chances of creative performance (Mum-
ford (2000)), showing reciprocal support between colleagues
or other team members can serve as a helpful component of
the complex creative process.

While analyzing work environment conditions and their
impact on the creativity level of employees, Amabile et al.
(1996) associated this positive connection with profitable
conditions working in a group may provide, e.g. diverse
backgrounds of the members, common openness to novel
concepts, and collective commitment to a project goal. Sim-
ilarly, Cummings and Oldham (1997) proposed that for en-
hancing creative thinking, employees should help each other
experience enthusiasm about achieving mutual goals, rather
than distract from the important commitments. Thus, team-
member support may be best represented by employees’ dy-
namic interaction, which has gradually grown to become sig-
nificant work contexts for modern organizations. Addition-
ally, encouraging idea exchange and discussions are in many
ways responsible for supporting creative potential of employ-
ees. Combined with the leadership support, team-member
support is tolerates employees to develop and, ideally, maxi-
mize their creative potential, as well as deliver novel and use-
ful concepts to their organizations (Oldham and Cummings
(1996)).

Remarkably, reciprocal support can be realized by provid-
ing useful feedback or valuable information for co-workers.
In addition to that, sharing task-relevant knowledge and ex-
pertise with the fellows who experience difficulties at work
is an advantageous communication tool that can beneficially
influence creative performance of employees. Particularly co-
worker support is crucial in this case, because team-member
interaction is very often less formal than with the team su-
pervisors, for instance (Zhou and George (2001)). Accord-
ing to Zhou and George (2001), such forms of support can
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help co-workers stay focused on the task, trigger higher in-
terest on the task goal, and believe in the possible success-
ful implementation of self-generated novel ideas in the fu-
ture. Naturally, this tolerates individuals to generate cre-
ative ideas and concepts. Next, exchanging relevant tech-
nical knowledge provides many with a chance to be stim-
ulated for learning and improvement on the job as well as
seeing things from a different prospective. With higher stim-
ulation, greater awareness of organizational processes, and
diverse types of opinions, employees may broaden their do-
main of thoughts, obviously deciding for the one providing
the most beneficial solution. Last, in a friendly and caring
way, co-workers can beneficially affect one another by turn-
ing displeasing work condition into a pleasing one; they may
as well increase each other’s sense of confidence in their cre-
ative activities (Zhou and George (2001)).

Finally, another source of social support comes from peo-
ple who might be absolutely unfamiliar with work projects,
but are important to the individual himself — group of friends
and family members. The study of Madjar et al. (2002)
showed that support coming from an adult individual, be it a
family member or a friend, contributed to the creative think-
ing within work projects of an employee. Surprisingly, this
kind of support was proven to have contributed to the suc-
cess of the creative process above the support coming from
colleagues or supervisors, individuals who actually belonged
to the job (Madjar et al. (2002)).

Based on massive research, it is fair to confirm the cor-
rectness of the possible positive relationship between time
restrictions and individual creative performance. This con-
nection is, however, only provided under existence of some
additional effects, such as mediator and moderator. Though
the mediating effect of time pressure has been seen as a
negative effect in past research (Amabile, 1993; Runco and
Pritzker (1999), pp. 659-663), some kind of pressure, as
long as it does not achieve the uncomfortably high level, is
often needed for individuals to show higher creativity while
looking for solutions to problems of urgent and challenging
nature (Andrews & Farris, 1972; Hennessey and Amabile
(1998); Amabile, 1996). Social support has been identi-
fied as the primary moderating effect in the time scarcity-
enhanced creativity relationship and may originate from
three main different sources — supervisors, colleagues, as well
as from friends or family (Madjar et al. (2002)). Undoubt-
edly, if some solid support for creativity is demonstrated
from all the mentioned sources during the work activities
of an employee, the moderating effect is increased. Thus,
time pressure at the workplace, as long as it is still accept-
able or adequate, contributes to the enhancement of creative
thinking of individuals given social support for creativity is
provided.

3. Financial constraints

3.1. Financial restriction as a driver of creativity
Comparable with the phenomenon of time scarcity, fi-
nancial constraints can be viewed in both positive and neg-

ative ways when it comes to organizational creative, in-
ventive, or innovative activities. As budget is often seen
as a central indicator of the organizational size (Camison-
Zornoza et al. (2004)), one can argue about the inno-
vativeness of large and wealthy companies versus small
newcomer firms when predicting the possible connection
between the two factors. The world-known economist
Schumpeter initially suggested that it is the new firms
(entrepreneurs) that drive the innovation process (Schum-
peter (1912), p. 172). However, a few decades later, Schum-
peter (Schumpeter (1942), pp. 131-134) changed opinion
by proposing that big firms with sufficient resources and
greater power on the market that are more innovative. The
causality of financial constraints on creativity has continu-
ously been debated in the scientific research, simply because
there have been various examples in practice.

The specific purpose of this chapter is to summarize and
define the relevant literature on different samples where the
precise relationship was detected. Moreover, it appears rea-
sonable to analyze the complex schema of the positive con-
nection between financial scarcity and level of creativity, as
well as the possible conditions under which it is more likely
to be fulfilled, such as mediating or moderating effects.

According to the traditional perception in scientific re-
search, any innovative activity demands some sufficient fi-
nancial resources that contribute to the generation of new
ideas and their realization in future products or services
(Amabile, 1996; Camisén-Zornoza et al. (2004); Cohen and
Levinthal (1990); Damanpour (1991); Tushman and Nelson
(1990)). As Prahalad and Mashelkar (2010) stated, a great
number of innovations is built on the expectations of wealth
and abundance, recognizing the rightness of “the more, the
better“ view. Correspondingly, supplying individuals with a
decent financial budget has been one of the most important
components of the creative and thus innovative processes,
which may contribute to the effectiveness of team work
(Gladstein (1984)).

While doing a meta-analysis of organizational innovation
and size, Camison-Zornoza et al. (2004) involved “financial
resources” into the list of organizational size variables that
could impact innovative activities, labeling them as organiza-
tional wealth as well as net assets. Since bigger organizations
can afford operating with a higher financial budget, they
most likely possess access to numerous resources and com-
petencies, better technical know-how, and a professionally
working crew; they are additionally able to bear costs of orga-
nizational failures as well as to take greater risks. The study
showed a positive correlation between the size and innova-
tiveness of organizations, which automatically means that
organizational access to decent financial budget indeed en-
hances creative and innovative processes in firms (Camisén-
Zornoza et al. (2004)).

Furthermore, Amabile (1996) considered “sufficient re-
sources” as one of the necessary dimensions of the job sur-
roundings, defining this term as accessibility to materials,
funds, information and facilities when assessing work en-
vironment components that encourage individuals to show
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creativity. She as well suggested resources to be a psycho-
logical necessity for individuals to be convinced of the im-
portance of the project they work on. Interestingly, the study
showed a surprising result: Resources were suddenly a less
important dimension for organizational creativity, than, for
instance, work group support or challenge (Amabile, 1996).

Similarly, Damanpour (1991) introduced an independent
variable “slack resources” into his meta-analysis of modera-
tors and determinants of organizational innovation, reason-
ing his expectation by the fact that resources “(...) allow
organizations to purchase innovations, absorb failure, bear the
costs of introducing innovations, and explore new ideas in ad-
vance of an actual need” (Rosner (1968) as cited in Daman-
pour (1991)). However, although a strong relationship was
anticipated in the theoretical introduction of his work, data
showed a negative correlation between slack resources and
the level of innovativeness of companies. This finding led
Damanpour (1991) to the idea of distinguishing slack re-
sources into two different types, which could allow a more
exact observation. The first type is “absorbed slack”, which is
corresponding to excess costs and related to risk-taking; the
second one is “unabsorbed slack”, which is corresponding to
excess resources and not related to risk-taking.

Though in both of the studies described above (Amabile
(1996); Damanpour (1991)), the causality of financial abun-
dance on creativity level had been assumed but was not ev-
idenced, none of the authors did come to a conclusion that
it was financial constraint, exactly the opposite of what they
had supposed, genuinely stimulated creative thinking.

Gibbert et al. (2014) enlightened the enhanced creativ-
ity of individuals due to financial scarcity, thus supporting
the “less is more” vision. Remarkably, Cyert and March (Cy-
ert and March (1963), p. 38) were among the first scholars
to claim that a deficit of financial resources may increase cre-
ativity in organizations and thus to introduce and support the
“less is more” view. It was furthermore stated, however, that
constraints could not alone provide innovativeness within an
organization. Thus, financial restrictions may not be seen as
appropriate enablers of creativity and innovativeness, but do
generate a need for creative thinking during problem solving
processes (Cyert and March (1963), p. 38).

One of the most dominant works on this issue was done
by Giddens (1981), p. 27, as the author suggested that con-
straints possess a dual nature, as enablers and forestallers.
He indicates constraints as structures and defines them as
“(...) rules and resources recursively implicated in the repro-
duction of social systems” (Giddens (1984), p. 377). Thus,
structures are not only to be abstracted as creators of barri-
ers for individual activities, but as enablers of organizational
creativity, innovativeness and efficiency (Giddens (1976), p.
161).

Furthermore, a more recent view on this issue was pre-
sented by Cunha et al. (2014). The authors pointed out
that scarcity of different dimensions, material resources be-
ing one of them, produced different types of product innova-
tion; improvisational innovation occurs, as previously men-
tioned, when time is scarce. Provided an individual is sup-

plied with a strictly limited bundle of resources, bricolage
type of product innovation is expected to follow. Bricolage in-
novation is a French originated term that was introduced by
Levi-Strauss (Levi-Strauss (1966), pp. 14-15). Baker (2007)
described it as inventing by implementing combinations of
the assets at hand to overcome difficulties. Thus, financial
scarcity is not viewed as prevention but a source of motiva-
tion to be creative while searching for an effective problem
solution. This can be best described by situations where indi-
viduals are obliged to work with what they have got at hand
and to create new interpretations of existing surroundings,
e.g. by putting old things to a new use (Gibbert et al. (2014)).

Supporting the issue of bricolage innovation, Senyard
et al. (2014) accomplished an empirical research on level of
innovativeness in resource-constrained newcomer firms. The
study examined creative and innovative behavior of young
and nascent firms with limited material resources, which are
obviously not able to afford complex development processes
or expensive assets. Next, the authors proposed that the
more creative behavior of smaller firms with restricted re-
sources can mainly be explained through the existence of
two mechanisms: 1) bias for action, 2) bias for recombina-
tion. Wealthier companies propose that innovation requires
a decent budget and thus do not make an effort to inno-
vate and miss the opportunities and chances on the market;
smaller firms, in comparison, show a bias for action by be-
having in a bricolage way and showing higher enthusiasm
to work with what is at hand, which helps them to over-
come numerous difficulties (Senyard et al. (2014)). Anal-
ogous to Cunha et al. (2014), it was suggested that resource-
constrained businesses may stimulate innovativeness by sim-
ply recombining (showing bias for recombination) the exist-
ing bundle of resources. The results of the empiric study by
Senyard et al. (2014) provided the scientific research with an
important message, that bricolage is an essential pathway to
creativity and innovativeness in resource- restricted environ-
ments. Since the analyzed firms differed in the level of their
bricolage commitment, it was additionally stated that greater
levels of bricolage were followed by higher level of creativity
and innovativeness.

However, bricolage is not always an option in terms of
becoming a successful innovatoy, for it is commonly followed
by unpredictable significances, possible ineffectiveness, com-
binations of unusual resources (Ciborra (1996)), which later
results in second-best implications, imperfection, incompe-
tence, lateness (Lanzara (1999)). Nonetheless, scarcity of
financial and material resources is generally a very com-
mon organization occurrence, especially in firms that strive
for higher effectiveness and only provide employees with a
strictly limited budget. Thus, learning how to innovate with
scarcity is the lesson close to reality.

By having clarified relevant scientific research on the pos-
itive impact of resource- constrained situations on creative
and innovative behavior of individuals, it is reasonable to pre-
dict the potential conditions serving as a sufficient basis for
the appropriate fulfilment of the described connection. Sim-
ilar to the previous chapter which covers the issue of time
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restrictions, such additional conditions may be seen as medi-
ating and moderating effects which will be introduced in the
following parts of this chapter.

3.2. Mediating effect of job dissatisfaction due to financial
scarcity

While experiencing financial or material scarcity, individ-
uals are continuously expected to deliver proficient problem
solutions at their jobs. Naturally, having to work with what
is at hand, not with what is desired, can reveal certain con-
sequences.

In the mood and emotional context, financial constraints
may lead to personal anxiety, work stress, and, thus, certain
job dissatisfaction. Because resource scarcity is not the only
possible source of employees’ displeasure with work environ-
ment qualities (e.g. job complexity, working schedule etc.),
the phenomenon of job dissatisfaction has obtained a broad
attention in the scientific research, making it to the top ana-
lyzed constructs.

Habitually, scholars state that it is greater level of job sat-
isfaction that is responsible for higher personal comfort of
employees as well as higher organizational efficiency, which
cannot be realized once individual workers are dissatisfied
with their jobs (Bartol (1981); Iaffaldano and Muchinsky
(1985)). Despite this strong proposition which was proved,
a totally opposite point of view was suggested and, conse-
quently, demonstrated: Job dissatisfaction may positively af-
fect organizational creativity, innovativeness, and efficiency.

One of the earliest of such opposite suggestions was made
by March and Simon (1958), as they spoke about the phe-
nomenon where individuals strive for a radical change when
being dissatisfied and exhausted at their workplaces. When
disagreeing with the work environment conditions, employ-
ees tend to search for and, most importantly, discover more
innovative ways of implementing the existing resources to
improve their organizational surroundings (March & Simon,
1958; Staw (1984)). Such behavior, caused by job dissatis-
faction, can be described as creative enhancement since cre-
ativity can be referred to processes of generating new and
valuable concepts (Amabile, 1996).

Thus, based on the previous scientific research, it is ra-
tional to suggest that job dissatisfaction increases organiza-
tional performance and effectiveness by raising chances of
higher creative thinking of employees. The exhausted sense
of being of individuals who are not pleased with the work
conditions, such as financial or material resource constraints,
motivates them to be more creative and thus innovative in
order to repair the current situation by implementing new
ideas within the organizational system. Correspondingly, job
dissatisfaction, resulting from financial scarcity and playing
a role of a mediator in this connection, influences creative
thinking of individuals; this particular relationship may be
displayed as below.

According to Farrell (1983), Withey and Cooper (1989)
following consequences may occur from individual job dis-
satisfaction:

1. Exit
2. Voice
3. Loyalty
4. Neglect.

Exit refers to situations where individuals, while being
dissatisfied with the work conditions, simply quit the em-
ploying organizations by refusing from job obligations. On
the other hand, voice implies to circumstances under which
dissatisfied individuals choose to stay in their firms, attempt
to find novel ways of allocation and (re)combination of the
existing bundle of resources and thus improve the current
situation; obviously, this kind of response may be character-
ized by the positive connection between resource scarcity, job
dissatisfaction and level of creativity. Third, loyalty refers to
situations in which individuals, similar to voice, choose to
remain employed by their firms, though do not feel moti-
vated strongly enough to bring, suggest, or implement any
new changes and thus have to accept the current conditions.
Finally, neglect is relevant when individuals stay in their firms
but demonstrate passive behavior by showing lower determi-
nations to change the situation (Farrell (1983); Withey and
Cooper (1989)). Furthermore, Farrell (1983) developed the
presented model of individual responses by confirming that
the four different types of reactions to individual job dissat-
isfaction could be described by two abstract dimensions — ac-
tive (exit, voice) or passive (loyalty, neglect) as well as con-
structive (voice) or destructive (exit, loyalty, neglect).

Considering the propositions of the model of response
types to job dissatisfaction, Zhou and George (2001) stated
that, “(...) organization members must have an active and
constructive response to their dissatisfaction rather than an ac-
tive and destructive response or a passive response” in order to
enhance creativity given an individual is dissatisfied with the
job. Thus, both active and constructive dimensions are ab-
solute requirements for the fulfilment of a positive relation-
ship between resource constraints and creativity level, which
is only true for the type of response indicated as voice. Be-
sides, in order to accomplish an expression of voice, employ-
ees have to recognize that their creative and innovative at-
tempts must as well be effective and may at times demand
specific costs (Withey and Cooper (1989)).

Furthermore, Zhou and George (2001) managed to test
the influence of employees’ displeasure on the level of their
creative thinking by distributing questionnaires in a big man-
ufacturing company and collecting data from both the super-
visors and their subordinates. As a result, higher creativity
was evidenced to be a following result of individual dissatis-
faction, given certain conditions that provide the expression
of voice as a response do occur. The strongest and initial ad-
ditional effect was proved to be created by the high continu-
ance commitment of individuals, which allows organizations
to keep its employees even when they are dissatisfied with
their current conditions - in this case, with the lack of the
necessary resources. Similar to the issue of time restrictions,
secondary additional conditions that provide a positive im-
pact on employee creativeness are high support coming from
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Figure 3: Mediating effect of job dissatisfaction in financial scarcity-creativity relationship (Source: own rendering)

co-workers, useful feedback from co-workers, as well as high
level of organizational support. In other words, employees
who experienced high level of job dissatisfaction but chose
to stay employed by their organizations, received useful feed-
back from their co-workers as well as obtained high level of
support from both co-workers and the organization on the
whole, demonstrated higher level of creativity at the work-
place (Zhou and George (2001)).

Thus, the positive connection between resource con-
straint and individual creativity was evidenced, given certain
conditions existed. Material or financial resource constraints,
followed by different levels of individual job dissatisfaction,
may genuinely enhance creativeness and innovativeness if
particular moderators exist. While the moderating effect
of organizational support as well as co-worker support and
feedback are the main concentration of the previous chapter,
it is reasonable to devote the finalizing part of this chapter
to the initial condition for the specific resource scarcity-
creativity connection — high continuance commitment of
employees.

3.3. High continuance commitment of individuals as a mod-
erating effect

According to the previously described model of individ-
ual responses to job dissatisfaction (Farrell (1983); Withey
and Cooper (1989)), only one out of the four options con-
siders quitting organizational duties as an employee - exit.
Obviously, leaving is a comprehensible reaction given there
are harsh resource constraints with a simultaneous high ex-
pectancy of employers towards individual creativity. As Zhou
and George (2001) suggested, organizational leave is in most
cases associated with high costs and risks, such as searching
for an alternate work possibility in a geographically restricted
area, losing employment security etc. Should the potential
loss of quitting be very high, considering there is a strong
lack of other alternative options, employees tend to remain
in their employing organizations. Thus, individuals are to
some extent forced to stay at their workplaces as they expe-
rience high job necessity which overweighs their dissatisfac-
tion, showing high continuance commitment (Meyer et al.
(1990)).

For resource constraint to awaken creative thinking of
employees, high continuance commitment is an essential,
but not sufficient condition. The presence of this additional
condition provides expression of voice, for it ensures that
individuals continue their organizational duties despite ex-
periencing high level of job dissatisfaction (Zhou and George

(2001)). Thus, continuance commitment plays a role of a de-
cisive moderating effect in this particular resource constraint-
creativity context, allowing employers to prevent the expres-
sion of exit and providing the basis for the next steps, which
employees will take in response to their emotional state. This
declaration was not only proposed and deeply described,
but also empirically tested and proved by Zhou and George
(2001); the findings can be displayed as in Figure 4 and
Figure 5.

As seen above, higher employee job dissatisfaction leads
to lower creativity when continuance commitment is low;
however, creative thinking is gradually increasing once com-
mitment of employees becomes greater. While continuance
commitment is the initial condition for the fulfilment of the
positive relation between job dissatisfaction and individual
creativeness, co-worker useful feedback as well plays a signif-
icant role for this context. Although job dissatisfaction may
already enhance creativity in the case when there is a high
continuance commitment of employees but low coworker
useful feedback, creative thinking is fundamentally enlarged
once both high continuance commitment and high coworker
useful feedback moderate. In other words, if the initial mod-
erating effect - high continuance commitment - occurs, the
creative outcome can be enhanced, but can only be maxi-
mized with the help of the secondary moderator - high co-
worker useful feedback.

Similar to Figure 4, high continuance commitment results
in greater creativeness of employees once another additional
moderator, namely high perceived organizational support,
impacts the connection between the two factors. In compar-
ison to Figure 4, creativity level only increases when both
moderators are existent. The considerable conclusion here
is that the high continuance commitment alone is not abun-
dant for individual job dissatisfaction to deliver higher level
of creativity” (Zhou and George (2001)).

By having demonstrated the cases indicating the impact
of the initial moderator, it is fair to confirm the correctness
of the following statement: Job dissatisfaction enhances em-
ployee creativeness, if they show high continuance commit-
ment as well as additional conditions are provided, such as
co-worker useful feedback or perceived organizational sup-
port.

Based on the considerable amount of empiric research on
the connection between financial or material constraints and
individuals’ reactions in terms of their creative thinking, it
is reasonable to confirm the possibility of the positive rela-
tion between the two important factors (Cyert and March
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(1963); Cunha et al. (2014); Gibbert et al. (2014)), although
the traditional point of view proposes the opposite (Amabile
(1996); Camisén-Zornoza et al. (2004); Damanpour (1991);
Gladstein (1984)).

However, additional conditional effects — mediators and
moderators - play an extremely significant role for an appro-
priate fulfilment of this relationship. Dealing with financial
scarcity most likely leads to rather stressful situations with
the resulting job dissatisfaction of individuals, which can be
identified as a mediating effect in this relationship. High con-
tinuance commitment of employees, being an initial moder-
ator, ensures that employees remain in their companies de-
spite being displeased as well as perform better to improve
job surroundings, thus enhancing individual creativity. When
further moderators, such as co-worker feedback and support
as well as organizational support, are present, creativity level
of employees can be captured at its highest.

4. Monitoring restrictions

4.1. Supervisors’ monitoring activities and their impact on
individual creative performance

Generally, impacts on creativity can originate from in-
dividual characteristics (personality, cognitive style), con-
textual characteristics (relationship with supervisors and
co-workers, job complexity, rewards, work settings etc.), and
interactions between both (Shalley et al. (2004)). In the sci-
entific research, it is widely recognized that organizational
contextual factors may significantly impact the level of cre-
ative performance in a way that is, consequently, heavily de-
pending on employees’ creative personalities (Hennessey and
Amabile (1998); Cummings and Oldham (1997); Woodman
et al. (1993)). Supervisor style of work, monitoring strategy,
and particular attitude towards an employee’s activities can
be indicated as contextual characteristics describing one’s

work environment. They may therefore provide a significant
influence on the creative and innovative outcomes of the
subordinates as well as whole organizations.

Monitoring has been a widespread topic in the scientific
research for the past few decades. According to Higgins and
Kram (2001), monitoring can be seen as developmental sup-
port shown by a more senior person within an organization.
Thus, an employee’s activities are discussed, supported, and
guided by an individual who possesses a higher-ranked po-
sition and is relevant to the job content. One of the cen-
tral definitions of a mentor was suggested by Levinson et al.
(Levinson et al. (1978), p. 97): “(...) the mentor is ordi-
narily several years older, a person of greater experience and
seniority (...) a teacher, adviser or sponsor”. Among the es-
sential missions of a mentor is generation of a creative role
model for the subordinate individual. As suggested in the so-
cial cognitive theory by Bandura (Bandura (1986), p. 52),
individuals are expected to demonstrate a similar kind of be-
havior that is presented by others in their organization. Ob-
serving a creative role model provides an employee with the
incentive to demonstrate a higher engagement in creativity
actions as well; this occurrence was evidenced and defined
as organizational learning or modeling (Bandura (1986), p.
52). Another task a supervisor or mentor may fulfill in or-
der to enhance creative thinking among subordinates, is to
ensure the presence of suitable work conditions, since indi-
viduals have to be able to gain relevant skills and motivation
to produce new strategies and ideas (Zhou (2003)).

Additionally, Amabile (1979) proposed that supervisory
encouragement may increase creativity of employees in a
way that it contains open interactions and high perceived
support; this kind of attitude can ensure lower probability of
employees involving fear of undesirable criticism into their
activities, which could damage their intrinsic motivation, a
mediator that is essential for creative thinking. In 1996, Am-
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abile et al. (1996) evidenced the proposed relationship be-
tween supervisory positive encouragement and creativity of
employees, receiving a solid result from the study: Supervi-
sory encouragement made it to top six work incentives that
impacted individual creativity in the strongest and most pos-
itive way. Their description of a motivating supervisor refers
to an individual who serves as a respectable model, formu-
lates goals properly, and supports the team work and single
contributions within the group (Amabile et al. (1996)).

Although previous research provides us with deep knowl-
edge about advantageous practices of supervisors who man-
age to motivate their employees to generate creative ideas
and strategies, there are certainly suitable limitations to such
practices as well. According to Deci and Ryan (1987), it is
only supportive supervisory style that is actually responsible
for promoting creativity among employees. According to the
authors, supportive mentors are to mentors who genuinely
care about possible needs of subordinates, motivate them to
communicate their thoughts and worries with others, pro-
vide developmental feedback as well as creativity-relevant
skills and knowledge. Thus, a supportive mentor delivers
higher incentives to work efficiently and generate new ideas,
strategies, as well as recombination of resources. Due to fa-
vorable conditions, individuals experience higher interest in
pursuing their career and demonstrate higher creative per-
formance (Deci and Ryan (1987)).

Remarkably, a controlling supervisory style could lower
intrinsic motivation of employees and, as a consequence,
harm the development of a creative process of individuals
and organizational teams on the whole (Deci et al. (1989)).
According to the authors, a controlling mentor can be iden-
tified due to his or her close monitoring behavior, strong
decision making process including those of employee’s du-
ties, and a not developmental, but rather controlling feed-
back. Such governing type of work prevents subordinates
from communicating their thoughts and approaches and pro-

ducing novel concepts. Additionally, controlling practice of
supervisors creates some task-irrelevant concern and fear of
the possible disapproves or future negative feedback, thus
pushing employees to only work applying the already known
methods and lose much of their motivation. All of the men-
tioned circumstances accordingly harm their creative perfor-
mance (Deci and Ryan (1987), Deci et al., 1989). These
findings confirm the proposition that restricting monitoring
activities to the point where it is only supportive, but not crit-
icizing or controlling, is an important tool for enhancing in-
dividual creativity level.

Zhou (2003) devoted deeper empirical research to the
phenomenon of close monitoring and its particular negative
influence on creativity. According to Zhou (2003), supervisor
close monitoring can be best described by the degree to which
mentors observe their employees to make sure they only do
what they were precisely told to, complete their jobs in the
previously communicated ways, and avoid working with new
methods which supervisors may criticize. Earlier, Zhou and
George (2001) correspondingly specified that close monitor-
ing may lead to employees’ awareness of being continuously
observed, estimated, and controlled; such perception is a
promising factor for lowering one’s creative thinking. Sim-
ilarly, the study results of Andrews and Farris (1967) showed
that teams working on scientific subjects achieved the most
creative outcomes at times when their mentors or supervisors
provided them with greater space for individual thinking and
engagement, as well as broader possibilities to actually im-
pact essential decision making processes on a higher organi-
zational level.

Consequently, a supportive, but not controlling supervi-
sory style of work is necessary to improve creative thinking
of employees; it is thus justified that the monitoring activities
of organizational supervisors or mentors need to be restricted
to the point where they show support, provide developmen-
tal feedback, and motivate subordinates to show higher ef-
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ficiency and perform in a creative way, but not regulate all
processes, including employee’s activities, by strictly control-
ling them. Certain monitoring limitations are thus reason-
able to recommend for an enriched engagement in creativity-
relevant activities of the subordinates within their organiza-
tions.

4.2. Awakening intrinsic motivation of subordinates as a me-
diating effect

As described above, supervisor behavior is a fundamental
factor influencing the direction of a subordinate’s following
activities, in a way that it may whether motivate him to show
higher creativity at work or may not. Scientific research indi-
cates that a supportive supervisory style of work is followed
by higher intrinsic motivation of an employee (Deci and Ryan
(1987)).

In this case, monitoring constraints refers to restrict-
ing supervisory activities by excluding controlling functions,
which can enhance creative thinking of subordinates. When
constraining monitoring activities to the point where su-
pervisors only show developmental support and feedback,
individuals obtain more freedom to think and advance novel
ways of applying things. Because monitoring is thought to
fulfil the important task of motivating an individual to work
more effectively and creatively (Zhou (2003)), it is rational
to eliminate monitoring activities that propose controlling
functions. Supervisory controlling damages intrinsic moti-
vation of an individual and engages employees in irrelevant
work activities associated with external concerns about do-
ing certain things in convinced ways (Deci and Ryan (1987);
Deci et al., 1989). Equally, when supervisors exclude close
monitoring from their work activities, employees’ intrinsic
motivation is not reduced but enhanced according to Zhou
(2003). Specifically, such monitoring constraint results in
greater amount of freedom employees experience and thus
focus on the concrete job duties. Under restricted monitor-
ing, which may only include supportive ways of mentoring,
individuals obtain the opportunity perceive their role mod-
els without involving fear or worries; they as well become
intrinsically motivated to acquire creativity-relevant abilities
and easily experiment with those, showing higher level of
creativity (Zhou (2003)).

Thus, limitations of certain harmful monitoring activities
may provide greater level of freedom and higher intrinsic
motivation of individuals. In this sense, enhanced intrinsic
motivation of employees is seen as a positive consequence
of monitoring restrictions and, according to Amabile (1996),
a required component to enhance individual creative perfor-
mance (along with expertise as well as creative thinking abil-
ities); it could therefore be observed as an appropriate medi-
ating effect for this specific relationship.

As presented in figure 6, mediating effect of intrinsic mo-
tivation which employees gain due to the diminished close
monitoring activities improves their creativity level. It is thus
seen as a certain bridge between the relevant restriction and
level of creativeness among employees.

According to Csikszentmihalyi (1988), p. 337, intrinsic
motivation is a decisive factor for creative-relevant tasks; not
dependent on how inventive a person might be, if he or she is
uninterested, it is indeed tough to ever become enthusiastic
enough to actually produce any creative ideas and outcomes.
Intrinsic motivation is thus an indicator that may rather be
distributed to the individual characteristics, but is generated
through certain contextual factor restrictions, e.g. through
monitoring constraints. As Oldham and Cummings (1996)
stated, creative performance is likely to depend on a variety
of individual and contextual factors, as well as their interac-
tions with one another. According to Amabile (1983), intrin-
sic motivation can be viewed as a state and a trait, because
even if individuals have high interest in applying the relevant
skills at their workplace, this interest has to be sustained by
the contextual social factors — in this case, in a less controlling
or close supervisory monitoring. Thus, intrinsic motivation
represents both own attitude towards definite tasks as well
as individual perception of certain motives to get involved
into those responsibilities (Amabile (1983)).

Amabile (1983) also managed to show that even when in-
dividuals possess the necessary capabilities and traits for cre-
ativity (such as domain-relevant skills and creativity-relevant
skills), their creative effort results are greatly dependent on
the important factor of their intrinsic motivation. In a later
research Amabile (1988) specified that intrinsic motivation
is a key ingredient to creativity. Additionally, Rogers (1954)
stated intrinsic motivation to be a significant source of cre-
ativeness of individuals, as it involves voluntary activities of
searching for new alternatives and their combinations. Fur-
thermore, intrinsically motivated individuals tend to be more
flexible, due to their motivation of new challenges and high
interest in the task given. In reply, they show higher creativ-
ity at their workplaces (Hennessey and Amabile (1998)).

An analogic point of view was empirically tested and ev-
idenced in a more recent research. The empirical study of
Choi (2004) maintained that high intrinsic motivation is re-
lated to greater level of creative performance. Dewett (2007)
accomplished an empiric research on employee level of cre-
ativity in various environments and determined the signifi-
cance of intrinsic motivation of individuals on the level of
their creative performance, mostly because highly motivated
individuals feel the encouragement from supervisors, pos-
sess higher level of self- efficacy, and are more likely to take
risks or try new concepts. Similarly, Prabhu et al. (2008)
came to an empirically tested conclusion that high level of
intrinsic motivation has a positive impact on creativity of em-
ployees considering individuals possess certain personality
traits, such as openness to experience and self-efficacy. Sum-
ming the empirical research indications up, the assessment
allowed Jesus, S. N. de et al. (2013) to confirm the positive
impact of high intrinsic motivation on the level of creativity
in product innovation. Their meta-analysis concentrated on
the revision of the empiric studies on the relevant topic pub-
lished in the past decade, between 1990 and 2010.

Thus, intrinsic motivation is seen as an individual factor,
which is generated through the influence of the contextual
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factor restrictions and their combinations, in this case, con-
straints of supervisor close monitoring activities. Since sev-
eral empirical studies have evidenced the strong positive im-
pact of intrinsic motivation of individuals on the level of their
creative performance, this specific kind of individual motiva-
tion can be indicated as a mediating effect of the close mon-
itoring constraints-creativity level relationship.

Similar to the two dimensions we observed earlier - time
limitations and financial resource restraint in relation to cre-
ativity - another additional condition, namely a moderator,
may support the positive connection between close monitor-
ing restrictions and creative performance. According to Zhou
(2003), the strengthening moderators are supervisory de-
velopmental feedback as well as presence of highly creative
coworkers. Undoubtedly, both of the proposed moderating
effects are highly essential and do genuinely relate to indi-
vidual efficiency and creative performance, as Zhou (2003)
empirically tested. However, as this chapter is devoted to the
phenomenon of individual intrinsic motivation and its sig-
nificant influence on one’s organizational behavior, it makes
great sense to analyze it from a different prospective.

4.3. Moderating effect of high intrinsic motivation of super-
visors

Some deep literature review has been done on the style
of supervisor behavior on employees’ thinkable responses to
the specific types of leading style. Nevertheless, is restricting
close monitoring the only important step supervisors could
make to enrich the enhancement of creativity level? Scien-
tific research allows us to suppose that there is more to the
work of supervisors.

While intrinsic motivation of employees is a promising
factor for higher creativity of employees already, high intrin-
sic motivation of their supervisors is a fundamental factor
that may certainly strengthen the described connection. This
way, individuals get to experience a cognitive and innova-
tive leadership style, which becomes a source for their own
creativeness. Thus, creative efforts deliver much more ef-
ficient outcomes when both the leader and the employee
demonstrate innovative and cognitive behavior (Tierney
et al. (1999)).

The corporate term describing the relationship between a
leader and a subordinate is called dyadic organizing, literally
meaning there are two elements (or persons) in a system;
peculiarly, it was the central interest of the research work
by Graen and Scandura (1987). The significant aspect of the

descriptive model of dyadic organizing is the fact that there is
generally a sequence of three phases, namely 1) role taking,
2) role making, and 3) role routinization.

First, role taking is an important process of the supervi-
sor’s efforts to recognize various creativity-relevant skills and
talents of the subordinate in the most efficient way. Next, role
making is the actual dyadic relationship formulation between
a supervisor and a subordinate. Last, role routinization is re-
sponsible for mutual attempts to enhance efficient function-
ing and establishment of reciprocal understanding. Thus, the
described model indicates how vital the role of a supervisor
is. For instance, should the process of role taking fail, some
poor role making might occuy, followed by a biased role rou-
tinization. However, if the sequence runs successfully, a mu-
tual understanding of visions and a highly efficient collab-
oration may result (Graen and Scandura (1987)). In other
words, it is genuinely up to supervisors to practice the accu-
rate type of monitoring, recognize an employee’s potential,
concerns, and interests, as these actions promote organiza-
tional and individual competence.

An important component of the described relationship be-
tween a supervisor and a subordinate is the quality of the
leader-member-exchange, which could drastically impact the
level of creativeness of individuals in multiple ways. Accord-
ing to Tierney et al. (1999), high leader-member-exchange
results in more challenging tasks, readiness to take work-
related risks, as well as higher recognition of mutual work.
These consequences tend to enhance individual creativity, as
Amabile (1988) and Ford (1996) evidenced.

Consequently, supervisors who are intrinsically motivated
are likely to show greater personal willingness to engage into
the processes of role taking, making, as well as routinization.
Moreover, they can build a healthy, understanding, and a less
controlling relationship with their subordinates by practic-
ing an intensive leader- member-exchange, thus awakening
higher level of creativeness of their subordinates. The moder-
ating effect of this relationship can be clarified by the simple
fact that high intrinsic motivation, similar to tasks or obliga-
tions, can be communicated and transported.

Tierney et al. (1999) accomplished an empirical study on
the impact of high, middle, and low intrinsic motivation of
leaders on the creative performance of the employees, given
subordinates were intrinsically motivated. The data provided
a result as in Figure 7.

As displayed above, high intrinsic motivation of subordi-
nates tends to contribute to their level of creativity, which
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supports our concentration in 4.2. An additional curious ob-
servation is, naturally, the evidence of the moderating effect
of a highly intrinsically motivated leader, which strength-
ens the described relation and enhances overall creative out-
comes. Thus, it is reasonable to approve that the more in-
trinsically motivated leaders are (moderator), the higher the
level of creativity of subordinates is, given subordinates are
motivated themselves (mediator).

Overall, the meaningful literature review of the empiric
research confirms the positive impact of close monitoring re-
strictions on creativity. Excluding controlling activities and
showing only supportive leadership style in monitoring ac-
tivities results in higher freedom for a subordinate; greater
freedom may then intrinsically motivate employees to try
new things and combinations or perceive higher risks at job-
related tasks. High intrinsic motivation of subordinates af-
fects as a mediator between the monitoring constraint and
the level of creativity. The relationship may be drastically
strengthened by the high intrinsic motivation of a supervisor,
which functions as a moderator. It is mainly responsible for
establishing a healthy dyadic organizing, an understanding
relationship, and an intensive leader-member- exchange. At
this point, the level of creativity may be maximized, which
shows the significance of the supervisory style of work and
its impact on individual creativity.

5. Constraints as an aspiring source of creativity

While creative and innovative outcomes are essential in-
dicators for organizational performance, it has been the pur-
pose of this Bachelor’s thesis to produce a theoretical research
overview on creating favorable conditions for enhancing in-
dividual creativity. In opposition to the traditional “the more,
the better view”, the “less is more” topic has been discussed
and considered in the previous chapters. Since corporations

have to manage scarcity of various resources and work en-
vironment conditions, it is rational to reflect the possibili-
ties of enhancing creativeness among individuals with things
they have at hand. Danneels (2002) specified that emerg-
ing awareness on innovative processes in resource-scarce sur-
roundings may become a central contribution for determin-
ing new organizational techniques, because environmental
conversions make former competences outdated. Thus, op-
erating with less is a naturally common description of our ev-
eryday life as well as the working process of numerous orga-
nizations, which may improve creative outcomes if one learns
how to face scarcity in a proper way.

The specific area of interest of this paper has been the
positive impact of diverse constraints on the level of creativ-
ity under specific circumstances, such as mediating or mod-
erating effects, based on some insightful literature review.
By stating the opposite of what is traditionally proposed,
namely that an abundance of various environment dimen-
sions is needed to raise individual creativity, this paper reca-
pitulates how numerous scholars evidenced cases of the pos-
itive constraints- creativity relationship. The contribution of
this paper is that it reflects the propositions of diverse schol-
ars who empirically tested individuals working in organiza-
tions of various sizes, active in a number of fields of the so-
ciety at different points of time. Ideally, this work focuses
on raising the readers’ awareness of the advantageous side
of scarcity.

In the previous chapters of this work, three attentively
selected and most relevant dimensions of work environment
were discussed and analyzed, namely scarcity of time, finan-
cial or material budget, and close monitoring activities.

In chapter 2, the connection between time restrictions
and individual creativity is evaluated. Since nearly most of
tasks tend to have a previously fixed deadline, time dimen-
sion commonly characterizes most organizational processes.
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A specific limitation of time leads to time pressure or urgency
of different levels, depending on how harsh the restriction is.
Though some scientific research shows the negative effects of
time pressure, it is reasonable to provide some pressure, as
long as it is still adequate, for enhancing individual creativ-
ity. The empiric study by Baer and Oldham (2006) shows that
an optimal point on the U-shaped function of time pressure
and creativity has to be provided to obtain the most creative
outcome. Thus, an optimal level of time pressure affects the
enhancement process of creativity as a mediator and can be
realized as well as strengthened when some moderating ef-
fects exist. According to Baer and Oldham (2006), support
for creativity and openness to new experience are the neces-
sary components to enable creative thinking. The deeply an-
alyzed moderator, namely high support for creativity, appears
to come from three main sources: supervisors, colleagues or
team-members, and friends or family (Madjar et al. (2002)).
In addition, the stronger support is, the more positive is the
impact of appropriate time pressure on creativity level.

Next, the relation between financial or material scarcity
and creativity level is the main subject of chapter 3. Similar
to time restrictions, limiting financial budget for an individ-
ual may be viewed negatively as it leads to continuous job
stress and thus personal dissatisfaction of working individu-
als. However, Zhou and George (2001) evidenced a positive
effect of job dissatisfaction on creativity of individuals due
to the existence of some necessary additional components.
Thus, job displeasure can serve as a mediating effect for an
improved creative thought and may be strengthened by the
initial moderating effect of high continuance commitment of
employees. This condition appears to ensure that dissatisfied
employees choose to remain in their organizations and work
on changing the job surroundings, showing higher level of
creativity, driven by their job dissatisfaction. Further mod-
erators that enable higher creativity are co-worker feedback
and support as well as organizational support. Under these
circumstances, financial resource constraints may lead to en-
hanced creativity of employees despite the greater level of
their dissatisfaction.

Finally, chapter 4 is dedicated to the restrictions of close
monitoring activities in order to raise chances of successful
creative thinking. While a supervisor’s role may often be de-
cisive in individual performance, it is reasonable to limit or,
most effectively, exclude controlling from supervisory moni-
toring activities. By eliminating close monitoring activities,
the mediating effect of the raised intrinsic motivation of in-
dividuals is ensured due to higher self-efficacy of individu-
als. While massive research already shows the benefits of
intrinsic motivations in terms of creativity (Csikszentmihalyi
(1988); Amabile (1983, 1988); Rogers (1954)), it may actu-
ally alone lead to higher creativity among individuals. How-
ever, this relationship can be strengthened by the moderating
effect of high intrinsic motivation of a supervisor, which cre-
ates a well-established dyadic organizing as well as intensive
leader-member-exchange; this beneficially results in an un-
derstanding relationship between a supervisor and a subordi-
nate. Accordingly, considering close monitoring activities are

restricted, intrinsic motivation of an individual is enhanced
and creative thinking enriched. The higher the intrinsic mo-
tivation of the supervisor, the stronger the effect of the mon-
itoring constraint on the level of creativity is.

Thus, empirical research insights show that under cer-
tain circumstances, limitations may even be more effective
for raising the level of creativity than an abundance of time,
budget, or monitoring. Additional conditions, such as medi-
ators and moderators, are however needed to ensure the rise
of creativeness. These specific relationships between con-
straints and enhanced creative performance may overall be
displayed in the summarizing Figure 8.

As in most research cases, this paper possesses some
limitations. Although the general statement of the pos-
itive constraint-creativity relationship was not always in-
dicated while reviewing research papers, some solid lit-
erature was found on the fulfillment of this connection
only when additional effects exist. Thus, constraints alone
could not always provide higher level of creativity with-
out the supplementary help of moderators. Scarcity of
time and budget leads to negative responses of individ-
uals (pressure and dissatisfaction), which can serve as
basis for enhanced creativity given individuals are posi-
tively affected by the guiding moderating effects, e.g.a job
surrounding (great organizational support for creativity)
or an individual quality (high continuance commitment).
However, the third dimension - scarcity of close monitor-
ing — already provides a positive response of an individual
(high intrinsic motivation), which may increase individual
creativity without the complementary help of a moderating
effect.

Next, in order to ensure the clarity of the thesis struc-
ture, three restricting dimensions were observed, each pos-
sessing one mediator and one moderator. In reality, most con-
fidently, a greater number of restricting dimensions may exist
which may also promote creativity. Likewise, there might be
a chain of mediating effects and a higher number of moder-
ators relevant for the positive scarcity-creativity connection.
Because creative process is a complex organizational devel-
opment that has been discussed intensively in a great amount
of research works, a strict structure was taken for this paper
to demonstrate an example of how constraints may lead to
higher creativity. Previous empirical research lists a number
of other additional effects, such as task attractiveness, extrin-
sic motivation, sufficient knowledge or information, open-
ness to new experiences etc.; all of them may as well posi-
tively affect creativity level. Within the observed dimensions,
a limited number of effects was selected due to their great
relevancy, high importance, and frequency of mentions by
different academic scholars.

Finally, this thesis observes the relationship between two
important factors in their best-case scenario. It reflects the
way relevant creative responses of individuals arise in con-
strained conditions, which does not necessarily mean that
these circumstances are an actual proper recipe for enhanced
creativity. The paper basically shows that scarcity may pro-
mote individual creativity in some cases, thus making a con-
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tribution to the development of the “less is more” view.

In conclusion, this paper may become as a beginning
point for future empirical research of how organizational
teams find creative and innovative solutions when facing var-
ious restrictions of different levels, e.g. very high, medium,
or low. Demonstrating the proper strength of restrictions may
contribute to organizational learning of promoting creativity
when facing the common phenomenon of scarcity. Another
suggestion for future directions might be an examination
of how constraint- originated creativity can be transformed
into a proper innovation; this could be introduced as a post-
creativity analysis. Another notable point could be an empir-
ical research of how individuals with diverse unchangeable
background issues, e.g. family surroundings, may respond to
scarcity of the necessary conditions at work. This might assist
organizational management when determining a certain seg-
ment of individuals who are given greater amount creativity-
relevant tasks than others, who are less likely to demonstrate
creativeness based on their personal information.

To sum it up, scarcity is a common phenomenon in orga-
nizations which does not necessarily need to be avoided but
profited from. Therefore, some deeper knowledge on how
constraints raise creativity can become a decisive argument
for organizational creative and innovative success. Thus, one
may turn the negative into the positive and, most importantly,
drastically profit from it. “Less is more” is not only a view, but
is a possibly strong foundation for future practical directions
and some great solutions that will surely drive our society.
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Abstract

Der Anspruch dieser Arbeit ist, Kundenloyalitit im Servicesektor und deren diverse Konzeptualisierungen unter dem Einfluss
der Variable des Geschlechts zu beleuchten. Dazu wird eine Literaturiibersicht erstellt, die aktuelle Stdnde der Loyalitéts-,
Service und Genderforschung zusammenbringt, sowie die Bewandtnis ihrer Schnittstellen analysiert und bewertet. Die dar-
gestellten Sachverhalte geben Ausschluss iiber die Herausforderungen in der Zusammenfithrung der drei Forschungsfelder,
wobei der Fokus auf spezifischen Determinanten wie Zufriedenheit, Vertrauen und Commitment liegt. Dariiber hinaus wird
der Einfluss des Geschlechts sowohl auf der Konsumenten- als auch Dienstleisterseite betrachtet, und damit abschliefend auf
entscheidende Implikationen fiir Theorie und Praxis geschlossen.

Keywords: Loyalitdt, Gender, Service, Dienstleister, Geschlecht

1. Einleitung

Mit einer zunehmend dynamischeren Marktlandschaft,
einer globalen Handels6konomie und sich taglich transfor-
mierenden Kundenbediirfnissen verkorpert Loyalitdt ihrer
Konsumenten fiir Akteure des Wirtschaftsgeschehens nicht
nur zweckméfRige Gewinngarantie, sondern langfristige Be-
standigkeit. Diese Prioritdtswahrnehmung wird von der ge-
genwartigen Marketingliteratur geteilt, in der Kundenbezie-
hungsmanagement mit Loyalitdt im Fokus zu ihren florieren-
den Forschungsfeldern zahlt. Loyalitit speziell im Service-
kontext ist ferner von wachsendem Interesse fiir die Wis-
senschaft, resultierend aus der sich infolge fortschrittlicher
Technologien verschiebenden Nachfrage von einer produkt-
zu einer servicebasierten Volkswirtschaft (vgl. El-Manstrly
and Harrison (2013), S.1834). Auf den ersten Blick scheinen
Wissenschaftler der (Service-)Marketingdisziplin wenig mit
solchen der Geschlechterforschung gemein zu haben: Ihre
Forschungsziele divergieren, genau wie ihre Modelle. Ergeb-
nisse auf dieser interdisziplindren Schnittstelle sind darum
von besonders spannender Charakteristik gepragt, kombinie-
ren sie doch zwei Wissenschaften, die ihre Wurzeln in vonein-
ander entlegenen Gebieten finden- die eine in der Wirtschaft,
die andere in einer Feldkombination aus Sozial-, Geistes- und
Kulturwissenschaften sowie Psychologie. Im Rahmen dieser

DOL: http://dx.doi.org/10.5282/jums/v1i2pp20-31

Arbeit soll ein Bild des derzeitigen Kenntnisstands der drei
Forschungsrichtungen entstehen, das sowohl grundlegende
Einsichten und Diskussionen beziiglich der einzelnen Ele-
mente, als auch ihre Verbindungsstellungen aufzeichnet und
dabei die Frage herausarbeitet, inwiefern Loyalitdtsbildung
im Servicekontext erfolgt und Geschlechtsunterschiede dabei
Einfluss haben. Hierzu wird im konzeptionellen Grundlagen-
teil dieser Arbeit eine literarische Ubersicht beziiglich der
drei Arbeitskomponenten und ihrer Hintergriinde gegeben.
Dabei werden in 2.3 vor allem die Schwierigkeiten und di-
vergierenden Ansédtze der Konzeptualisierung von Loyalitét
aufgefiihrt, die in der Literatur sowie im Fortlauf dieser Ar-
beit Bewandtnis haben. In 3.1 wird dargelegt, inwiefern das
Loyalitdtskonzept in der Serviceforschung Anwendung findet
und dabei vor allem auf die Rolle des Dienstleisters und sei-
nes Geschlechts eingegangen. In 3.2 folgt eine Zusammen-
stellung der Kenntnisse beziiglich geschlechterspezifischer
Artung von Loyalitit, es stehen hier der Konsument und sein
Geschlecht im Vordergrund, woran sich in 3.3 eine Analyse
der relationalen Umstellungskosten und des wahrgenom-
menen Wertes als Einflussfaktoren anschliel3t. Ein Fazit und
Implikationen fiir die Unternehmensfithrung sowie vor al-
lem Gedanken zu weiteren Forschungsansatzen bilden den
Abschluss dieser Arbeit.
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2. Konzeptionelle Grundlagen

2.1. Bestandsaufnahme der Literatur zu Geschlechtsunter-
schieden im Marketingkontext

Die aufgefiihrten Darstellungen sollen iiber grundlegen-
de Aspekte aus der Geschlechterforschung im Marketingkon-
text aufklaren sowie dafiir sensibilisieren, inwieweit sie aktu-
eller Forschung Arbeitsgrundlage bieten und damit letztlich
auf die Ausfithrungen im Hauptteil vorbereiten.

Die gegenwartige Marketingforschung wendet vor allem
Ansitze, Denkweisen und Methoden einer interdisziplindren
Einheit aus Sozial-, Geistes- und Kulturwissenschaft sowie
Psychologie zur Bearbeitung von Fragestellungen im Kon-
text geschlechtsspezifischen Konsumentenverhaltens an. Zur
Basis dienen dabei insbesondere Untersuchungen mit dem
Fokus auf verschiedenartiger Informationsverarbeitung und
Verhaltensweisen bei Mannern und Frauen, die zu unter-
schiedlichen 6konomischen Entscheidungen fiihren, welche
wiederum wesentliche Objekte der Marketingforschung ver-
korpern.

Ein grolles Spektrum dieser Erkenntnisse wird in der
vielfach angewandten und diskutierten Agency-Communion-
Theory nach Bakan (1966) zusammengefiihrt. In ,,The duali-
ty of human existence: Isolation and communion in Western
man“ differenziert er zwischen zwei essenziellen Modalitédten
des menschlichen Daseins. Agency verweist auf das Streben
nach Souverénitit des Individuums, wahrend Communion
sich im Wunsch nach sozialer Interdependenz manifestiert.
Dieser Theorie folgend, wird Mannern in westlichen Kulturen
eher das souveréne Selbstkonstrukt zugeschrieben, wéhrend
Frauen als interdependent gelten (vgl. Markus and Oyser-
man (1989), S.101). Das Streben des Mannes nach Macht
beispielsweise sei ein Mittel zu hierarchischer Isolation und
ihr eher mit Sanftheit assoziiertes Wesen ein Instrument der
Frau zur Wahrung von sozialer Harmonie (vgl. Cross and
Madson (1997), S.21).

Von der Annahme ausgehend, jedes Individuum folge
dem Bediirfnis, einem sozialen Gefiige anzugehoren (Bau-
meister and Leary (1995)), kritisieren Baumeister und Som-
mer konzeptionell derartige Ausfiihrungen und stellen ih-
nen entgegen, sowohl (westliche) Ménner als auch Frauen
verkorperten ein gleichermafen interdependentes Selbst-
konstrukt, wobei Manner auf abstrakte, groere Gruppen
fokussiert seien und Frauen auf intimere Einzelbindungen.

Das Streben des westlichen Mannes nach Macht sei so-
mit eher Ausdruck von Bindungswillen an eine Gruppe (vgl.
Baumeister and Sommer (1997), S.43) und vermeintliche
weibliche Sanftheit in familidren, intimeren Kontexten, die
sie wirklich tangieren, bei weitem nicht so existent wie nach
aullen getragen (vgl. Baumeister and Sommer (1997), S.40).
Inwiefern die Agency-Communion-Theory und ihre Kritik
von aktueller (Marketing-)Forschung widerlegt bzw. unter-
stiitzt werden, soll Thema in 3.2 sein.

Wie einleitend erwiahnt, ziehen Untersuchungen der Mar-
ketingdisziplin derartige Kenntnisstinde heran, um eigene
Ansatze und Ergebnisse zu erkldren oder kontrastieren. Die
Neigung von Frauen nach sozialer Integritdt zu streben und

entsprechend von ihrem sozialen Umfeld anerkannt zu sein,
wird beispielsweise als Erklarung fiir Kaufentscheidungen
herangezogen, die urspriinglich gar nicht den Priaferenzen
der Konsumentin entsprechen oder darum zu solchen wer-
den (vgl. Fisher and Dubé (2005), S.851). Divergierend mit
traditioneller Literatur soziologischer Erklarungsansatze und
vermeintlichen Vorurteilen, entsprechen die Ergebnisse auch
hédufig nicht der Kklassischen Agency-Communion-Theory.
Diese Diskrepanz wird anders als Baumeister and Sommer
(1997) Ansatz in Zusammenhang mit der in Frage zu stellen-
den Adéquatheit der Differenzierung zwischen biologischen
Geschlechtern gebracht, der wandelnde Dynamiken der Ge-
sellschaft zu Grunde liegen (vgl. Otnes and McGrath (2001),
S.128) und der eine Unterteilung in Geschlechterrollen mit-
unter gewisser Umstdnde vorzuziehen wére (vgl. Lin et al.
(2008), S.256).

Kritisch gesehen konnen Geschlechtsunterschiede jedoch
auch leicht durch methodologische Verzerrungen zustande
kommen, wenn die Forschungsmethodik diesen nicht konse-
quent entgegenwirkt (vgl. Salzberger et al. (2014), S.605).

2.2. Bestandsaufnahme der Literatur zu Dienstleister-Kunden-
Beziehungen

Die konzeptionellen Ausfithrungen zur Charakterisierung
des Dienstleister-Kunden-Verhéltnisses dieses Abschnitts sol-
len grundlegende Informationen zum Verstandnis der Darle-
gungen in Kapitel 3 schaffen.

Nachdem das Augenmerk der Serviceforschung bis in die
frithen Achtzigerjahre vor allem auf der Gewinnung neuer
Kunden lag (vgl. Schneider (1980), S.54), richtet sie ihren
Fokus in jiingerer Zeit vor allem auf wissenschaftliche Er-
kenntnisse des Beziehungsmarketings, da sowohl der wissen-
schaftliche als auch praktische Konsens lautet, dass positive
Kundenbindungen langfristig als Wettbewerbsvorteil eintréag-
lich sind (vgl. Roy and Eshghi (2013), S.443). Durch seinen
Charakter als nicht greifbares Produkt (vgl. Berry (1995),
S.237) und die direkte Beteiligung des Konsumenten an der
Service-Transaktion, gleichbedeutend mit der Kreierung des
Produktes, stellt die Beziehungsebene und ihre Pflege im Ser-
vicekontext eine bedeutende Rolle dar (vgl.Bowen (1986),
S.374). Dabei kommt es in ihrer wissenschaftlichen Betrach-
tung teilweise zu Differenzierungen unterschiedlicher Bezie-
hungsniveaus, die durch die Fristigkeit der jeweiligen Inter-
aktionen charakterisiert werden (vgl. Mattila (2001), S.92)
was in 3.1 in den Loyalitidtskontext eingeriickt werden soll.

Konzeptionell steht somit die eigentliche Service-Trans-
aktion, der Servicekern, unweigerlich mit dem Beziehungs-
element in Verbindung. Dabei spricht die Forschung auch
vom Beziehungselement, das um den Servicekern herum
aufgebaut wird (vgl. Berry (1995), S.236). Dies als Basis
nutzend, differenzieren Untersuchungen zwischen der tech-
nischen (den Servicekern betreffend) und der funktionalen
Servicequalitit (die Transaktion betreffend) (vgl. Bell et al.
(2005), S.172) oder arbeiten neben der wahrgenommenen
Servicequalitdt mit der wahrgenommenen Beziehungsqua-
litat (vgl. Crosby et al. (1990), S.68). Beide Komponenten
sind je nach Kontext mehr oder weniger stark voneinander
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abhéngig und koénnen je nach Gewichtung einerseits positiv
zur Konsumentenzufriedenheit beitragen (vgl. Price and Ar-
nould (1999), S.51) und andererseits positiv auf Loyalitét
wirken (vgl. Bell et al. (2005), S.179).

Neben der soeben aufgefithrten Abgrenzung sich je nach
Beziehungsintensitdt unterscheidenden Servicetypen, findet
sich der in der Wissenschaft vielfach verwendete Kategorisie-
rungsansatz nach Lovelock (1983). In ’Classifying Services to
Gain Strategic Marketing Insights’, differenziert er zwischen
Services, die sich auf den Konsumenten direkt und solche die
sich auf ihren Besitz beziehen, sowie in greifbare und we-
niger greifbare Services (vgl. Lovelock (1983), S.12). Diese
Unterteilung soll Grundlage fiir Uberlegungen beziiglich der
Anwendung des Loyalitdtskonzepts in 3.1 sein. Die Unter-
suchungen dariiber, was Kunden-Dienstleister-Beziehungen
auszeichnet und beeinflusst, sind vielféltig und reichen von
soziologischen Anwendungen des Konzepts der Liebe (vgl.
Yim et al. (2008)) {iiber das der Freundschaft (vgl. Price
and Arnould (1999)) hinweg. Im Rahmen dieser Arbeit soll
die hier dargestellte Dienstleister-Kunden-Beziehung unter
dem Loyalitdtskonzept nach aktuellem Forschungsstand be-
leuchtet, dabei vor allem auf die (geschlechterspezifische)
Rolle des Dienstleisters (3.1) sowie des Konsumenten (3.2)
eingegangen, sowie zwei wesentliche Faktoren dieses Kon-
zepts detailliert dargelegt und die bestehende Literatur zu
geschlechterspezifischen Einfliissen auf diese ausgewertet
werden (3.3).

2.3. Bestandsaufnahme der Literatur zum Konzept von Loya-
litat
2.3.1. Loyalitatskonzept und -determinanten

Loyalitét ist ein vielfach definiertes, diskutiertes und un-
tersuchtes Konzept in der Marketingforschung (vgl. Melnyk
(2014), S.336). Die anschliefdende Ausleuchtung seiner teils
divergierenden, teils harmonischen Illustrationen in der Lite-
ratur soll einen klirenden Uberblick schaffen, der den fokus-
sierenden Untersuchungen in Kapitel 3 ein breiteres, theore-
tisches Fundament geben soll.

Neben dem Ansatz von Oliver (1999), Loyalitét als Vier-
phasenprozess darzustellen in ,,Whence Consumer Loyalty?“
und der Trennung des Konzepts in aktive und passive Loya-
litdt (vgl. Ganesh et al. (2000), S.71), findet sich in der Wis-
senschaft vor allem die Unterteilung in verhaltens- und ein-
stellungsbezogene Loyalitét (vgl. z.B. Zeithaml (2000), S.76;
Chaudhuri and Holbrook (2001), S.82). Erstere wird durch
konkret loyales Verhalten wie Wiederkauf manifestiert (vgl.
Morgan (2000), S.67). Letztere wird durch die Literatur hin-
durch vielfaltig operationalisiert. So driicke sie beispielswei-
se den Wunsch aus mit dem Dienstleister in einer Beziehung
zu verbleiben (vgl. Oliver (1999), S.41). Andere Ansétze sind
sie anhand des Kriteriums der préferierten Wahl eines be-
stimmten Objektes gegeniiber anderen zu beschreiben (vgl.
Mattila (2001), S.95) oder Konzepte, in denen die einstel-
lungsbezogene Loyalitdt wiederum in Einstellungsdifferen-
zierung und Einstellungsstdrke unterschieden wird (vgl. Dick
and Basu (1994), S.111).

Teilweise wird einstellungsbezogene Loyalitdt dquivalent
zu Relationship Commitment oder kurz Commitment de-
finiert und behandelt (vgl. z.B. Morgan and Hunt (1994),
S.23). Andere Untersuchungen differenzieren zwischen bei-
den Konzepten, indem sie Commitment als einen Vorgén-
ger einstellungsbezogener Loyalitdt behandeln (vgl. Evan-
schitzky et al. (2006), S.1207) und investigieren in diesem
Zusammenhang moderierende Einflussfaktoren und Klas-
sifizierungen von Commitment. Ein einschligiger Ansatz
ist die Teilung in eine emotionale (gefiihlsbedingt) und ei-
ne 6konomische (kalkulatorisch) Art von Commitment. Ge-
fithlsbedingtes Commitment riihrt unter anderem aus einer
konvergierenden Wertebasis und relationaler Identifikation
mit dem Sub- oder Objekt her (vgl. Allen and Meyer (1990),
S.2), wahrend kalkulatorisches Commitment durch Zwang
in Form von Abhédngigkeit und (negativen) Wechselkosten
entsteht (vgl. Fullerton (2003), S.333). Im Servicekontext
positioniert sich Commitment besonders entscheidend und
wird im Zusammenspiel mit Aspekten wie Vertrauen und
dessen Wirkung auf die Beziehungsqualitat zwischen Dienst-
leister und Konsument untersucht (vgl.Aurier and N'Goala
(2010), S.307)-einem Aspekt, dem in 3.1 intensivere Auf-
merksamkeit geschenkt werden soll.

Wiahrend der Grad an verhaltensbezogener Loyalitit
durch Beobachtung gemessen werden kann, kann person-
liche Loyalitdt dies nur durch Fragebogentechniken (Ball
et al. (2004), S.1273). Dynamische Loyalitdtsdarlegungen
wie nach Oliver (1999) und wissenschaftliche Erweiterungen
seiner Ausfiihrungen sind zwar aus theoretischer Perspektive
vermeintlich realistischer, jedoch empirisch zu wenig robust
in ihrer Messbarkeit und damit zu wenig aussagekraftig (vgl.
El-Manstrly and Harrison (2013), S.1835). Eine eindimensio-
nale Definition und daraus abgeleitete Untersuchungen von
Loyalitét fiihren nicht zwingend zu einer Falschdarstellung,
konnen aber in ihrer Aussagekraft beziiglich der Faktoren,
die sie bedingen gegeniiber anderen Ansitzen verlieren (vgl.
Taylor et al. (2004), S.218). Diese angedeutete Diskussion
soll in 2.3.2 genauer gefiihrt werden.

Loyalitdt konzeptualisiert aus den unterschiedlichen
Untersuchungs- und Definitionsstromen weist in der Lite-
ratur ein breites Band an Determinanten auf, die einander
beeinflussen, definieren und indizieren (vgl. Melnyk et al.
(2009), S.83). Die Wissenschaft ist darum zunehmend ex-
tensiver mit der Aufgabe konfrontiert, Untersuchungen so
zu komponieren, dass eine objektiv vertretbare Auswahl der
Determinanten in ihnen enthalten ist. Dabei werden zum
einen Kundenzufriedenheitsindexe (vgl. z.B. Frank et al.
(2014); Bruhn and Grund (2000)) mit Erweiterungen um
andere Determinanten (vgl. Ball et al. (2004)) als Basis
genutzt. Abstrahierend wird in der Literatur von Kunden-
loyalitat gesprochen. Die detaillierte Aufschliisselung des
Konzepts hangt indes oft mit dem spezifisch untersuchten
Marketingkontext zusammen, wobei sich jedoch Uberschnei-
dungen finden (beispielsweise zwischen Loyalitit gegeniiber
Marken, Einzelhandelsverkdufern und Dienstleistern). Im
Servicekontext soll die Vielzahl der Determinanten einen
rundenden Schliff finden, der in 3.1 dargelegt wird.
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2.3.2. Wechselwirkung zwischen Loyalitat, Kundenzufrie-
denheit und Wiederkaufsabsicht

Die Differenzierung zwischen den Begrifflichkeiten ist in
der Wissenschaft eng mit der Definition des Loyalitdtskon-
zepts verkniipft.

Wie in 2.3.1 bereits erwahnt, stellt Wiederkauf in vie-
len Abhandlungen einen Indikator fiir (verhaltensbezogene)
Loyalitédt dar. Gegen diesen Schluss spricht aus Sicht der Wis-
senschaft einerseits die Ignoranz psychologischer und sozio-
logischer Einflussfaktoren auf Loyalitdt (vgl. Oliver (1999),
S.43) und die Beschrankung auf eine makroperspektivische
Betrachtungsweise eines Konzepts, die zu grob fiir die Evalu-
ierung seiner mikroperspektivischen Motivationsfaktoren ist
(vgl. Jacoby and Chestnut (1978), S.31). Andererseits fiihre
er zur Aullerachtlassung von Wettbewerb, da Wiederkaufs-
absicht auch aus der Inexistenz anderer Bezugsmoglichkei-
ten entstehen kann (vgl. Melnyk (2014), S.306) oder aus
reiner Gewohn- oder Gleichgiiltigkeit (vgl. Pritchard et al.
(1999), S.344). Dafiir spricht die 6konomische Bedeutung
der Wiederkaufsabsicht, da sie konkrete Umsatzerlose ver-
korpert (Ball et al. (2004), S.1273) und Konsumenten, die
sie bekleiden, dazu tendieren, das erstandene Objekt weiter-
zuempfehlen (vgl. Ngobo (2004), S.1148). Wiederkauf kann
somit durchaus von der Einstellung des Konsumenten gegen-
iiber einem Sub- oder Objekt gepragt sein (vgl. Dick and Basu
(1994), S.100), folglich kann einstellungsbezogene Loyalitat
in loyalem Verhalten resultieren und wird teilweise in der Li-
teratur auch als ihr notwendiger Vorgédnger bezeichnet und
untersucht (vgl. Pritchard et al. (1999), S.338). In der Wis-
senschaft kommt es wiederholt zu der Aufforderung, bei der
Messung von Loyalitdt sowohl auf die verhaltens- als auch auf
die einstellungsbezogene Dimension einzugehen (vgl. Dick
and Basu (1994), S.100). Somit sei es nicht aussagekriftig,
anhand von Wiederkauf auf Loyalitét zu schlief3en, vielmehr
sollte in die Untersuchung eine Evaluation der jeweiligen Ein-
stellung des Konsumenten eingehen (vgl. Day (1969), S.31).
In der Forschungschronik wurde Loyalitédt aus den vorgestell-
ten Begriindungen unterschiedlich konzeptualisiert und ge-
messen, im Uberblick iiberwiegt jedoch die zweidimensiona-
le Perspektive, in die sowohl Informationen iiber den Wie-
derkauf als auch die Einstellung des Konsumenten einflie-
Ben (vgl. El-Manstrly and Harrison (2013), S.1836). Trotz-
dem finden sich aktuelle Untersuchungen, die ausschlieBlich
mit loyalem Verhalten als Forschungsobjekt arbeiten. Meist
unterliegt diesen Betrachtungen das Ziel Zusammenhénge
zwischen der inneren Einstellungen des Konsumenten und
entsprechender, nach aul’en getragener Konsequenz zu ak-
zentuieren (vgl. z.B. Frank et al. (2014); Sirdeshmukh et al.
(2002)), wobei Wiederkauf als letztlich relevantester Teila-
spekt aufgrund der vorgestellten Begriindungen des Loyali-
tatskonzepts betont wird.

Auch Konsumentenzufriedenheit spielt auf der einstel-
lungsbezogenen Seite in das Loyalitdtskonzept hinein, rea-
lisiert sich jedoch auch im Verhalten des Konsumenten. In
Theorie und Praxis wurde die punktuelle, oft kurzfristige Be-
friedigung der Konsumentenbediirfnisse lange als iibergeord-

netes Ziel gewéhnt, erst mit empirischen Befunden und resul-
tierenden theoretischen Modellen in den Neunziger Jahren
verschob sich das Augenmerk auf Loyalitéit, ein langfristiges
Beziehungskonzept, das eine anhaltende Préferenz des Kon-
sumenten verspricht. Der positive Einfluss von Konsumen-
tenzufriedenheit auf Loyalitét ist dabei offenbar (vgl. Oliver
(1999), S.41). Elemente wie die wahrgenommene Service-
qualitdt (vgl. Bitner (1990), S.77) und Charakteristika des
Konsumenten (vgl. Homburg and Giering (2001), S.56) wir-
ken als Einflussfaktoren zwischen Zufriedenheit und Loyali-
tat. Zudem entscheidet die Hohe der Wechselkosten im Ver-
héltnis zur Konsumentenzufriedenheit {iber Loyalitat (vgl.
Jones et al. (2000), S.267). Wie in 2.3.1 erliutert, wird ein-
stellungsbezogene Loyalitiat im Zusammenspiel mit Commit-
ment vielfaltig durch derartige gefiihlsbedingte und kalku-
latorische Motivationen gepragt. Entsprechend positioniert
sich die einstellungsbezogene Loyalitit an dieser Stelle in der
von Oliver (1999) erlauterten Transformation von kurzfristi-
ger Zufriedenheit in langfristige Loyalitdt. Konsumentenzu-
friedenheit ist folglich ein Konzept, das eine Grundlage fiir
Loyalitét bietet, aber nur durch die Wirkung einer entspre-
chend starken Einstellung des Konsumenten, die sich wie-
derum in loyalem Verhalten wie Wiederkauf niederschlagt
(vgl.Aurier and N'Goala (2010), S.319).

3. Einflussfaktoren auf Loyalitat und Wiederkaufsabsicht
als Indikator fiir Loyalitét

3.1. Loyalitét in der Dienstleister-Kunden-Beziehung

Im Folgenden soll auf Basis der konzeptionellen Grundla-
gen der Dienstleister-Kunden-Beziehung (2.2) und Loyalitat
(2.3) eine detailreichere Erlduterung dariiber gegeben wer-
den, wie die jeweiligen Forschungsstrome miteinander in Be-
ziehung stehen, welche Stellung der wahrgenommene Wert
dabei einnimmt und inwieweit Erkenntnisse beziiglich der
Rolle des Dienstleisters und seines Geschlechts Einfluss neh-
men.

Zunichst soll hinterfragt werden, welchen Stellenwert
Loyalitdt abhédngig von der jeweiligen Serviceart einnimmt.
Grundlegend kann dabei von einer Kategorisierung wie bei
Lovelock (1983) (s. 2.2) ausgegangen werden. Vereinzelt
zeugt die Wissenschaft von unterschiedlichen Vertrauensle-
vel in Services, die Personen direkt betreffen als in solchen,
die sich auf ihr Eigentum beziehen (vgl. Shemwell and Cro-
nin (1995), S.72). Festgestellt wird auch, dass Konzepte wie
Leidenschaft und personliche Beteiligung in unterschiedli-
chen Servicekontexten unterschiedlich starke Rollen spielen
(vgl. Yim et al. (2008), S.752). Die Relevanz der Frage um
die Gewichtung unterschiedlicher Loyalitdtsdeterminanten
bei verschiedenen Servicetypen ist demnach nicht von der
Hand zu weisen, wiahrend Vergleiche der Loyalitdtsniveaus
selbst bei verschiedenen Servicetypen sporadischer erfol-
gen. Mattila (2001) beispielsweise fiihrt auf, dass je nach
Servicetyp auch die Beziehungsintensitiat (s. 2.2) variiert
und mit ihr die Loyalitdt dem jeweiligen Dienstleister ge-
geniiber. In diesem Ansatz ist erkennbar, dass die Serviceart
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im Loyalitdtskonzept nur insofern eine Rolle spielt, als die
Beziehungskomponente iiber die ausgefiihrte Tatigkeit ge-
pragt werden kann. In dieser Arbeit soll darum der Fokus
auf der Beziehungskomponente liegen und nur bei Einfluss-
nahme durch den Servicetyp um seine Darlegung erweitert
werden. Wissenschaftlich findet diese Vorgehensweise ihre
Argumentation bei Jones und Taylor, die herausstellen, dass
einstellungs- und verhaltensbezogene Loyalitit ein Ausfluss
aus jedwedem Servicetyp-Konsumenten Verhéltnis sein kon-
nen (vgl. Jones and Taylor (2007), S.45).

Zudem soll dargestellt werden, inwieweit das Loyali-
tatskonzept auf den Servicekontext, konzeptualisiert durch
Servicekern und Beziehungselement, am ehesten angewandt
wird und somit die in 2.3.1 dargelegten Zusammenhinge
hineinspielen. Die Evaluierung eines Services ist anders als
die Einschitzung von Produktqualitdt kaum objektiv, des-
halb ist die Komponente der personlichen Beziehung in der
Kunden-Dienstleisterbeziehung neben dem Servicekern be-
sonders bedeutend (vgl. Czepiel (1990), S.13). Crosby et al.
(1990) differenziert in ,,Relationship Quality in Services Sel-
ling: An Interpersonal Influence Perspective” die Wirkung
der beiden Komponenten in wahrgenommene Service- und
Beziehungsqualitédt, die beide ein Produkt des Verhaltens
des Dienstleisters sind und einander beeinflussen (vgl. Cros-
by et al. (1990), S.68). Beziehungsqualitat ist von unter-
schiedlichen Marketingdisziplinen nicht komplett stringent
konzipiert worden. Wahrend die Serviceforschung vermutet,
dass vor allem Evaluationsfaktoren wie Qualitdt, wahrge-
nommener Wert und Zufriedenheit mit dem Servicekern die
Beziehungsebene stimulieren, legt die Forschung im Bezie-
hungsmarketing ihren Fokus auf die potenzielle Rolle von
Beziehungsqualitdtswahrnehmungen, wie Vertrauen und
Commitment (vgl.Aurier and N’Goala (2010), S.304). Com-
mitment spielt hier, wie in 2.3.1 erwidhnt, somit einerseits
die Rolle als Vorbote von einstellungsbezogener Loyalitét
allgemein als auch andererseits als Faktor fiir eine starke
Beziehungsqualitét, die sich wiederum positiv auf Loyalitat
auswirkt, im Servicekontext.

Wie in 2.3.2 aufgefiihrt wurde, trdgt Konsumentenzufrie-
denheit unter dem Zuspiel verschiedener moderierender Ef-
fekte zu Loyalitét bei. Dass die Beziehungsqualitit (unter an-
derem als Resultat von Konsumentenzufriedenheit) sich so-
wobhl positiv auf verhaltens- als auch auf personlichkeitsbezo-
gene Loyalitat auswirkt (vgl. Roy and Eshghi (2013), S.453),
fiigt sich deshalb ins zweidimensionale Loyalitatskonzept an-
gewandt auf den Servicekontext nahtlos ein. Die dritte Di-
mension, eine kognitive, die von der Service fokussierenden
Literatur mittlerweile hiufiger angefiihrt wird (vgl. Butcher
et al. (2001), S.312) und Aspekte wie den Willen einen Auf-
preis zu bezahlen und Identifikation mit dem Dienstleister
umfasst, wird in der zugrundliegenden Sozial- und Bezie-
hungsforschung nicht aufgenommen bzw. unter die bereits
aufgefiihrten zwei Dimensionen gefasst, was auch fiir den
Servicekontext empirische Richtigkeit findet (vgl. Jones and
Taylor (2007), S.43).

Wéhrend Konsumentenzufriedenheit in Form von wahr-
genommener Servicequalitdt im Servicekontext durch eine

vermeintlich rationale Evaluierung des Servicekerns zustan-
de kommt, spielen Vertrauen und Commitment als Faktoren
fiir die wahrgenommene Beziehungsqualitat eine eher affek-
tive Rolle. Vertrauen selbst stellt ein komplexes Konzept dar,
das oft mit dem der Loyalitdt verkniipfend untersucht wird
und als ihr Vorbote im Servicekontext gilt (vgl. Ball et al.
(2004); Sirdeshmukh et al. (2002)). Vertrauen wirkt dabei
in der Beziehung so wesentlich, dass sich der Konsument die-
ser gefiihlsbasiert zuschreibt- er baut ihr gegeniiber Commit-
ment auf. Auf diese Weise interagieren die beiden Aspekte
im auf den Servicekontext angewandten Loyalitdtskonzept
und werden als Schliisselakteure der Dienstleister-Kunden-
Beziehung bezeichnet (vgl. Morgan and Hunt (1994), S.24).
Vertrauen wird generell in eine kognitive und emotionale
Evaluation der vom Dienstleister ausgehenden Vertrauens-
wiirdigkeit unterschieden. Kognitives Vertrauen folgt einer
eher objektiven Einschédtzung der Expertise und emotiona-
les Vertrauen der eher subjektiven Bewertung der charakterli-
chen Ausstrahlung des Dienstleisters (vgl. Chai et al. (2015),
S.25). Dass Vertrauen sich jedoch nicht unweigerlich in ei-
ner Verbesserung der Beziehungsqualitit und damit Loyalitat
auspragt, sondern erst durch die Verkniipfung mit einem ho-
hen wahrgenommenen Wert, ist wissenschaftlich diskutiert
und findet seinen Beleg in unterschiedlichen Untersuchun-
gen (vgl. z.B. Sirdeshmukh et al. (2002); Chai et al. (2015)).

Der wahrgenommene Wert ist charakterisiert als schat-
zendendes Konzept, das Ausdruck eines Trade-Offs zwischen
dem ist, was ein Konsument erhilt und dem, was er dafiir auf-
gibt (vgl. Zeithaml (1988), S.13). In 3.3.2 soll die Diskussion
um seine Konzeptualisierung gefiihrt und der wahrgenom-
mene Wert im Rahmen der Dienstleister-Kunden-Beziehung
auf seine Geschlechterspezifitdt untersucht werden. Festzu-
halten an dieser Stelle ist, dass der Konsument als Wertmaxi-
mierer hoheren Nutzen aus einer Dienstleistung zieht, wenn
er dem Dienstleister vertraut und folglich eher geneigt ist,
sich diesem gegeniiber loyal zu verhalten.

Eine weiterfiihrende Fragestellung dieses Kapitels ist,
wem gegeniiber Loyalitdt aufgebaut wird. Erkenntnisse die-
ses Forschungsstroms stammen zum Teil aus dem Bezie-
hungsmarketing mit dem Fokus auf Verkauf, teilen aber die
gleichen Fragestellungen wie andere Beziehungskontexte,
beispielsweise wie der der Dienstleister-Kunden-Beziehung
(vgl. Beatty et al. (1996), S.242). Zudem werden Verkaufs-
mitarbeiter bei starker Kundenorientierung als Dienstleister
wahrgenommen (vgl. Franke and Park (2006), S.694), wes-
halb ihre Rolle an dieser Stelle dargestellt und fiir weitere
Uberlegungen (in Verbindung mit 3.2) dienlich sein soll.

Jiingere Forschung in diesem Gebiet zeigt, dass die Be-
ziehung zur produzierenden bzw. anbietenden Einheit durch
den Ausfiihrenden geprégt ist und weniger durch die da-
hinter agierende Organisation (vgl. Palmatier et al. (2007),
S.195). Untersuchungen der sich in diesem Kontext befindli-
chen Loyalitét ergeben, dass die Loyalitédt, die dem Ausfiih-
renden gegeniiber aufgebaut wird, einen positiven Effekt auf
das Loyalitdtslevel gegeniiber der entsprechenden Organisa-
tion hat (vgl. Macintosh and Lockshin (1997); Reynolds and
Beatty (1990)). Inwieweit diese Feststellungen unter dem
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einflussnehmenden Faktor des Konsumentengeschlechts kon-
sistent sind, soll einigen Uberlegungen im ausleitenden Teil
dieser Arbeit dienen. Hier indessen soll im Folgenden ein
Uberblick iiber Forschungsaspekte beziiglich des Geschlechts
des Ausfiihrenden entstehen.

Indessen soll ein Uberblick des Kenntnisstandes der For-
schung hinsichtlich der wahrgenommenen Servicequalitat
unter Einfluss des Dienstleistergeschlechts entstehen. Wie
bereits erwéhnt, tragt Zufriedenheit zur Service- und Bezie-
hungsqualitét bei und wirkt sich positiv auf die Loyalitit zum
Dienstleister aus. Wahrend aktuell zunehmend die berufli-
che Rolle die Geschlechterrolle des Mitarbeiters dominiert,
scheinen sich im Servicekontext letztere und die mit ihr as-
soziierten Stereotypen zu halten (vgl. Mathies and Burford
(2011), S.639). So werden von ménnlichen Dienstleistern
ausgefiihrte Services unabhéngig von ihrer Branche als ho-
herwertig evaluiert (vgl. Snipes et al. (2006), S.280) und
stereotypische Erwartungshaltungen an das Geschlecht des
Dienstleisters abhéngig seiner Branche aufgebaut (vgl. Fi-
scher et al. (1997), S.378). Fehler eines Dienstleisters, des-
sen Geschlecht als untypisch fiir seine Branche gilt, wird
mit stidrkerer Negativwirkung auf die Zufriedenheit mit dem
Servicekern vermerkt, als solche Fehler, deren Verursacher
sich geschlechtsgem&® harmonisch in den jeweiligen Kon-
text fiigt (vgl. Mohr and Henson (1996), S.161). Derarti-
ge Wahrnehmungsunterschiede werden durch divergieren-
de, geschlechtsspezifische Eigenverstdndnisse des Service-
Mitarbeiters erklart (vgl. Di Mascio (2010), S.73; Mathies
and Burford (2011), S.646). Demnach arbeiteten Ménner
ergebnisorientierter, wiahrend weibliche Dienstleister der
Qualitat der Interaktion eine hoéhere Prioritdt zusprachen.
Einriickend in den dargestellten Service-Loyalitédts-Kontext
kommen diese Ergebnisse einer weiblichen Fokussierung auf
die Beziehungsqualitiat und einer ménnlichen Fokussierung
auf die Servicequalitédt nach.

In einem sich aus derartigen Feststellungen zu Berufs-
und Geschlechterrollen ergebenden Forschungsstrom wird
aus organisatorischer Sicht untersucht, wie die Arbeitszu-
friedenheit des Dienstleisters mit aus seinem Geschlecht
einhergehenden Faktoren zusammenhingt und damit die
Servicequalitit. Ergebnisse in diesem Bereich sind nicht
stringent und lassen auf einen komplexen Zusammenhang
zwischen geschlechtsspezifischer Rollen- und Selbstwahr-
nehmung sowie Leistung schliel3en (vgl. Boles et al. (2007),
S.314). Weibliche Mitarbeiter seien generell gepréagter durch
ihre Geschlechterrolle als Privathaushaltsverantwortliche
und darum empfindsamer fiir Stress am Arbeitsplatz (vgl.
Boles et al. (2003), S.109). Das resultierende Unwohlsein
wirke sich negativ auf die Servicequalitit und Konsumen-
tenzufriedenheit aus (vgl. Babin and Boles (1998), S.88).
Erklarungsansatze fiir diese Ergebnisse kongruieren mit der
Agency-Communion-Theory (s. 2.1), wonach Frauen eher
Konformitatswillen zeigten (vgl. Berger et al. (1980), S.488)
und damit passiv keine Situationsdnderung herbeifiihrten.
Andere Untersuchungen stellen keine geschlechterspezifi-
schen Unterschiede in der Arbeitszufriedenheit fest (vgl.
Russ and McNeilly (1995), S.61). Die Ergebnisse sind so-

mit in ihrer Allgemeingiiltigkeit wage und werden von ihren
Urhebern nur als erste Basis fiir weitere Uberlegungen de-
Klariert (vgl. Boles et al. (2003), S.111; Boles et al. (2007),
S$.317). Thr Zusammenhang mit der Loyalitdt des Konsu-
menten gegeniiber dem Dienstleister ist zudem fraglich und
aufgrund des weit zu schlagenden Hypothesenbogens auch
eher sparlich und branchenspezifisch untersucht worden
(vgl. z.B. Atkins et al. (1996)).

Es ist festzuhalten, dass das Loyalitdtskonzept im Service-
kontext {iber verschiedene Determinanten einordbar ist und
dass der wahrgenommene Wert der Service-Transaktion eine
entscheidende Rolle in der Verkniipfung dieser Determinan-
ten und damit neben anderen als Ausléser fiir Loyalitat fun-
giert. Dariiber hinaus wird sein Dividend in der Forschung
teils von stereotypisch belegten Erwartungshaltungen an das
Geschlecht des Dienstleisters beeinflusst.

3.2. Geschlechtsunterschiede in Loyalitdt gegeniiber Grup-
pen und Individuen

In diesem Kapitel soll basierend auf den konzeptionel-
len Grundlagen zu Geschlechtsunterschieden (2.1) und un-
ter Heranziehung des Loyalitdtskonzepts (2.3) die Rolle der
geschlechtsspezifischen Selbstkonstruktion im Kontext von
Loyalitét gegeniiber Gruppen und Individuen im Servicekon-
text (2.2) dargestellt werden.

Selbstkonstruktion verkorpert das Potenzial eines Indi-
viduums verschiedene Eigendefinitionen im Rahmen einer
Gesellschaft anzunehmen (vgl. Agrawal and Maheswaran
(2005), S.841). Dabei befindet es sich auf verschiedenen
Niveaus zwischen Interdependenz und Souveranitit (vgl.
Barone and Roy (2010), S.123). Das langfristige Selbst ist
dabei ein stdndig neu aktiviertes, das kurzfristige Selbst
ein kontextuell aktiviertes Konstrukt (vgl. Oyserman et al.
(2002), S.44), weshalb jedes Individuum potenziell beide
Arten (interdependent und souverdn) in sich tragt und ab-
héngig von aktueller Situation oder kulturellem Umfeld aus-
lebt. Im konzeptionellen Grundlagenteil (2.1) dieser Arbeit
wurde dargelegt, inwiefern die der Selbstkonstruktion zu
Grunde liegende Agency-Communion-Theory konzeptionell
von Baumeister and Sommer (1997) in ,,What Do Men Want?
Gender Differences and Two Spheres of Belongingness: Com-
ment on Cross and Madson“ hinterfragt wurde.

Empirisch findet ihre Kritik Beleg in der Servicefor-
schung, wobei diesbeziigliche Untersuchungen in ihrer
Quantitidt eingeschrénkt, aber anerkannt sind. Demnach
weisen Frauen Einzelpersonen wie dem Dienstleister einen
hoheren Grad an Loyalitit auf, wiahrend Ménner abstrakten
Gruppen wie der hinter dem Dienstleister stehenden Orga-
nisation gegeniiber loyal sind (vgl. Melnyk et al. (2009),
S.93). Die Schwierigkeit um die Konzeptualisierung von
Loyalitat (s. 2.3) und die entsprechende Fokussierung auf
einzelne Determinanten bleibt in diesen Untersuchungen
unberiihrt, indem Loyalitdt sowohl in einer ersten als auch
einer zweiten Studie explizit als einstellungs- und verhal-
tensbezogene Loyalitdt im Beisein besserer Alternativen be-
handelt und gemessen wird (vgl. Melnyk (2014), S.335).
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Mit diesem vom traditionellen geschlechtsbezogenen Selbst-
konstrukt abweichenden Ansatz harmonieren auch aktuelle
Untersuchungen, die eine positive Reaktion von Mé&nnern
auf Kundentreueprdmien dokumentieren, die ihren Status
nach aufen fiir eine grofere Gruppe sichtbar betonen (wie
Gold-Mitgliedskarten), wéahrend Frauen Personalisierungen
(wie einen personlichen Brief) positiv evaluieren, jedoch nur
solange sie im privaten Umfeld adressiert wird (vgl. Melnyk
and van Osselaer (2012), S.555). Zudem fillt die Zufrieden-
heit mit dem Kernservice eines weiblichen Konsumenten mit
negativ wahrgenommener emotionaler Mimik des ausfiih-
renden Dienstleisters, wihrend Méanner eher indifferent auf
eine solche reagieren (vgl. Mattila et al. (2003), S.141), was
die Argumentation fiir eine weibliche Prioritdt von Einzel-
bindungen und die ménnliche Neutralitit diesen gegeniiber
unterstiitzt.

Dass diese Erkenntnisse im Servicekontext ergriindet
wurden, fiigt sich einerseits flieBend in die Konzeptua-
lisierung von geschlechterspezifischer Wahrnehmung von
Service- und Beziehungsqualitét ein und bietet andererseits
neue Materie in der Diskussion beziiglich des Objekts der
Loyalitét (s. 3.1).

Andere Untersuchungen priifen die geschlechterspezifi-
sche Bedeutung einzelner Determinanten des Loyalitdtskon-
zepts, wie zum Beispiel Konsumentenzufriedenheit (Mou-
tinho et al. (1996)), wahrgenommenen Wert (Noble et al.
(2006)) und Vertrauen (Oly Ndubisi (2006)). Wahrend die
Forschungsergebnisse nach Melnyk (2014) somit ihren Fo-
kus auf geschlechterspezifische Differenzen bei unterschied-
lichem Loyalitatsobjekt legen, halten andere dieses fest und
legen eher konzeptionell und mittelbarer den Einfluss des
Geschlechts auf Loyalitdt dar, wobei die Untersuchungen
und ihre Interpretationen nicht bis hin zu expliziter Dienst-
leisterloyalitét geartet sind.

Einhergehend mit beiden Vorgehensweisen, wird das ge-
schlechterspezifische Selbstkonstrukt als Basis fiir Untersu-
chungen seines Einflusses auf relationale Wechselkosten ver-
wendet (vgl. Frank et al. (2014), S.173). Relationale Wech-
selkosten als Teilmenge allgemeiner Wechselkosten nehmen
dabei als Konzeptkomponente von Commitment (vgl. Jones
et al. (2007), S.346) wie in 2.3 und 3.1 dargestellt, eine
belangvolle Position im Loyalitdtskonzept ein und werden
im Sinne ihrer bejahenden Wirkung auf den Konsumenten,
die Beziehung zum Gegeniiber aufrecht zu erhalten, abgren-
zend zu zwingenden Wechselkosten (vgl. Jones et al. (2000),
S.261) oder auch kalkulatorischem Commitment als positi-
ve Wechselbarriere bezeichnet (vgl. Vazquez-Carrasco and
Foxall (2006), S.367). Eine detailliertere Ausfithrung ihres
Stellenwertes unter dem Einfluss von Geschlechtsunterschie-
den soll Thema des folgenden Kapitels sein.

3.3. Relationale Wechselkosten und wahrgenommener Wert
als Einflussfaktoren
3.3.1. Relationale Wechselkosten

Im Folgenden soll dargestellt werden, welche Position
die relationalen Wechselkosten einerseits im Servicekontext

(2.2) und andererseits im Loyalitdtskonzept (2.3) einnehmen
und inwiefern sie unter Einbeziehung des geschlechterspe-
zifischen Selbstkonstrukts zur Beantwortung der Frage bei-
tragen konnen, inwiefern das Geschlecht als moderierender
Einfluss sowohl auf einstellungs- als auch verhaltensbezoge-
ne Loyalitit einwirkt.

Relationale Wechselkosten werden auch mit dem Bezie-
hungsnutzen und der daraus entstehenden Motivation asso-
zijert, die Beziehung aufrechtzuerhalten (vgl. Gwinner et al.
(1998), S.110). Somit fiigen sich relationale Wechselkosten
als Konsequenz einer hohen Beziehungsqualitét in den Ser-
vicekontext ein, in dem die Intensitét der Beziehung den Kun-
den von einem Anbieterwechsel abhalt (vgl. Mattila (2001),
S.97). Der Nutzen dieser Beziehung kann einer Unterteilung
unterzogen werden, in der vor allem der soziale Nutzen als
eine Art kommerzielle Freundschaft, die mit Wohlsein ver-
kniipfte Gefiihle enthalt (vgl. Berry (1995), S.238), die rela-
tionalen Wechselkosten dominiert. Damit einhergehend wird
festgestellt, dass die personliche Beziehung zum Servicean-
bieter als Teilmenge aller Wechselkosten den stérksten Ein-
fluss auf Loyalitét darstelle (vgl. Vazquez-Carrasco and Foxall
(2006), S.367). Mit diesen Uberlegungen kann begriindet
werden, weshalb Wechselkosten eines Anbieterwechsels im
Service- darum weit schwerer als im Konsumgiiterkontext
wiegen (vgl. Ruyter, K. de et al. (1998), S.439), was zum
Effekt hat, dass Konsumenten in einer bestehenden Bezie-
hung bleiben, aus Angst die Beziehung mit Verkdufern aber
auch der Gemeinschaft, die um den Service herum entstan-
den und dessen Teil der Konsument ist, zu schadigen (vgl.
Mudiz and O’guinn (2001), S.428). Entsprechend kénnen
relationale Wechselkosten als das Resultat gefiihlsbedingten
Commitments gedeutet werden, wobei ihre Hohe Aufschluss
dariiber gibt, ob der Kunde in der Beziehung bleibt. Nicht
nur konzeptionell ist diese Einordnung relationaler Wechsel-
kosten in das Loyalitatskonzept durch ihren direkten Zusam-
menhang mit Commitment plausibel, sondern auch empi-
risch bestéatigt (vgl. Jones et al. (2007), S.346). Zudem posi-
tionieren sich relationale Wechselkosten als Austrittsbarriere
in einer mit geringem Zufriedenheitsniveau des Konsumen-
ten verbundenen Dienstleister-Kunden-Beziehung (vgl. Shar-
ma and Patterson (2000), S.471). Folglich kann diese, sofern
sie qualitativ solide ist, zu ihrer Aufrechterhaltung in Form
von Wiederkauf selbst bei Unzufriedenheit mit dem Service
selbst sorgen (vgl. Nagengast et al. (2014), S.421). Dies ma-
nifestiert zwar loyales Verhalten, von dem jedoch keine Riick-
schliisse auf eine allgemein loyale Einstellung des Konsumen-
ten gezogen werden konnen, was die Wichtigkeit der Debat-
te um die Messung von Loyalitdt abhdngig von der Dimen-
sionalitat (s. 2.3) abermals betont. Auffallend aber schliissig
an dieser Stelle ist, dass im Business-to-Business Kontext die
relationalen Wechselkosten kaum Einfluss auf die Entschei-
dungen des Unternehmens haben, da hier den 6konomisch
messbaren Konsequenzen unabhéngig von jeglicher person-
licher Beziehung eine hohere Relevanz zugeschrieben wird
(vgl. Nielson (1996), S.52).

Relationale Wechselkosten werden als Resultat unter-
schiedlicher Faktoren untersucht. Wahrend Loyalitdt Ausfluss
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aus jedweder Servicetyp-Konsumenten-Beziehung sein kann
und meist nur verhalten branchenorientiert untersucht wird
(s. 3.1), beschaftigt sich ein Forschungsstrom beziiglich re-
lationaler Wechselkosten eingehend mit den Unterschieden
ihrer Hohe bei verschiedenen Servicetypen. So existieren
hohe Wechselkosten vor allem in Méarkten, wie dem der me-
dizinischen Versorgung (vgl. Andreasen (1985), S.141), wo
die Beziehung zwischen Dienstleister und Konsument inten-
siver als in anderen Kontexten und die Heterogenitit der
Dienstleister hoch ist. Neben divergierenden Marktcharak-
teristika wird konsumentenspezifische Branchenerfahrung
als Einflussfaktor untersucht (vgl. Burnham et al. (2003),
S.118). Wie in 3.2 erwihnt, kénnen Uberlegungen zum
mannlichen und weiblichen Selbstkonstrukt, sowie Kennt-
nisse aus der Sozialforschung und Psychologie (s. 2.1) her-
angezogen werden, um die potenzielle Beziehungsqualitat
und damit einhergehende relationale Wechselkosten zu cha-
rakterisieren. Geschlechterspezifische Unterschiede in der In-
formationsverarbeitung deuten somit an, dass Frauen, durch
hohere Sensibilitét fiir subtile Nachrichten (vgl. Meyers-Levy
and Loken (2015), S.134) und die personliche Ebene (vgl.
Stuhlmacher and Walters (1999), S.670), personlichen Be-
ziehungen eher einen hohen Wert zuordnen als Manner und
ihre relationalen Wechselkosten dem Dienstleister gegeniiber
somit hoher sind. Aufschliisse iiber divergierende soziale Ver-
haltensweisen, wonach Frauen in Kaufentscheidungen der
personlichen Interaktion einen hoheren Wert zuschreiben
(vgl. Tacobucci and Ostrom (1993), S.281) und eher bezie-
hungsorientiert agieren (vgl. Swap and Rubin (1983), S.217)
lassen die gleichen Uberlegungen zu. Es finden sich in der
aktuellen Forschung zwar Untersuchungen die derartige Er-
gebnisse nutzen, um geschlechtsspezifische Wirkungen auf
Determinanten des Loyalitdtskonzepts und der servicekon-
textuellen Beziehungsqualitdt zu analysieren, wie auf Ver-
trauen (vgl. Oly Ndubisi (2006); Porter et al. (2012)) und
Konsumentenzufriedenheit (vgl. Moutinho et al. (1996)),
doch fehlt der nahe Riickschluss aus der Beziehungsquali-
tat auf relationale Wechselkosten und damit die Moglichkeit
diese in seiner Geschlechterspezifitdt zu betrachten.

Aus der Untersuchung, die den eben beschriebenen Bo-
gen spannt, ergibt sich zudem das unvermutete Ergebnis,
nach dem relationale Wechselkosten fiir Ménner einen ho-
heren Einfluss auf Wiederkauf haben als fiir Frauen (vgl.
Frank et al. (2014), S.182). Mit dem Wissen um die erliu-
terte Konzeptions- und Messfrage von Loyalitéit (s. 2.3) ist es
nicht unverzeichnend moglich, von diesen Ergebnissen auf
allgemeine Loyalitdt zu schlielfen, doch indizieren sie die-
se. Eine Deutungsmoglichkeit des Ergebnisses ist, dass von
Melnyk et al. (2009) dargestellten Zusammenhénge insofern
Bewandtnis an dieser Stelle haben, als der evaluierte Service
relativ unpersonlich vonstattenging und somit die relationa-
len Wechselkosten des Mannes gegeniiber der Firma dement-
sprechend hoher sind als die des weiblichen Konsumenten.

3.3.2. Wahrgenommener Wert
In diesem Kapitel soll dem Leser die Konzeptualisierung
des wahrgenommenen Wertes und seine Rolle im Loyalitéts-

(2.3) und Servicekontext (2.2) dargelegt sowie seine ge-
schlechterspezifische Wirkung darin aufgezeigt werden.

Wie in 3.1 dargestellt, positioniert sich der wahrgenom-
mene Wert als schiatzendendes Konzept, in dem der Nutzen
aus einer Service-Transaktion in Relation zu den resultieren-
den Aufwendungen des Konsumenten steht. Grundlegend
kann zwischen mehreren Behandlungsmethoden differen-
ziert werden. Einerseits wird der Dividend als der relationale
Nutzen (der dem Konzept der relationalen Wechselkosten
gleicht) aus der Service-Beziehung definiert (Vgl. Sirdes-
hmukh et al. (2002), S.21; Gwinner et al. (1998), S.102)
und der Divisor aus den vom Konsumenten erbrachten Auf-
wendungen, die vor allem auch nicht-monetédrer Art sind
(vgl. Overby and Lee (2006), S.1161; Tam (2004), S.900).
In anderen Féllen (vgl. z.B. Chen (2015); Chai et al. (2015))
wird dagegen zwischen einer funktionalen, nutzenbringen-
den Dimension, die einer 6konomischen, eher instrumen-
tellen Bewertung durch den Konsumenten unterliegt sowie
einer hedonischen, gefiihlsbedingten Dimension, die eher
abstrakt und subjektiv vom Konsumenten beurteilt wird, un-
terschieden. Dabei beeinflusst kognitives Vertrauen (s. 3.1)
den funktionalen und gefiihlsbedingtes Vertrauen den hedo-
nischen Wert positiv. Zudem wird dargelegt, dass innerhalb
dieser Dimensionen der hedonische den funktionalen Wert
mafRgeblich beeinflusst (vgl. Chai et al. (2015), S.29). Die-
se Ergebnisse gehen fliefSend mit den bereits dargestellten
Wechselbeziehungen im Loyalitdtskonzept und Servicekon-
text einher- so wirkt sich Servicequalitat und die damit ein-
hergehende Zufriedenheit des Konsumenten positiv auf seine
Wahrnehmung der Beziehungsqualitét aus, folglich ist es nur
schliissig, dass auch die rational-6konomische Bewertung
einer Transaktion positiven Einfluss auf die gefiihlsbedingte
Beurteilung hat.

Der wahrgenommene Wert ist fiir die aktuelle Forschung
sowie die praktische Anwendung ihrer Erkenntnisse deshalb
von hoher Bedeutung, weil er im Gegensatz zu anderen De-
terminanten wie beispielsweise Vertrauen oder Commitment
aktiv vom Konsumenten zu beeinflussen versucht wird. Sein
Verhalten richtet sich dabei nach dem Erreichen eines iiber-
geordneten Zieles (vgl. Bagozzi and Dholakia (1999), S.30),
das im Service-Kontext als die Maximierung seines wahrge-
nommenen Wertes aus der Dienstleister-Kunden-Beziehung
interpretiert wird (vgl. Sirdeshmukh et al. (2002), S.21).

Beziiglich seiner geschlechterspezifischen Erfassung wer-
den folgende Uberlegungen beziiglich des wahrgenomme-
nen Wertes aufgestellt. Kosten in diesem Konzept hétten fiir
Ménner eine schwerere Gewichtung, da sie tendenziell we-
niger Aufwand in den Einkauf einer Dienstleistung inves-
tieren, was aus unterschiedlichen Einkaufsverhaltensweisen
von Mannern und Frauen interpretiert wird (vgl. Sharma and
Patterson (2000), S.104) und folglich in einem niedrigeren
wahrgenommenen Wert bei fixiertem Nutzen fiir Ménner re-
sultiert. Infolgedessen sollten Frauen dem wahrgenommenen
Wert einen niedrigeren Stellenwert zuschreiben als Ménner,
da sie der Servicequalitét in Relation weniger Gewicht geben
als Ménner, da ihr Fokus auf der Beziehungsebene liegt (vgl.
Frank et al. (2014), S.172). Beide zitierten Untersuchungen
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bestitigen diese Uberlegungen. Die Konzeptualisierung des
wahrgenommenen Wertes in den jeweiligen Untersuchungen
beschrankt sich jedoch auf die funktionale Dimension, der
hedonische Nutzen wurde nicht aufgenommen. Da fiir weib-
liche Konsumenten jedoch gerade die Beziehungsebene im
Servicekontext eine starke Gewichtung hat (Iacobucci and
Ostrom (1993), S.280), ist an dieser Stelle zu hinterfragen,
inwiefern die Ergebnisse in einer nicht ausschlieBlich funk-
tionalen Auslegung des wahrgenommenen Wertes geschlech-
terspezifische Aussagen treffen.

Das Geschlecht des Dienstleisters selbst wird im Zu-
sammenhang mit dem wahrgenommenen Wert als mehr-
dimensionales Konstrukt kaum thematisiert, was an der Kon-
sumentenperspektive des Konzepts liegen mag. Die vom
Dienstleister unternommenen Mittel der Wertsteigerung in
der Empfindung des Konsumenten werden von Chen (2015)
in ,,Customer value and Customer loyalty. Is competition a
missing link?“ jedoch in acht richtungsweisende Malsnah-
men unterteilt und dabei festgestellt, dass vor allem sozio-
psychologische Interaktion mit dem Konsumenten zu einer
Verbesserung der Loyalitit fithrt, noch vor einer Verbesse-
rung der Servicequalitdt selbst. Dieses Ergebnis scheint unter
den Ausfiihrungen in die schwerere Gewichtung der Bezie-
hungsqualitét fiir Frauen zunéchst unvermutet. So wére (bei
ausgewogenem weiblich-ménnlichen Verhéltnis) zumindest
gleichstarke Verbesserungswahrnehmung durch die anderen
Faktoren und Beziehungsqualitit annehmbar. Die Abwei-
chung l&sst sich aber mit der Branche der Untersuchung
erklaren. Da die Erhebungen im Kontext von Frisér- und
Kosmetiksalons vonstattenging, ist zu vermuten, dass die be-
fragten Konsumenten eine eher weibliche Geschlechterrolle
innehatten und somit die personliche Interaktion tendenziell
zu einer Steigerung von Loyalitét fiihrte, als es in einer Do-
méne mit ausgeglichen vielen ménnlichen und weiblichen
Konsumenten der Fall gewesen wire.

4. Fazit

4.1. Ergebnisse

Loyalitét ist ein vielfach diskutiertes und konzeptuali-
siertes Konzept in allen Marketingdisziplinen. Kerndebatte
stellt dabei die Frage der Aufnahme und Gewichtung von
einstellungs- und verhaltensbezogener Loyalitit dar. Service,
aufgegliedert in seine Servicekern- und Beziehungsfacette
und damit einhergehenden Evaluierungsdimensionen des
Konsumenten, ist ein vielseitiges Forschungsfeld, durch das
sich Fragestellungen beziiglich der Servicekategorie, damit
verbundenen Beziehungstypen und Attributen der Konsu-
menten und Dienstleister ziehen. In der Zusammenfithrung
beider Elemente dieser Arbeit, wird erkennbar, dass vor al-
lem Untersuchungen mit dem Fokus auf Determinanten wie
Zufriedenheit, Vertrauen und Commitment gefiihrt werden,
deren Konzeptualisierung und Wirkung auf Loyalitdt wie-
derum zum Dialog fiihrt. Der in dieser Arbeit dargestellte
Forschungsstand im Bereich Geschlechtereinfluss auf den

Service- sowie Loyalitdtskontext zeigt, dass es in beiden Be-
reichen Investigationen gibt, wobei einerseits die Konsumen-
tenseite und andererseits die Dienstleisterseite dargestellt
wurde. Auf der Konsumentenseite divergieren zwei Betrach-
tungsweisen: Auf der einen Seite steht die klassische Agency-
Communion-Theory, auf der anderen ein jiingerer Ansatz,
der Mannern Gruppenorientierung und Frauen Einzelbe-
ziehungsorientierung zuschreibt. Beide Sichtweisen finden
ihre Ausfithrungen und Anwendungen im Marketingkontext.
Auf der Dienstleisterseite halten sich klischeehafte Erwar-
tungshaltungen an das Geschlecht in spezifischen Branchen.
Letztlich wird dargestellt, dass relationale Kosten unter der
moderierenden Variablen des Geschlechts unterschiedlich
stark wahrgenommen werden und wie sie im Loyalitéts-
und Servicekontext wirken. Uberlegungen zum wahrgenom-
menen Wert in seiner Differenzierung in hedonischen und
funktionalen Wert geschlechterspezifisch betrachtet, sind
dagegen weniger aussagekréiftig.

Ziel dieser Arbeit war es darzulegen, inwiefern Loyali-
tatsbildung im Servicekontext erfolgt und Geschlechtsunter-
schiede dabei Einfluss nehmen. Diese Fragestellung konn-
te dahingehend beantwortet werden, dass Loyalitatsformie-
rung und —-messung an sich ein weites Forschungsfeld dar-
stellen, dessen Erschlieung im Servicekontext jedoch ein-
gangig ist. Geschlechterspezifische Differenzen beim Konsu-
menten wirken dabei durchaus auf die Formation von Loya-
litdt und ihrer Determinanten aus, jedoch anders als in der
klassischen Geschlechtertheorie angenommen- anstelle einer
maénnlichen Priorisierung der Souveranitit und einer weibli-
chen Konzentration auf Interdependenz, stehen mannliche
Gruppen- und weibliche Individualbeziehungsorientierung.
Entsprechend ist das Objekt ihrer Loyalitét definiert. Das Ge-
schlecht des Dienstleisters dagegen wirkt tendenziell bran-
chenspezifisch und ist abhingig von gegenspielenden Attri-
buten des Konsumenten sowie anderen Variablen. Eine de-
tailreiche Aufschliisselung all dieser Determinanten und ih-
rer Wechselspiele wére an dieser Stelle notwendig, um allge-
meingiiltige Aussagen zu erhalten, was im begrenzten Rah-
men dieser Arbeit nicht zu realisieren war und nur im Uber-
griff auf Personalmanagementliteratur moglich ware.

4.2. Implikationen

Die dargestellten Sachverhalte dieser Arbeit weisen einer-
seits Implikationen fiir das Management aus und lassen an-
dererseits Raum fiir weiterfithrende Uberlegungen und For-
schungsansitze. In der Praxis finden die dargestellten Aus-
fithrungen vor allem Relevanz in Fragen der Messmethodik
von Konsumentenloyalitit (Geniigt eine Evaluierung der Ein-
kaufsfrequenz? Wie lautet die Einstellung der Konsumenten?
Welche Faktoren priagen diese besonders? Sind Konsumen-
ten nur kurzfristig zufrieden oder langfristig loyal?), der Ser-
vicepersonalbesetzung (Wie stereotyp besetzt ist die Bran-
che? Wie wichtig ist das Geschlecht des Dienstleisters? Wel-
che Werte pragen die Zielgruppe und nehmen Einfluss auf
ihre geschlechterspezifische Wahrnehmung?) und geschlech-
terspezifischer Betreuung, Loyalitits- und Pradmienprogram-
men sowie Werbeelementen (Soll Mannern und Frauen die
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Moglichkeit gegeben werden zwischen einer Gruppen- oder
einer Einzelbetreuung wahlen zu konnen? Wie sollen Prami-
en personlich oder extern wirksam adressiert werden? Soll
der Marketing Mix eher souverdnitits- oder gemeinschafts-
betonende Elemente enthalten?).

Ferner ergeben sich weiterfiihrende Fragestellungen fiir
die Marketingdisziplin. Beriicksichtigung sollte besonders
die derzeit noch junge Auslegung des geschlechtsspezifi-
schen Selbstkonstrukts nach 3.2 finden, die noch tendenziell
wenig Literatur aufweist. In 3.1 wurde zum einen aufgefiihrt,
dass die Dienstleister-Kunden-Beziehung durch den Kontext
insofern geprégt ist, als das Loyalitdtsniveau abhingig von
der Fristigkeit der Service-Transaktion ist. In Verbindung
mit 3.2 ergibt sich die Uberlegung, wie diese Ergebnisse
geschlechterspezifische Bewandtnis finden, da Ménner dem-
nach eher gegeniiber der hinter dem Dienstleister stehenden
Organisation Loyalitit aufbauen, unabhéngig von der (Zeit-
)Intensitat des mit dem Dienstleister verbrachten Kontaktes
oder ob sich das mannliche und weibliche Loyalitdtsniveau
bei besonders intensivem Kontakt (z.B. beim Psychothera-
peuten) und damit steigenden relationalen Wechselkosten
angleichen. Daraus ergeben sich zum anderen Denkanstof3e
zum Objekt der Loyalitédt in besonders kurzfristigen Service-
Beziehungen wie im Verkauf. Demnach kénnte das Ergebnis
vor allem der einzelne Mitarbeiter prage die Loyalitdt des
Konsumenten unter geschlechterspezifischer Betrachtung
mit der Frage fassbarer gemacht werden, inwiefern der Mit-
arbeiter auf den ménnlichen Konsumenten als Reprasentant
des Geschiftes/einer grofSeren Gruppe wirkt und somit die
in 3.2 dargestellten Erkenntnisse Anwendung finden.

Fortfithrend wurde in 3.1 auf die Rolle des Dienstleister-
geschlechts eingegangen und dargestellt, inwiefern stereoty-
pe Erwartungshaltungen weiterhin Bestand haben. Verkniip-
fend mit den Ausfithrungen in 3.3.2 regt die Frage Grund
zum Nachdenken an, inwiefern Méanner und Frauen unter-
schiedliche Niveaus von kognitivem und gefiihlsbedingtem
Vertrauen a) dem Dienstleister und b) der dahinter stehenden
Organisation nach einem Ausfithrungsfehler des a) stereo-
typen Mitarbeiters b) des stereountypen Mitarbeiters gegen-
iiber erfahren und entsprechend ihr hedonischer und funktio-
naler wahrgenommener Wert geprédgt werden. Ferner kann
die Feststellung in 3.1, derer nach mannliche Servicemitar-
beiter einen héheren Wert auf die Servicequalitét legten un-
ter den Darstellungen in 3.2 interpretiert werden. Die Moti-
vation fiir derartige Unterschiede konnte aus dem ménnlich
assoziierten Leitprinzip resultieren, seine Gruppe/das hin-
ter ihm agierende Unternehmen zu reprasentieren, deren ge-
meinsames Ziel (eine hohe Qualitit des Servicekerns) zu ver-
wirklichen und damit seine Beziehung zur Gruppe zu stir-
ken.

29
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Abstract

Business failure is an existent and severe threat for entrepreneurs, but also offers an opportunity for learning. According to literature, failed
entrepreneurs are facing a tremendous learning experience. However, only very few studies focus on the long-term entrepreneur-related
consequences of failure and even less work is available on entrepreneurs who decide to restart (Ucbasaran et al. (2013)). The goal of the
thesis is to enhance business failure literature by focusing on behavioral outcomes of failure-based learning in the context of entrepreneurs
who decide to restart after experiencing business failure. Hence, it will be possible to analyze whether cognitive learning processes result
in changes of the entrepreneur’s behaviors and actions with respect to the subsequent business. Thus, the aim is to answer the following
research questions: (1) How do business models of an entrepreneur’s failed business and the subsequent business differ? (2) What explains
possible business model differences?

The business model concept is employed as a unit of analysis to identify learning outcomes of entrepreneurs by comparing the business
models of the initial, failed business and the subsequent business by conducting an in-depth multiple-case study. Particularly, five semi-
structured interviews with entrepreneurs who failed and restarted were conducted to allow for the theory building approach according to
Eisenhardt (1989). In addition, to triangulate data and enrich the findigns objectively two interviews were held with bankruptcy trustees,
experts in the field of business failure. Especially the information provided by the experts enhanced the cross-case analysis.

By employing the business model concept as a unit of analysis in the context of restart entrepreneurship, I am able to provide in-depth,
empirically-based insights into behavioral outcomes of failure-based entrepreneurial learning. The multiple-case study provides evidence
that an entrepreneur rather improves the business model of the failed business than creating a completely novel business model design for
a subsequent, new business. Findings also show that learning from failure is affected by situation-specific, entrepreneur-related conditions,
which becomes obvious in the business model design of the subsequent businesses. Particularly, the time span between failure and restart,
external support and outside options have an impact. Thus, learning from business failure does not automatically take place but is affected
by the entrepreneur’s willingness and ability to reflect on past experiences and further conditions that are beyond the entrepreneur’s scope
of influence. Therefore, the thesis enhances existing literature on failure-based learning as it highlights that failure-based learning does not
happen automatically, but requires certain cognitive capabilities that depict a precondition for successful transfer of learning outcomes to
an operational level. Overall, the thesis emphasizes a difference between business closure and serial entrepreneurship on the one hand and
business failure and restart entrepreneurship on the other hand. This distinction is of particular importance for entrepreneurship research,
as the behavior of serial entrepreneurs seems to follow a different logic compared to restart entrepreneurs. This important finding calls for
future research that may rely on the thesis as groundwork and contributes to a deeper understanding of restart entrepreneurship.

Managers or entrepreneur on the other hand shall use the findings as a guide. The thesis highlights the importance of the business model
and its benefits for the real-world as a tool to objectively consider value creation and capture. In particular, the entrepreneur or manager
shall check and critically analyze his or her business in terms of the internal and external fit the business model design. Furthermore, in the
case of an approaching or already existent business failure, entrepreneurs should take time for reflection and learning; consider external
advice and accept responsibilities and deal with costs of failure openly.

Keywords: Business Failure, Learning, Restart Entrepreneurship, Business Model
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1. Introduction

“Failure is simply the opportunity to begin again,
this time more intelligently.” Henry Ford (Mueller
and Shepherd (2012): 1)

Setting up a successful business is not easy. Even if a busi-
ness runs smoothly, entrepreneurs are continuously threat-
ened by negative developments and ultimately business fail-
ure. However, business failure does not necessarily mean
the end for any entrepreneurial dreams. But entrepreneurs
can take a second chance and restart with a new business,
with varying success (Cope (2011); McGrath (1999); Shep-
herd (2003)). To understand antecedents and consequences
of restarting, it is necessary to have a deeper look on the
basic nature of entrepreneurship and the important role of
the entrepreneur in creating and running a business. En-
trepreneurship encompasses a broad variety of activities,
which aim for creating and to a certain extent also running
a business (Gartner (1990)). During the life cycle of a busi-
ness, the entrepreneur takes an important and directive role
in determining the strategy and in operationalizing strategic
elements of the business (Douglas and Shepherd (2000);
Mullins (1996)).

Being self-employed leads to a variety of opportunities,
e.g. realizing own ideas and making nearly unlimited own
decisions (Bonnett and Furnham (1991); Douglas and Shep-
herd (2002)). Therefore, many individuals strive for en-
trepreneurial opportunities. However, as basic evolutionary
logic already introduces, there is variation, selection and
retention (Aldrich and Martinez (2001)). Eventually, not
many newly founded businesses make an entrepreneur’s
dream come true. There is only a 40% survival rate of new
businesses after six years (Headd (2003)). And only 10% of
the initially founded businesses remain in the market after
ten years (Mahmood (2000); Timmons and Spinelli (2004)).
In 2014, the New York Times welcomed new entrepreneurs
with the words “Welcome to the Failure Age!” (Davidson
(2014)).

Against this background, it is not surprising that busi-
ness failure is extensively discussed in recent studies (e.g.
Cardon et al. (2011); Jenkins et al. (2014); Mantere et al.
(2013); Mueller and Shepherd (2012)). However, only very
few studies focus on the long-term entrepreneur-related con-
sequences of failure and even less work is available on en-
trepreneurs who decide to restart (Ucbasaran et al. (2013)).
Literature provides evidence that a failed entrepreneur ex-
periences a time of grief and undergoes a learning process.
But what does the entrepreneur learn? Most studies (e.g.
Cope (2011); Douglas and Shepherd (2002); Politis (2005);
Shepherd (2003); Ucbasaran et al. (2013)) assume that
learning especially affects cognitive processes. But what
does this learning mean for business activities? After expe-
riencing failure, (former) entrepreneurs are at least theoret-
ically confronted with two options for their further career
(Cope (2011); Mueller and Shepherd (2012); Ucbasaran
et al. (2013)): (a) becoming an employee and resign from

being an entrepreneur or (b) looking for a new opportunity
to found a business and to restart as an entrepreneur.

Cope (2011) as well as Politis (2008), Stokes and Black-
burn (2002) and Ucbasaran et al. (2013), emphasize that
entrepreneurs who failed once and are engaged in an in-
tensive process of reflection and learning are most likely to
be involved in the creation of a new business. These en-
trepreneurs can be classified as restart entrepreneurs. Their
entrepreneurial experience is expected to foster a positive de-
velopment of the newly created business (Cope (2011); Poli-
tis (2008); Stokes and Blackburn (2002); Ucbasaran et al.
(2013)). Restart entrepreneurs tend to be considered as a
sub-group of habitual or serial entrepreneurs (e.g. Politis
(2008); Ucbasaran et al. (2003); Wright et al. (1997)). Ha-
bitual or serial entrepreneurs are individuals who are eager
to and interested in always being engaged in entrepreneurial
activity and to found one business after the other which is
not restricted to a preceding failure (Politis (2008); Rerup
(2005); Westhead et al. (2005)).

In contrast to prior literature, which emphasizes the
learning experience of restart entrepreneurs by rather fo-
cusing on a cognitive perspective, the aim of this thesis is to
analyze whether learning also leads to changes in the (strate-
gic) behavior of entrepreneurs. In this context, I follow
Ucbasaran et al. (2013) who suggest analyzing similarities
or changes between the failed business and subsequent busi-
ness of an entrepreneur in terms of the business model. The
business model concept is a suitable unit of analysis to ex-
amine behavioral outcomes of failure-based entrepreneurial
learning as it allows for understanding how a specific busi-
ness works in general (Magretta (2002); Osterwalder et al.
(2005)) and to analyze the activities that are necessary to
run the business in particular (Zott and Amit (2010); Zott
and Amit (2013)). Hence, it will be possible to analyze
whether cognitive learning processes result in changes of the
entrepreneur’s behaviors and actions with respect to the sub-
sequent business. Thus, the aim is to answer the following
research questions: (1) How do business models of an en-
trepreneur’s failed business and the subsequent business differ?
(2) What explains possible business model differences?

Before finding answers to the research questions, busi-
ness failure needs to be defined and the business model as
a unit of analysis needs to be introduced. Chapter 2 par-
ticularly considers the theoretical background to the thesis.
To answer the research questions, a qualitative research de-
sign was chosen. Data was collected from five restart en-
trepreneurs and additionally from two experts to triangulate
date. The data collection and data analysis process are con-
sidered in Chapter 3. Results of the multiple-case study are
presented in Chapter 4, where on the one hand a within-case
analysis aims for answering the first research question and
on the other hand a cross-case analysis aims for finding an-
swers to the second research question by developing propo-
sitions in line with a theory building approach. To support
propositions, Chapter 5 discusses each proposition individu-
ally reflecting on existing literature. Lastly, a conclusion will
summarize the thesis, state limitations and emphasize im-
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plications for managers and researchers developed from the
thesis.

The thesis generally contributes to research analyzing be-
havioral outcomes of business failure. Scientific discourse
and the literature stream are enhanced by transferring in-
sights from business model literature into the field of en-
trepreneurship research. The multiple-case study provides
a new perspective on restart entrepreneurs and their experi-
ence with business failure.

2. Theoretical Background

In the following, first a line of reasoning will be presented
which aims for the clear distinction and definition of busi-
ness failure. Afterwards, the overall process of business fail-
ure relying on Cope (2011) and Ucbasaran et al. (2013) will
be described. The second part of the theoretical background
then focuses on the business model as a unit of analysis as
suggested by Osterwalder et al. (2005) as well as Zott et al.
(2011). After a general introduction to business model lit-
erature, focus lies on the business model design concept by
Amit and Zott (2001).

2.1. Business Failure and Entrepreneurial Learning

A clear definition of business failure is essential to ensure
comparability among different research findings. Differences
in defining business failure may lead to diverse observations.
Nevertheless, there are numerous definitions of business fail-
ure across studies, which can be distinguished in very broad,
less broad-minded and narrow (Ucbasaran et al. (2013)). In
general, it is agreed that business failure corresponds to a
negative development of revenues, which may entail an in-
crease in costs (Shepherd (2003); Shepherd et al. (2000)).
The negative development of revenues may result in a less
beneficial or not beneficial business (Deakin (1972)). Con-
sequently, the entrepreneur faces difficulties, which most cer-
tainly lead to a crisis situation, which may or may not be de-
feated by implementing managerial actions. In this situation,
the entrepreneur is no longer able to meet set personal and
corporate goals, which then is understood as business fail-
ure by numerous authors (Cope (2011); Lewis and Churchill
(1983); McGrath (1999); Politis and Gabrielsson (2009)).

As the terms business failure and business closure often
overlap, first the difference between the two terms needs to
be explained before going into a detailed definition of busi-
ness failure (Stokes and Blackburn (2002); Headd (2003)).
Terminating business activities is a consequence of differ-
ent realistic and understandable reasons but has negative
emotions attached (Everett and Watson (1998); Stokes and
Blackburn (2002)). However, personal reasons such as re-
tirement and the choice to work for another employer or take
new business opportunities may cause the decision to close
down a business (e.g. Headd (2003); Everett and Watson
(1998); Everett and Watson (1998)). Thus, business closure
may also correspond to a voluntary termination of business
activities whereas business failure relates to a non-voluntary

termination of the business (Cope (2011); Headd (2003);
Shepherd (2003)).

Usually the broad definition of business failure corre-
sponds to discontinuity of ownership, which means the en-
trepreneur exits or sells the business (Everett and Watson
(1998); Ucbasaran et al. (2013)). But, similar to business
closure, discontinuity of ownership does not exclude volun-
tary decisions to leave the business e.g. for retirement, a
profitable sale of the business or a new business opportunity
(Everett and Watson (1998)). Thus, it is not an appropriate
definition of business failure in the context of this thesis.

In contrast, bankruptcy or liquidation is the narrowest
definition (e.g. Haswell and Holmes (1989); Moulton and
Thomas (1993); Stokes and Blackburn (2002); Thornhill and
Amit (2003); Watson and Everett (1993); Wennberg et al.
(2010); Zacharakis et al. (1999)) of business failure as it is a
distinctive, noticeable and observable event (Ucbasaran et al.
(2013); Cope (2011)). Additionally, bankruptcy follows a
clear process of events controlled by public authorities, from
which it is basically impossible to rehabilitate and thus marks
the final end of a business (Moulton and Thomas (1993)).
But bankruptcy, which is a judicial step, is too narrow as it ex-
cludes the possibility of final avoidance through external help
(Cope (2011); Watson and Everett (1996); Ucbasaran et al.
(2013)). Considering the example of the United States and
the European Union, there are installed mechanisms, which
prevent businesses from bankruptcy. In the US, Chapter 11
of the Federal Bankruptcy Code promotes the reorganization
of businesses to prevent them from going bankrupt (United
States Courts (2015)). A comparable mechanism also exists
within the European Union, in particular in European law. In
the case of the impending bankruptcy, the European Commis-
sion facilitates a second chance for entrepreneurs (European
Commission (2011)). Thus, bankruptcy is also not the ap-
propriate definition of business failure within this thesis.

Following the presented line of reasoning I align myself
with a less-broad definition of business failure in accordance
with Cope (2011) and Ucbasaran et al. (2013). In this the-
sis, I define business failure as an event where a business ex-
periences tremendous negative developments in revenues and
costs and is threatened by bankruptcy. In the following para-
graphs, the business failure process from the actual event to
the outcomes will be described. A Summary of the process is
provided in Figure 1.

After the business failure event, the entrepreneur faces
difficulties or issues referred to as costs of failure (Ang
(1991); Cope (2011); Shepherd et al. (2009); Ucbasaran
et al. (2013)). Cope (2011) refers to the “aftermath” phase.
As depicted in Figure 1, the entrepreneur’s life is affected
in six different spheres, namely on a financial, emotional,
physiological, social, professional and entrepreneurial level
(Cope (2011)).

After the business failed, financial costs of failure oc-
cur as the entrepreneur lacks a regular income and may
face considerable debts, leading to financial distress (e.g.
Ang (1991); Cope (2011); Shepherd et al. (2009)). Cop-
ing with business failure and experiencing financial is-
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Business Failure Event

“Aftermath”

Financial, emotional, physiological,
social and professional costs of failure

Learning and Sensemaking

» Psychological removal from failure to heal

+ Critical reflection and sense-making of failure
» Reflective action and moving-on

Cognitive and Behavioral Outcomes
Learning about: oneself, the business, networks
and relationships, management

Figure 1: The Business Failure Process (Source: Own illustration based on Cope (2011) and Ucbasaran et al. (2013))

sues affects the entrepreneur’s emotional state and re-
sults in emotional costs of failure (e.g. Cope (2011);
Shepherd et al. (2009); Ucbasaran et al. (2013)). The emo-
tional state of the entrepreneur is described by anxiety and
fears due to uncertainty and unemployment. Consequently,
the failed entrepreneur suffers from follow-up physiologi-
cal distress e.g. high blood pressure or anxiety attacks (e.g.
Cope (2011); Shepherd and Cardon (2009); Ucbasaran et al.
(2013)). The emotional and thus also the physiological costs
of failure are enhanced by the entrepreneur’s social responsi-
bility. Business failure may also lead to unemployment of em-
ployees or even bankruptcy of employees and network part-
ners (e.g. Carroll and Shabana (2010); Cochran and Wood
(1984); Cope (2011); Ucbasaran et al. (2013)). Through the
environment’s changed perception of the entrepreneur, social
costs of failure occur (Cope (2011)). The perception of the
entrepreneur by the professional environment also shifts and
several authors (e.g. Cope (2011); Ucbasaran et al. (2009);
Ucbasaran et al. (2010)) propose that the entrepreneur has
difficulties in finding any professional follow-up opportu-
nity and therefore is affected by professional costs of failure.
Lastly, business failure influences an individual’s perception
of entrepreneurship and makes him or her usually less confi-
dent. The interest in starting a new business diminishes and
thus the entrepreneur pays entrepreneurial costs of failure
(e.g. Cope (2011); Deakin (1972); Kernis et al. (1989)).

At the same time or slightly after the occurrence of costs
of failure, it is commonly agreed that the entrepreneur makes
sense and learns something out of business failure (e.g.
Cope (2003); Cope (2011); Corbett (2005); Deakins and
Freel (1998); Politis (2005); Shepherd (2003); Shepherd
et al. (2009); Ucbasaran et al. (2013)). After stepping back
from the business failure event, the entrepreneur has the
possibility to objectively reflect on it (Cope (2011)). The

reflection or sensemaking process is described according to
three phases. First the events are scanned, then interpreted
and finally learning occurs (Gioia and Chittipeddi (1991);
Thomas et al. (1993); Ucbasaran et al. (2013)). Particu-
larly, entrepreneurial learning takes place (e.g. Box et al.
(1993); Lamont (1972); Politis (2005); Ronstadt (1989);
Sapienza and Grimm (1997)). Entrepreneurial learning can
be described as a continuous process over the lifetime of an
entrepreneur throughout which start-up, management and
critical or drawback experiences broaden and positively in-
fluence the entrepreneur’s knowledge and strategic decision-
making (Politis (2005)). Especially, coping with and learning
from problems is the key for improvement (Deakins (1996)).
Numerous authors (e.g. Cope (2003, 2005); Cope and Watts
(2000); Costello (1996); Deakins and Freel (1998); Deakins
et al. (2000); Deakins et al. (2002); Nicolini and Mesnar
(1995); Rae and Carswell (2000); Sullivan (2000)) empha-
size the power of critical events such as a breakdown of the
organization, discontinuation of entrepreneurial activities
and non-linear events for entrepreneurial learning. There-
fore, it is assumed that business failure is a clear signal for
the entrepreneur that something went wrong (Ucbasaran
et al. (2013)) and motivates him or her to find, indicate and
learn from made mistakes (Politis and Gabrielsson (2009);
Shepherd (2003); Stokes and Blackburn (2002)), which con-
stitutes entrepreneurial learning (Sitkin (1992)). Critically
reflecting and evolving from business failure may result in
a positive development of the entrepreneur and a more suc-
cessful subsequent business (Cope (2011); Politis (2005);
Rerup (2005); Ucbasaran et al. (2009); Ucbasaran et al.
(2013); Westhead et al. (2005);). Thus, the entrepreneur is
able to recover from business failure (Cope (2011); Shepherd
et al. (2009); Ucbasaran et al. (2013)).
After sensemaking, learning and recovery, the entrepreneur
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is said to show cognitive and behavioral outcomes. Despite
the expectation that business failure causes the entrepreneur
to resign from entrepreneurial activity, entrepreneurs are de-
scribed as optimistic and generally interested in being self-
employed (Singh et al. (2014); Ucbasaran et al. (2010)).
Therefore, an entrepreneur may have the aspiration to en-
gage in entrepreneurial activities again, restart and found
a new, subsequent business (Hessels et al. (2011); Madsen
and Desai (2010); Singh et al. (2014); Stokes and Black-
burn (2002); Ucbasaran et al. (2013)). Optimism is en-
compassed by cognitive outcomes of business failure, which
are not tangible. Thus, being optimistic about a follow-up
entrepreneurial activity corresponds to a cognitive outcome
(Cope (2011); Ucbasaran et al. (2010); Ucbasaran et al.
(2013)). The actions taken to restart and establish a sub-
sequent business however are a behavioral outcome out of
business failure. Entrepreneurs are assumed to learn from
the business failure event and change their strategic behav-
ior. Consequently, it is also assumed that due to behavioral
outcomes a subsequent business shows changes and improve-
ments (e.g. Politis (2005); Rerup (2005); Shepherd et al.
(2009); Westhead et al. (2005); Ucbasaran et al. (2013)).

2.2. Business Model Design Concept

In 1957, the term business model first appeared in an aca-
demic article, as some real world influence factors, which
need to be taken into account when developing a business
game for training purposes (Bellman et al. (1957); DaSilva
and Trkman (2014)). But only since the mid/end 1990s, the
relevance and high attraction of the topic business models
developed with the emergence of the Internet and conse-
quently the development of electronic businesses (e.g. Demil
and Lecocq (2010); Ghaziani and Ventresca (2005); Mor-
ris et al. (2005); Shafer et al. (2005); Zott et al. (2011)).
Dot-com firms began to use the term business model in their
annual reports, business plans or websites to attract fund-
ing. Over the years, the term also spread in other business
sectors (Shafer et al. (2005)). In addition, research on busi-
ness models was conducted in research fields grouped around
e-business and information technology; strategy, in particu-
lar value creation, competitive advantage and firm perfor-
mance; and innovation and technology management (Zott
et al. (2011)). Thus, the topic business models emerged in
academic research, practically oriented studies and real-life
businesses (Zott et al. (2011); Shafer et al. (2005); DaSilva
& Trkman, 2010).

Even though, the topic of business models developed as
one of the most well-known, popular and fashionable re-
search fields, the actual meaning and understanding of a
business model is unclear and diverse (DaSilva & Trkman,
2010; George and Bock (2011); Linder and Cantrell (2000);
Schneider and Spieth (2013); Zott et al. (2011)). Thus,
numerous definitions and different approaches emerged
(e.g. Amit and Zott (2001); Casadesus-Masanell and Ricart
(2010); Chesbrough and Rosenbloom (2002); Johnson et al.
(2008); Magretta (2002); Morris et al. (2005); Osterwalder
and Pigneur (2004); Teece (2010)).

Nevertheless, the question arises what is a business
model? As depicted by several authors (e.g. Teece (2010);
Zott et al. (2011); Casadesus-Masanell and Ricart (2010);
Demil and Lecocq (2010)) a business model generally shows
how a firm creates, distributes and captures value. A busi-
ness model is a “hypothesis about what customers want, and
how an enterprise can best meet those needs, and get paid
for doing so” (Teece (2007): 1329). Thus, some authors
refer to the business model concept as a “blueprint of how
a company does business” (Osterwalder et al. (2005): 4) or
a “recipe - that fulfills important functions such as enabling
description and classification” (Demil and Lecocq (2010):
228). It is a concept that differs from strategy and tactic
concepts (Casadesus-Masanell and Ricart (2010); DaSilva &
Trkman, 2013) but the business model reflects a firm’s re-
alized strategy, thus represents executive’s strategic choices
and their consequences (Shafer et al. (2005); Casadesus-
Masanell and Ricart (2010)). However, the business model
goes beyond the actual firm and also considers the link-
age between the focal firm and its activities with suppliers,
network partners and customers (Daft and Lewin (1993);
Dunbar and Starbuck (2006); Magretta (2002); McGrath
(2010); Morris et al. (2005); Osterwalder et al. (2005);
Teece (2010); Zott and Amit (2010)). Zott et al. (2011)
summarize similarities among business model literature ac-
cording to four core items of the business model concept:
the business model is a universally applicable new unit of
analysis; it “emphasize[s] a system-level, holistic approach
to explaining how firms do business”; the business model fo-
cuses on activities between a focal firm and its partners and
thus also encompasses “boundary-spanning activities”; and
it “seeks to explain both value creation and value capture”
(Zott et al. (2011): 1019; 1038).

There are numerous so-called business model meta-
models, which show different elements and relationships
that build a business (e.g. Demil and Lecocq (2010); Os-
terwalder and Pigneur (2004); Osterwalder et al. (2005)).
In the field of entrepreneurship, the updated meta-model
namely the business model canvas by Osterwalder and
Pigneur (2010) received great attention due to its practical
use, as entrepreneurs can easily use the business model can-
vas as a base to visualize possible realized business strategies
(e.g. Blank and Dorf (2012)). However, the strong manage-
rial focus and management tool character (Zott et al. (2011))
do not necessarily oblige academic research.

Within this thesis, the business model concept by Amit
and Zott (2001), who “[...] conceptualize a firm’s business
model as a system of interdependent activities that tran-
scends the focal firm and spans its boundaries” (Amit and
Zott (2001): 216), will be used as a unit of analysis. There
are two reasons for this choice. First, in contrast to most
business models, which emerged from a managerial back-
ground (George and Bock (2011); Spieth et al. (2014)), the
business model concept shows a high embeddedness in well-
established theories (Amit and Zott (2001); Morris et al.
(2005)). Due to the dependency on theoretical approaches,
adjustments to the initial model from 2001 focusing on e-
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Businesses were possible and allowed for the emergence of
a universally applicable business model concept (Amit and
Zott (2012); Zott and Amit (2010)). Second, Zott and Amit
(2010) and Zott and Amit (2013) established their business
model concept from an activity system perspective. The
“business model depicts the content, structure, and gover-
nance of transactions designed so as to create value through
the exploitation of business opportunities” (Amit and Zott
(2001): 511). The clear structure according to three ele-
ments and the inclusion of activities spanning also industry’s
boundaries allow for an analysis of an entrepreneur’s behav-
ior from an objective point of view.

In particular, Amit and Zott (2001) consider four well-
known and well-established theories, which focus on how to
gain and capture value. These four theories are: the theory
of creative destruction by Schumpeter (Schumpeter (1942)),
the resource-based view (e.g. Barney (1991)), strategic net-
work theory (e.g. Dyer and Singh (1998)), and transaction
costs economics (Williamson (1975)). In 1934, Schumpeter
introduced Schumpeterian innovation, which states that a
firm can gain value out of always being innovative and in-
troduce new products, processes, organization, etc. In this
context, the novel combination of resources or processes is
the key towards innovation and thus value creation. Hence,
novelty is one of the four sources of value creation in the
business model.

The resource-based view assumes that resources are het-
erogeneous, immobile, scarce, long lasting and difficult to
be traded or to imitate. Consequently, when a firm com-
bines resources and capabilities in a unique way, a competi-
tive advantage can be achieved and value creation takes place
(e.g. Amit and Schoemaker (1993); Barney (1991); Penrose
(1959); Peteraf (1993); Wernerfelt (1984)). Barney (1991)
explains the resource-based view according to his proposed
VRIO framework. If a firm’s resource or capability is valu-
able, rare and costly to imitate and if the firm is organized to
capture value, then “it is implementing a value creating strat-
egy not simultaneously being implemented by any current
potential competitor and when these other firms are unable
to duplicate the benefits of this strategy” (Barney (1991):
102). A sustained competitive advantage is achieved. In
accordance with the resource-based view, complementarities
among resources, capabilities and networks and the impor-
tance of the interrelationship are highlighted as they are cre-
ating, increasing and capturing value (Amit and Schoemaker
(1993); Amit and Zott (2001)). Thus, complementarities are
a potential source of value creation within a firm’s business
model (Amit and Zott (2001)).

Furthermore, Amit and Zott (2001) consider transaction
cost economics, which was mainly developed by Williamson

(Williamson (1975), Williamson (1979); Williamson (1983)).

Williamson states, “a transaction occurs when a good or
service is transferred across a technologically separable in-
terface. One stage of processing or assembly activity termi-
nates, and another begins” (Williamson (1983): 104). Given
the circumstances of complexity and uncertainty of transac-
tions as well as asymmetric information and opportunism,

the transactions might be costly and inefficient (Williamson
(1975)). Thus, Williamson suggests that choices on trans-
actions shall aim for efficiency and the ultimate goal to
decrease transaction costs to a minimum to actually create
value (Amit and Zott (2001); Williamson (1975)). Conse-
quently, the third source of value in the business model by
Amit and Zott (2001) is efficiency.

Lastly, Amit and Zott (2001) consider strategic networks
theory. Strategic networks are defined as “stable inter-
organizational ties, which are strategically important to
participating firms. They may take the form of strategic
alliances, joint ventures, long-term buyer—supplier partner-
ships, and other ties” (Gulati et al. (2000): 203) . Amit and
Zott (2001) emphasize the importance of strategic networks
as they strengthen the competitive position of a firm, dimin-
ish uncertainty, may lead to access to important assets and
the firm might be able to learn from their network partners,
including suppliers and customers. Thus, a firm is able to
gain value from those strategic networks. Amit and Zott
(2001) refer to a lock-in effect, where loyalty and customer
retention play a crucial role.

Zott and Amit (Zott and Amit (2010), see also Amit and
Zott (2001); Amit and Zott (2012)) explain that a firm’s busi-
ness model is build by three design elements, namely the
content element, structure element and governance element.
The content element basically describes a firm’s offerings.
Exchanged goods, services or information are displayed. In
addition, the content element informs about all capabilities,
which are needed for an exchange. The structure element fo-
cuses on all actors involved in the exchange of goods, services
or information. It describes how they are linked to each other
and the firm. Information is provided on exchange mecha-
nisms and the importance of activities with involved parties,
such as network partners and customers. The governance el-
ement provides information on control mechanisms within
the firm and other agents or parties and how they are moti-
vated to perform expected activities, such as incentives.

Within the business model elements value can be cre-
ated and captured through four centric orientations based
on the presented theories. Amit and Zott (2001) state that
there is a novelty-centered business model design based on
Schumpeterian innovation; a complementarities-centered
business model design based on the resource-based view; an
efficiency-centered business model design based on transac-
tion cost economics and a lock-in-centered business model
design based on strategic network theory. The business
model by Amit and Zott (2001) is summarized in Figure 2.

3. Methodology

In the following Chapter 3.1, first the overall research
design will be presented and a line of reasoning will be
drawn to explain why this particular research design was
chosen. Afterwards, Chapter 3.2 will describe how data was
collected. In particular, the choice of cases will be explained
and sources of information will be named. Chapter 3.3 fo-
cuses on data analysis. The analysis approach in accordance



38 A. K. Bauer / Junior Management Science 1 (2016) 32-60

Novelty-centered
business model design
(Schumpeterian innovation)

Efficiency-centered
business model design
(Transaction cost economics)

v

v

Value capture and creation in

Content Element *
Structure Element

Governance Element

Lock-in-centered
business model design
(Strategic networks)

Complementarities-centered
business model design
(Resource-based view)

Figure 2: Business Model Concept (Source: Own illustration based on Amit and Zott (2001).)

with profound theory on methodology will be explained and
eventually summarized in Figure 3.

3.1. Research Design

To be able to fully understand the learning process af-
ter a business failed, Cope (2011) suggests a qualitative re-
search design. Qualitative research supports the search for
meanings and helps to better understand processes and ex-
periences rather than measuring effects (Jack and Anderson
(2002)). In addition, qualitative research has the strength to
uncover and to understand processes that are deeply embed-
ded in individuals and organizations (Bluhm et al. (2011)).
As described in Figure 1, the business failure process is in-
deed deeply embedded and solely connected to one partic-
ular organization or even one individual, namely the en-
trepreneur. To answer the research questions, it is essential to
gain in-depth information on the entrepreneur’s experiences
and investigate the complexity of entrepreneurial processes
particularly the business failure process. Thus, a qualitative
research design seems to be appropriate.

Studying “real people, real problems, and real organiza-
tions” is especially helpful in a rather new research field (Ed-
mondson and McManus (2007)). Phenomena or events that
are new to the academic world or where so far only little
research exists, can be analyzed particularly well by going
in the field (Edmondson and McManus (2007); Eisenhardt
(1989); Wright et al. (1988)). To be able to detect certain
mechanisms or patterns among real organizations, which ex-
perienced failure and the foundation of a subsequent busi-
ness, a multiple-case approach is deemed appropriate as sug-
gested by Yin (2009).

However, there are numerous approaches how to col-
lect and analyze data from multiple cases. Cope (2011)
follows an interpretative phenomological analysis as a re-
search design, which is very prominent in the realm of en-

trepreneurship. Phenomological interpretative analysis fo-
cuses on an individual and his or her personal perceptions
and the researcher’s interpretation and perception of the in-
terview. Therefore, the researcher shall have a conversa-
tional talk with the interviewee (Smith et al. (1999)). The
grounded theory approach developed by Glaser and Strauss
(1967) also refrains from pre-formulated questions and a
structured interview to collect data (Glaser (1992); Glaser
and Strauss (1967)). Despite their prominence, due to the
approaches’ loose structure of data collection and data anal-
ysis, as well as interpretative and micro-level design, both
are not suitable when analyzing processes such as strate-
gic changes that happen for a longer period of time (Cope
(2011); Langley (1999)).

In contrast, there is Eisenhardt’s (Eisenhardt (1989)) the-
ory building approach. She suggests a more structured data
analysis process and promotes defined constructs during data
collection and analysis. Thus, the theoretical background can
be taken into account when developing interview questions
and choosing an appropriate sample. To answer the research
questions it is particularly essential to ask concrete questions
on the business failure process and on the business model
design of the initial, failed business and subsequent business.
Furthermore, the theory building approach is especially good
for new research fields. Consequently, the theory building
approach by Eisenhardt (1989) seems to be the best suitable
approach in the context of the thesis.

3.2. Data Collection

As Eisenhardt and Graebner (2007) point out, there are
challenges when it comes to the selection of suitable cases
to build a theory. In particular it is criticized that the sam-
ple selection is not representative and thus no general rule
can be drawn from the cases. However, the cases are chosen
to develop a theoretical approach and not to test formulated
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hypotheses. Therefore, theoretical sampling is appropriate
when building theory. Theoretical sampling means, that no
random choice takes place, but cases are chosen according
to their linkage with observable circumstances (Eisenhardt
(1989); Eisenhardt and Graebner (2007)). Within this the-
sis, five cases were selected assimilated with the following
four criteria, which develop out of the theoretical background
(Chapter 2) and the research questions. The interview part-
ners are:

1. Entrepreneurs who experienced failure, and conse-
quently

2. terminated their initial business (corresponding with
the definition of business failure in Chapter 2.1);

3. started a subsequent business; and

4. play(ed) a central role in both the failed business and
the subsequent business.

Criterion four was included to ensure comparability
among cases and to learn more about the entrepreneurial
learning process of entrepreneurs. However, variations in
terms of founding teams were allowed. Nevertheless, the
central founder of each case needed to be available for an
in-depth interview.

To persuade entrepreneurs to participate in an in-depth
interview, it is helpful and important to guarantee that they
are not embarrassed. Discretion and anonymity are the key
to receive honest and open answers as well as proprietary
information (Gioia et al. (2013)). It is important to protect
the entrepreneur’s integrity, as business failure is certainly a
sensitive and emotional topic to talk about (Cope (2011);
Ucbasaran et al. (2013)). Therefore, any data, which ex-
poses the interviewed individual or the analyzed business,
will be excluded. Only information, which is relevant for un-
derstanding the case and answering the research questions,
will be presented.

The data was sourced from the respective entrepreneur
being considered as key informant for each case (Kumar et al.
(1993)). To gain in-depth insights from key informants about
their experience with business failure and founding a subse-
quent business, a semi-structured interview design was cho-
sen as suggested by Gioia et al. (2013). The advantage of
a semi-structured interview is that it helps “to obtain both
retrospective and real-time accounts by those people experi-
encing the phenomenon of theoretical interest” (Gioia et al.
(2013): 19). At the same time, some structure enabled the
interviewer to guide the interviewee along the main topics
of interest, which aim for answering the research questions
(Yin (2009)).

The interview questions of the semi-structured interview
followed guidelines suggested by Eisenhardt (1989), ? and
Yin (2009). Eisenhardt (1989) puts special emphasis on
personal interaction of the interviewer and the interviewee.
Thus, the interview should assemble a personal conversation.
The interview guideline shall be flexible accordingly. Thus,
needs to be open to adjustments and changes during the in-
terview. The flexibility of the interview questions enables the

interviewer to take advantage of opportunities that come up
during the interview. Gioia et al. (2013) also emphasize flex-
ibility to ensure that there is enough room for “twists, turns,
and roller-coaster rides” during the interview (Gioia et al.
(2013): 19). Furthermore, the first draft of the interview
guideline shall relate to the research question and theoret-
ical implications, on which research is based (Gioia et al.
(2013)). Yin (2009), points out that during the interview the
interviewer is entering the “real-world”. Therefore, the inter-
viewer faces real behaviors, emotions and might be forced to
change questions during the interview or adapt to the en-
vironment. Consequently, Yin (2009) also emphasizes the
conversational nature of the interview and suggests an open-
ended interview design. Thus, I designed a flexible (Gioia
et al. (2013)), open-ended and conversational guideline (Yin
(2009)) for the respective interviews, which were conducted
in personal interactions (Eisenhardt (1989)) and lasted one
hour in average.

Additional information on each case was drawn from
publicly available sources such as “archives, field obser-
vation, media documentation, etc.” (Gioia et al. (2013):
19). Multiple data sources help to better understand the
real-world organization of interest (Gioia et al. (2013); Yin
(2009)). Therefore, the data from interviews was triangu-
lated as far as possible. However, it was especially difficult
with respect to the failed business to use websites or archive
date since most former websites were shut down. Thus,
publicly available information was used such as financial
statements or newspaper articles. Data triangulation is es-
pecially important as it enhances the reliability and validity
of data collected from cases (Gibbert et al. (2008)). To fur-
ther triangulate data and thus get some general insights to
the topic, interviews were conducted with two bankruptcy
trustees. Both bankruptcy trustees are experts in the field
of business failure and restart entrepreneurs. Furthermore,
both experts were previously emphasizing the importance of
a “second-chance” for failed entrepreneurs (IHK24). These
expert interviews provided valuable information and enabled
a more holistic and objective view.

3.3. Data Analysis

Following the suggested methodological approach by
Eisenhardt (1989), the analysis of the collected data is step-
wise. First, a within-case analysis is conducted for each case
respectively, followed by a cross-case analysis. As part of the
within-case analysis and as an introduction to each case, a
detailed case description will be provided. The descriptive
write-up aims for a chronological structure. Hence, a better
overview over the cases and their key events can be ensured.
Additionally, the respective business models of the initial,
failed business and the subsequent business are displayed
(Tables 1 to 5). Overall, a description is helpful to start
processing the large amount of collected data (Eisenhardt
(1989); Gersick (1988); Pettigrew (1990)). The case his-
tories as well as the business model descriptions are based
on information gained from the interview and additional
sources as specified above.
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After the descriptive part, the within-case analysis itself
is divided into four steps. Steps one to three consider the
business model elements, content, structure and governance.
For each element the strategic orientation of the initial, failed
business and subsequent business will be analyzed and com-
pared. The fourth step draws an overall conclusion on how
the business model of the initial, failed business and subse-
quent business differ. Thus, in the within-case analysis it will
be possible to detect similarities and differences between the
initial, failed business’s and the subsequent business’s busi-
ness model design. Consequently, it can be seen if a change in
business model design happened which is assumed to corre-
spond to a behavioral outcome and thus implies failure-based
entrepreneurial learning.

After the within-case analysis, Eisenhardt (1989) pro-
poses to conduct a cross-case analysis and “search for pat-
terns” (Eisenhardt (1989): 541). The “search for patterns”
prevents researchers from looking at data from one angle
only and missing or misinterpreting important findings.
Thus, the researcher is prevented from relying too much
on initial impressions. The cross-case analysis supports the
reliability of theory building and aims for novel findings
(Eisenhardt (1989)). To find the different patterns, the pat-
tern matching techniques suggested by Trochim (1989) and
Yin (2009) will be used. Precisely, an observed pattern is
matched with an expected pattern based on theory (Trochim
(1989); Yin (2009)).

In her paper, Eisenhardt (1989) suggests three different
tactics to search for cross-case patterns. The first tactic fol-
lows along different categories. Usually the different cat-
egories are based on theoretical approaches that are con-
sidered as theoretical background. In alignment with the
presented dimensions or categories of the theoretical back-
ground, it is possible to look for similarities and differences
among the cases for each category or dimension. The sec-
ond tactic suggested, goes the other way around. First, one
looks for different pairs of cases, which are quite alike and
then a comparison of the different pairs among each other
and the detection of similarities and differences are possible.
A third tactic is to divide the data analysis process by data
sources. This attempt can be chosen when there are several
researchers. Each researcher can have a look at each differ-
ent data source and interpret each data source separately.

Within this thesis, I followed along two of Eisenhardt’s
suggested tactics, namely the first and the second tactic.
Therefore, I first selected categories based on presented the-
ory and then looked for similarities and differences among
the five cases. The selected categories are based on the
business failure process developed by Cope (2011) and
Ucbasaran et al. (2013) (Figure 1) and the business model
concept by Amit and Zott (2001) (Figure 2). The cate-
gory drawn from the business model concept is the business
model conceptualization and in particularly considers the
three business model elements, content, structure and gov-
ernance. To follow the second tactic suggested by Eisenhardt
(1989), I compared the 5 cases pairwise to be able to look for
and recognize more subtle similarities and differences, which

are not detected by a category comparison. In this context,
direct quotes from the interviewees provide rich data.

In the cross-case analysis, the expert interviews play a ma-
jor role. The opinions of experts were used to reflect, enrich
and triangulate findings of the cross-case analysis. Conse-
quently, the cross-case analysis resembles an iterative pro-
cess. Figure 3 illustrates the methodological approach of
the analysis. An overview over the multiple-case design is
provided and shows the ten businesses as an embedded unit
of analysis and the expert interviews as an enhancement in
terms of contextualization.

4. Analysis

As described in the previous chapter and in accordance
with Eisenhardt (1989), first a within-case analysis will be
conducted. The individual comparison of the initial, failed
business and the subsequent business aims for answering the
first research question. The second research question will
then be answered in a cross-case analysis, which aims for the
development of propositions. The development of proposi-
tions is conducted according to pattern-matching techniques
and tactics as suggested by Eisenhardt (1989).

4.1. Within-case Analysis

In the following, the five derived cases will be presented
individually. For each case a detailed description of the time-
line of events is provided and a summary of events is shown
in Figures 4 to 8. Within the timeline, the entrepreneurial
history of each entrepreneur is summarized according to the
conducted interview, as well as online financial statements,
firm and career network websites. The description of the
cases begins with the initial business. How it was founded
and how it eventually experienced business failure. A first
insight to the causes of business failure is provided. Then,
the foundation process of the subsequent business presents
the last part of the description. Tables 1 to 5 show the busi-
ness models of the initial, failed business and the subsequent
business for each case. Information on the content, structure
and governance element is given, which helps to compare the
business models of the initial, failed business and subsequent
business case by case. Differences in the business models
are pointed out and developments and changes are depicted.
Thus, for each case the question can be answered, how busi-
ness models of an entrepreneur’s failed business and the sub-
sequent business differ. The aim is to investigate whether
there are behavioral outcomes to business failure, which pro-
vide insights to entrepreneurial learning.

Case A. As a young adult, entrepreneur A decided to fol-
low a practice-oriented career path and did an apprentice-
ship. After the apprenticeship, entrepreneur A started to
work for an international operating company and was sent
abroad several times. However, his dream was to be self-
employed. Therefore, he eventually passed his master’s ex-
amination and thereby accomplished the necessary qualifi-
cation to be able to set up his own business. Entrepreneur A
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established business Al in the skilled craft and trades indus-
try in 1990. During the first couple of month in operation,
business A1 changed the focus from solely selling products to
offering crafting services, which were highly requested dur-
ing the time in this specific area. Consequently, business Al
hit it off right away and entrepreneur A described the be-
ginning time as very successful. Business A1 also benefitted
from the well-connected employees, who were already in-
teracting and connected with potential customers. After 13
years in business, entrepreneur A decided to transfer busi-
ness activities to a potential successor. However, the busi-
ness succession approach was unsuccessful, which lead to a
severe crisis of business Al and the business was in need of
restructuring and reorganization to be able to continue oper-
ating. But entrepreneur A decided against restructuring his
business and closed down business Al. Nevertheless, he was
eager to continue his legacy and restarted business activity
with the establishment of business A2 immediately in 2005.
Business A2 is also established in the skilled craft and trades
industry and offers the same products and services as before.

As it can be seen in Figure 4, entrepreneur A did not ex-
perience or even allowed for any transition time between
the failure of business Al and the foundation of business
A2. There were also no changes in terms of employees, cus-
tomers, organizational and legal structures or business ac-
tivities. Nowadays, business A2 already exists for 10 years.
In Table 1, the business model elements of the initial, failed
business Al and the subsequent business A2 are depicted.

Comparing the business models of business Al and busi-
ness A2 generally, it becomes obvious that they are quite sim-
ilar. Having a closer look, the content element of business Al
has a lock-in-centered design as the offered customized hy-
brid solutions aim for long-term customer relationships, char-
acterizing a lock-in effect. As there are no relevant changes
from business Al to business A2 in the content element,
also business A2 has a lock-in-centered content element. En-
trepreneur A explained that he still benefits from customer
relationships, which have been established at the beginning
of business Al.

Considering the structure element of business Al, en-
trepreneur A was eager to build on long-lasting customer
relationships. Therefore, he made use out of existing cus-
tomer relations of his employees and relied on his employee’s
word-of-mouth customer acquisition strategy. In addition,
entrepreneur A was interested in building networks and he
also made use out of existing networks of his employees who
were well-connected in the region. The importance of net-
works and long-term customer relationships indicates a lock-
in-centered structure element of business Al. In comparison,
within business A2 there are no active engagements in cus-
tomer acquisition or network building. Entrepreneur A ex-
plains that the focus lies on maintaining existing customer
and network relations. Thus, even though some changes
were made in the structure element, value is still created and
captured through a lock-in-centered design.

Also the governance element shows a lock-in-centered
design. The informality of the working environment was

designed to motivate employees and to implicitly create a
loyalty mechanism. As described previously, there were no
changes in employees from business Al to business A2 which
leads to the assumption that employees are indeed loyal to
entrepreneur A. Furthermore, due to the informal character
of governance in general, a community concept is promoted
which aims for loyalty among network partners and long-
lasting employment relationships. In comparison to business
Al, the governance element of business A2 shows no relevant
changes. Therefore, it can be concluded that business A1 as
well as business A2 are designed to create and capture value
through a lock-in-centered business model design.

The similarity between the two business models of busi-
ness Al and business A2 and the fact that business A2 already
operates for 10 years leads to the conclusion that the business
model design actually works. Entrepreneur A is successful
in creating and capturing value through a lock-in-centered
business model design. However, as mentioned above, busi-
ness Al failed due to an unsuccessful business succession.
Therefore, the success of the business is highly dependent
on entrepreneur A and the business model design can only
be successful with him being involved in business activities.
For example, entrepreneur A mentioned that customers are
loyal to him, not to the business itself. Consequently, en-
trepreneur A himself was and is the value-driver of business
A1 and business A2. He further stated that there is still no po-
tential successor. This leads to the assumption that business
A2 cannot survive in the long-run as proven by the business
failure of business Al. Despite the fact that business Al did
not survive and failed, entrepreneur A does not accept the
failure and denies and ignores the fact that he cannot work
and keep up the business forever. Thus, he is not able and
also not willing to learn something out of the business fail-
ure event and change his strategic behavior. Consequently, he
shows no cognitive and behavioral learning outcomes. Also
organizational learning did not take place as can be proven
by the similarity between business models of business Al and
business model of business A2. Concluding, entrepreneurial
learning did not take place in case A and even though busi-
ness A2 is currently running well, eventually it will probably
fail without a successful business succession.

Case B. Entrepreneur B describes himself as a serial en-
trepreneur. He has a well-developed and extensive academic
background as well as widespread practical experience. Par-
allel to his academic education, he was engaged in real-world
businesses. One of the businesses he was working for had a
customer he cooperated extensively with. This particular cus-
tomer was interested in entrepreneurial activity and was ea-
ger to convince entrepreneur B to found a business together.
As entrepreneur B was also interested in entrepreneurial ac-
tivity, both of them eventually founded business B1 in the
chemical and technical industry in 1999. In the beginning,
business B1 was highly successful and experienced a positive
development. However, there were some discrepancies be-
tween the two founders in terms of how to do business in
general. In particular, they did not share the same vision and
objective on customer relationship management. There was
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Figure 4: Case A Timeline of Events

Table 1: Comparison of Business Models between Business A1 and Business A2

Business Al

Business A2

Content

Content

e customized hybrid solutions and after sales ser-
vice in skilled craft and trades industry

e handicraft skills needed by employees and en-
trepreneur to be able to sell, build and install hy-
brid

e no technology or special skill needed to use hy-
brid solutions

Structure

no relevant changes

Structure

e word-of-mouth as basis for acquiring customers;
use of employee’s network relations and local
insider-knowledge to acquire customers; equal
treatment of customers; flexibility related to ful-
filling customer demands; customer satisfaction
is of highest priority

e making use of individual, professional networks

Governance

e acquisition of new customers less important and
only done by chance; main focus on existing

o lock-in effect of previous networks

Governance

e no specific security mechanisms to protect firm-
specific knowledge

o highly informal coordination mechanisms

o informal relations with network partners to pro-
mote a long-term relationship

e high independence and self-directedness of em-
ployees; trust in employees; continuous develop-
ment of employee’s skills is promoted

no relevant changes

also only little communication between the two founders as
each was responsible for a different section of business activ-
ity. After four years of existence, the volume of orders de-
creased significantly and business B1 experienced a heavy

crisis. Business B1 did not survive the crisis and five years
after its initial foundation business B1 was not able to carry
out any business activities and was threatened by bankruptcy.
Both founders then decided to not continue business B1 and
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go their own ways.

After the business failure event, entrepreneur B was how-
ever eager to build on what was left (the business idea and
some manufacturing plants) and entered a 2 year period of
reflection, transition and renovation, depicted in Figure 5.
With the help of a new business partner and a new investor,
entrepreneur B established business B2 in the chemical in-
dustry. Especially in the beginning, business B2 was not that
successful, had financial troubles and was dependent on ev-
ery single order. The business failure of business B1 still af-
fected entrepreneur B and thus also the subsequent business
B2. However, after getting over these initial issues, business
B2 developed and became profitable. Today, entrepreneur
B is head of three operative businesses and five peripheral
businesses which all are established under the roof of busi-
ness B2. Table 2 shows closer insights on the business models
of business B1 and business B2.

Generally, business B1 can be described as a business that
aims for value creation through strategic networks and thus
shows a lock-in centered business model design. In particu-
lar, the content element of business B1 is build around cus-
tomized chemical and technical products, which indicates a
lock-in effect of customers, due to their dependency on the
business through customization. Comparing the content ele-
ment of business B1 and business B2, there are only slight
changes, as business activity is now only focusing on cus-
tomized chemical products. Entrepreneur B explains that the
second business activity was not profitable already in busi-
ness B1. Consequently, entrepreneur decided for only follow-
ing along customized chemical products. Overall the content
element of business B2 constitutes lock-in-centered value cre-
ation and capture.

Concerning the structure element, business B1 shows
some characteristics of a lock-in-centered design. Business
B1 was proactively searching for long-term network partners
and was eager to cooperate closely with them and its cus-
tomers. Trust and cooperation play key roles. Especially the
close cooperation with customers during the production pro-
cess caused innovation and lead to new patents. Thus, value
was created and captured through a lock-in effect. However,
interferences with a lock-in-centered structure element can
be depicted as customers were treated pretentiously dur-
ing the acquisition process. The initial business partner of
entrepreneur B and co-founder was responsible for the ac-
quisition process. The business partner was not interested
in long-term customer relationships and did not see their
benefit. Entrepreneur B further described his business part-
ner as megalomaniac. Ultimately, the megalomania lead to
the happenings that business B1 built additional production
plants, whereas the volume of orders declined. These events
lead to a crisis, an approaching bankruptcy and eventually to
business failure. Therefore, some change needed to happen.
The structure element of business B2 shows a consistent lock-
in-centered design. Nowadays, entrepreneur B is responsible
for the whole interaction with customers and is eager to en-
gage in long-term customer relationships. Business B2 has
no active acquisition process of new customers or network

partners but relies on long-term customer and network re-
lationships. Having the overall goal to create and capture
value through long-term relationships, entrepreneur B was
able to avoid interferences with a lock-in-centered structure
element when establishing business B2.

The governance element of business B1 also is obviously
designed to create value through a lock-in-centered design.
Patents protected firm-specific knowledge and manager-level
employees were highly involved in the business activity and
thus were intrinsically motivated to work for business B1. In
consequence, an implicit loyalty program is employed. Fur-
thermore, the community concept, which was implemented
to work with customers and network partners, was a base for
lock-in value creation. As there were no interferences with
a lock-in-centered design and governance mechanisms were
working well, entrepreneur B did not change the governance
element for business B2.

Concluding, after business B1 failed, entrepreneur B ex-
perienced a two-year reflection and renovation phase. Af-
ter the two years, entrepreneur B founded business B2 with
the help of a new investor and a new business partner, who
was previously externally engaged in business activities of
business B1. Thus, entrepreneur B benefitted from external
and internal advice when analyzing the business failure and
working on problems. With the support of these two, en-
trepreneur B was able to change the business model design in
the way that he erased factors, which interfered with a lock-
in-centered business model design. Consequently, business
B2 is clearly designed to derive value from a lock-in-centered
business model as can be seen in Table 2. Consequently, it can
be concluded that there was indeed a change in the business
model design from business B1 to business B2. Recent suc-
cesses and the nine-year existence of business B2 prove the
positive change. Especially the changed behavior towards
customers indicates behavioral outcomes and entrepreneur B
generally emphasized the learning effect from business fail-
ure. He learned a life-lesson. According to entrepreneur B,
learning took place on an emotional level and nowadays he
handles things differently. Overall entrepreneurial learning
through business failure did take place.

Case C. Entrepreneur C has an academic as well as
practical-oriented background and comes from an
entrepreneurial family, which engages in business activities
in the real estate industry. Shaped and inspired by her fam-
ily, entrepreneur C decided to establish business C1 also in
the real estate industry (cooperating with the overall family
activities) in 2011. However, the overall financial situation
was difficult as there was a lack of investments, low return
on investment and financial resources were overestimated.
Also the demand for the offered service was rather low. In
addition, it was very difficult to recruit well-trained and ade-
quate personnel and thus the expected turnover could not be
reached. In consequence, business C1 went bankrupt after
2 years in operation. Due to the legal status of the business,
the bankruptcy also affected the personal financial situation.
The whole timeline of events can be seen in Figure 6.

Out of the necessity to have an income, entrepreneur C
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Table 2: Comparison of Business Models between Business B1 and Business B2

Business B1

Business B2

Content

Content

e customized chemical products and additional
technical products; no linkage between product
segments

e technical and chemical knowledge and skills nec-
essary to offer products; no skills needed to use
products

Structure

e customized chemical products only

o chemical knowledge and skills necessary to offer
product; no skills needed to use product

Structure

e proactive acquisition of customers; pretentious
behavior towards customers during acquisition
process; equal treatment of customers during
production process; involvement of customers in
innovation processes

e proactive search for network partners; network
development out of personal networks and long-
term relationships through cooperation with pre-
vious suppliers and customers; network partners
involved in innovation processes

Governance

e newly established structures regarding customer
relationships; customers are generally treated as
partners; no specific customer acquisition; word-
of-mouth marketing; involvement of customers
in innovation processes

e activation of existing networks to form long-term
network relations

Governance

e innovation processes protected by patent law
o informal long-term relationships with

e informal coordination mechanisms; lock-in of
white collar workers based on intrinsic incentives

o high responsibility for own actions and high de-
cision authority of white collar workers; less in-
volvement of blue collar employees

no relevant changes

founded business C2 with the support of her family imme-
diately after the bankruptcy of business C1. Business C2 is
again established in the real estate industry but now has a dif-
ferent legal form, which protects entrepreneur C’s personal
belongings. Also the scope of offered services extended. To-

day, business C2 already operates for about one year but
is still in the beginning phase. Thus, it cannot be foreseen
whether business C2 will sustain. Table 3 displays the busi-
ness models of business C1 and business C2.

Comparing the business models of business C1 and busi-
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Table 3: Comparison of Business Models between Business C1 and Business C2

Business C1

Business C2

Content

Content

e real estate services

e low information flow towards employees and
customers

Structure

o real estate services; customized concepts in con-
struction industry

e intensified exchange of information with part-
ners

Structure

e proactive acquisition of customers; eye-level
treatment of customers; high flexibility for cus-
tomer demands

o few network partners acquired based on personal
networks; no perceived relevance of further de-
velopment of networks

Governance

no relevant changes

Governance

e no specific security mechanisms to protect firm
specific knowledge

e no specific coordinative activities

e independent and self-directed employees; high
responsibility for own actions; access to little
business related information

e no specific security mechanisms to protect firm
specific knowledge

e technocratic coordination of business activities;
additional use of informal coordination mecha-
nisms

e independent and self-directed employees; high
responsibility for own actions; access to more
business related information

ness C2, there are some differences in business model ele-
ments. Having a closer look at the content element of busi-
ness C1, it becomes clear that it is no value-driver. It does not
aim for efficiency, a lock-in effect, makes use of complemen-
tarities nor does it introduce a novel product. The content
element of business C2 on the other hand shows changes in
terms of the offered product and transparency. Business C2
offers all kind of services around real estate, from selling the
old house to coordinating all involved parties for building a

new house, and thus offers customers the possibility to just
take their services rather than working with multiple differ-
ent businesses. The content element, in particular the offered
products, thus aims for value creation and capture through
complementarities.

The structure element of business C1 appears as the only
element that is designed to create and capture value in busi-
ness C1. It is slightly designed towards a lock-in-centered ap-
proach. Entrepreneur C stated that she tried to create long-
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term relationships with customers and make the business ap-
pealing by its flexibility for customer demands. So customers
would eventually come back. However, entrepreneur C fur-
ther explained that in the real estate business usually cus-
tomers only require a real estate agent once in a life-time.
On the other hand, entrepreneur C explained that cooperat-
ing with network partners may play a central role, e.g. own-
ers of an apartment complex might be willing to work with
a real estate agent on a long-term basis. Nevertheless, en-
trepreneur C stated that networking was not important for
business C1. Despite this explanation, the structure element
of business C2 shows no relevant changes and has a lock-in-
centered design. Entrepreneur C described the structure of
business C2 as still looking for long-term customer relation-
ships whereas the development of a professional network is
trivial. Nevertheless, entrepreneur C admitted that especially
with the new content focus of business C2, networks might
be highly beneficial.

The governance element of business C1 is also not the
main source of value creation. As presented in Table 3, there
are no specific mechanisms employed in the governance el-
ement, which could be identified as value-drivers. However,
the governance element of business C2 shows changes. It is
designed to create value through efficiency. Regular meetings
are taking place in business C2 to coordinate and better coop-
erate with employees and make the business more efficient.
Higher information flow towards employees additionally de-
creases inefficient decision processes. Also costs for security
mechanisms are kept low.

Overall there is only a slight tendency towards a lock-in
centered business model design in business C1. However,
the lock-in-centered business model design seems to not fit
with the real estate branch and there is no consistency among
business model elements. Business C2 shows some improve-
ments in terms of the overall value creation and capture, as
the content element is designed to create value through com-
plementarities. However, the structure element does not sup-
port the complementarities-centered design but strives for a
lock-in effect of customers. Furthermore, the governance el-
ement shows improvements as it is designed to be efficient.
But there is certainly a lack of consistency among the differ-
ent business model elements of business C2 too. Conclud-
ing, it has to be admitted, that changes did happen after the
business failure of business C1. However, changes and im-
provements within the business model elements appear to
be random. Entrepreneur C stated that the failure of business
C1 was caused by environmental, external developments and
the actual business idea and activity was successful. There-
fore, it can be assumed that improvements and changes were
not intended but happened on a trial and error basis. In con-
sequence, the business failure event did not lead to consec-
utive, respective behavioral outcomes and failure-based en-
trepreneurial learning.

Case D. Entrepreneur D has an academic background
with special focus on the IT sector, in which he started his
career. However, his dream was to have more influence on
business activities and thus he was interested in being self-

employed. Business D1 was established in the IT sector by a
founding team with the support of an investor in 2007. Busi-
ness D1 had five key customers, which were the main sources
of revenue. Thus, business D1 was highly dependent on these
customers. In addition, the cost structure of business D1 was
not beneficial and usually costs exceeded revenues. Conse-
quently, it was obvious that something had to change. There-
fore, the founding team aimed for developing a new product.
However, the development process was rather slow and at
the same time one of the key customers quit the long-term
working relationship. The missing revenues lead to a major
decrease of personnel and a major financial crisis. Therefore,
the investor offered business D1 more money but asked for
85% of the company’s shares. The founding team did not
accept the offer and decided to not actively continue busi-
ness activities. Figure 7 summarizes the concrete timeline of
events.

As soon as the decision was made to decline the offer and
rather give up business D1, entrepreneur D started to coop-
erate with two other members of the founding team and they
started to engage in developing a new business idea. Busi-
ness D1 continued to exist as “living dead” for several months
before eventually going bankrupt. After the official claim for
bankruptcy, entrepreneur D founded business D2, which was
also established in the IT sector but with a new customer fo-
cus and different cost structure. More information on the
respective business models of business D1 and business D2
can be seen in Table 4.

Having a look at the business model designs, it becomes
obvious that changes from business D1 to business D2 were
made. The content element of business D1 shows move-
ments towards complementarities as well as lock-in-centered
value creation and capture. Business D1 offered standard-
ized IT products for customer relation management and in
addition offered their customers a consulting service on IT
related topics. The product and the consulting service were
designed to create and capture value through their comple-
mentary relationship. As can be seen in the content element
of business D2, it does not make use of complementarities
anymore. Business D2 no longer offers any IT consulting ser-
vice but focuses on a standardized IT customer relationship
management tool as a service. Due to the possibility to of-
fer the same product to multiple customers without making
any adaptions, the content element of business D2 has an
efficiency-centered design. Thus, the strategic focus shifted.

The structure element of business D1 follows a clear
vision for a lock-in-centered design. Entrepreneur D ex-
plained that business D1 was relying on five key customers
and aimed for keeping up these relations. Furthermore, the
key customers were involved in innovation processes. The
active search for and interest in long-term network partners,
who are involved in the business, supports the argument
that the structure element is lock-in-centered. However,
entrepreneur D stated that there was no real incentive for
customers to stay with the firm. Consequently, as described
above one customer eventually quit the cooperation. Thus,
it can be assumed that the lock-in-centered design was not
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Figure 7: Case D Timeline of Events

Table 4: Comparison of Business Models between Business D1 and Business D2

Business D1

Business D2

Content

Content

o IT consulting; standardized customer relation-
ship management as a service

e IT resources and skills needed

o no skills and knowledge needed to use offerings;
customer friendly use

e restricted information flow towards customers

Structure

determination of IT consulting; except for this no
relevant changes

Structure

o full occupation of capacity by five key customers;
eye-level treatment of key customers; flexibility
related to key customer demands; key customers
involved in innovation processes

e proactive acquisition of network partners based
on personal networks; cooperation with external
network partners

Governance

e acquisition of new customers less important and
only done by chance; main focus on long-term
customer relationships; no changes in customer
treatment and flexibility of fulfilling customer de-
mands

lock-in effect of previous networks

Governance

e no specific security mechanisms to protect firm
specific knowledge

e formal coordination mechanisms

e independent and self-directed employees; high
responsibility for own actions; access to business
related information

e no specific security mechanisms to protect firm
specific knowledge towards network partners;
protection of firm specific knowledge towards
customers

informal coordination mechanisms established
in internal relations and relations with network
partners; formal coordination mechanisms in
customer relations

formal coordination mechanisms related to em-
ployees

fully implemented. In comparison, the structure element
of business D2 is designed to be efficient. Entrepreneur D
explained that within business D2 it is more important to
take care of a small number of customers than to spend too

much money on expensive marketing campaigns. In addi-
tion, business D2 makes use of existing networks and builds
on an efficient exchange of information for example with
a sister company, which also developed out of business D1.
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Overall, entrepreneur D stated that it is of utmost importance
to business D2 to keep costs low and aim for a better cost
structure to offer customers a product at a reasonable price.
So it can be seen that the structure element of business D2
is designed with an efficiency-centered focus, in line with its
content element.

Considering the governance element of business D1, it
shows lacks in terms of a clearly defined value-driver. The ba-
sicidea is to create and capture value through a lock-in effect,
but loyalty programs or incentives to keep up customer, net-
work and employee relations are missing. In contrast, within
business D2 the governance element follows an efficiency-
centered design. Only low-cost governance mechanisms are
installed and as patents are rather expensive, entrepreneur
refrains from applying. Moreover, employees are not as inte-
grated and there are formal coordination mechanisms. Thus,
business D2 is able to release employees efficiently, quickly
and easy, without losing firm-specific knowledge, in the case
of negative developments.

All in all and as stated by entrepreneur D, the business
model design of business D1, was rather created to be lock-
in-centered but shows inconsistency in terms of the strategic
focus. Among business model elements of business D1 the
strategic focus changes from a complementarities-centered
design to a lock-in-centered design. Furthermore, a lock-in-
centered business model design seems to not fit with ecosys-
tem specificities as the product is a standardized one and cus-
tomers are not necessarily bound to business D1. Thus, ulti-
mately business D1 went bankrupt. After business D1 went
bankrupt, entrepreneur D had the opportunity to deeply re-
flect on previous business activities, as can be seen in Fig-
ure 7. Entrepreneur D explained that a clear restart from
scratch was necessary. He further explained that as compe-
tences stayed the same, it soon became clear that the offered
service would be similar. Nevertheless, he was able to erase
problematic implications and inconsistencies. The success of
the reflection time can be seen in the business model design
of business D2. Entrepreneur D was able to detect strengths
and weaknesses and worked on them. Thereby, the business
model of business D1 shows a clear efficiency-centered de-
sign and so far seems to match ecosystem specificities. Con-
sequently, entrepreneur D changed his strategic behavior and
shows behavioral outcomes. Concluding, it can be seen that
change and entrepreneurial learning in terms of the business
model design took place and appear to make business D2
profitable and successful in the long-run.

Case E. Entrepreneur E has an academic background in
the machinery and technology field. The foundation of busi-
ness E1 was based on the regional specificity of the case.
The region experienced a structural transformation, which
lead to the decrease of business activities. However, the
founding team was eager to work against the continuous de-
crease of business activities through promoting innovation.
Thus, business E1 was founded as a start-up center for en-
trepreneurs who were interested in setting up their own busi-
ness preferably with a technological focus. The business idea
encompassed a designated start-up center, where potential

entrepreneurs can rent commercial space and receive sup-
port and consulting service at the same time in the same
place. As revenues were generated through leasing commer-
cial space, business E1 was dependent on rents paid by the
frequently changing residing newly established firms. In the
beginning, marketing campaigns were highly successful and
many entrepreneurs established their base at business E1,
even though it was located offside. In 2006 however, the
amount of spaces rented decreased tremendously, which ul-
timately lead to the failure of business E1. Figure 8 provides
a detailed timeline of events.

During the next three years, Entrepreneur E was engaged
in restructuring, reorganization and renovation of the ini-
tial business idea and founded business E2 in 2009. Busi-
ness E2 offers similar services as the previous business but
the focus shifted from renting commercial spaces on to con-
sulting services. Nowadays, 80% of revenues are generated
through consulting services and only 20% through the rent-
ing business. In addition, before the failure consulting ser-
vices and start-up support were usually only provided for en-
trepreneurs who decided to establish their business in the
start-up center. After the failure, the start-up support and
consulting service can be used by anyone interested and is
promoted throughout the whole region. Table 5 shows the
business models of business E1 and business E2.

In comparison, there are changes in the business model
designs between business E1 and business E2. Considering
the content element of business E1, it shows characteristics
of a complementarities-centered design, as the offered com-
mercial space and consulting service show a complementary
relationship. Within the content element of business E2 how-
ever the main focus of business shifted to generating profit
through the consulting service rather than from renting com-
mercial space complementing the consulting service. Renting
commercial space is an add-on source of revenues to business
E2. Thus, entrepreneur E makes use out of existing assets ef-
ficiently. In addition, value creation in the content element is
supported by transparency and information sharing as well as
making use of existent entrepreneurial knowledge Thus, the
content element of business E2 shows an efficiency-centered
design.

Considering the structure element, the structure element
of business E1 also is designed to gain value out of comple-
mentarities. Proactive acquisition of network partners to be
able to cross-sell services from network partners to customers
is a characteristic of a complementarities-centered design.
Also in business E2, the structure element shows the same
design as the content element as it has characteristics of an
efficiency-centered business model design. Costs for market-
ing are kept low, as business E2 benefits from word-of-mouth
marketing and there are no specific marketing campaigns to
advertise the consulting service. Entrepreneur E explains that
the start-up center is well known in the region and market-
ing and sales programs are not necessary. Furthermore, the
long-term relationships with network-partners help business
E2 to offer the consulting service at highest efficiency level.
No new network partners need to be acquired, but business



50

A. K. Bauer / Junior Management Science 1 (2016) 32-60

-

|

1991 2006
Foundation Crisis, followed by
business E1 business Failure

Figure 8: Case E Timeline of Events

2006-2009 2009
Renovation and Foundation
reorganization phase  business B2

Table 5: Comparison of Business Models between Business E1 and Business E2

Business E1

Business E2

Content

Content

leasing of commercial spaces in a designated
start-up center following entrepreneurial con-
sulting during business foundation process

prior entrepreneurial experience and knowledge
needed to offer service

no skills and knowledge needed to use service

intense information flow towards employees and
customers

Structure

e consulting of entrepreneurs during business
foundation process; support of start-up projects;
business consulting; leasing of commercial space

no further relevant changes

Structure

proactive acquisition of customers; eye-level
treatment of customers; flexible in fulfilling cus-
tomer demands and needs

proactive acquisition of network partners based
on personal and professional networks; cooper-
ation with external network partners; network
partners involved in innovation processes

Governance

e word-of-mouth marketing; no changes in cus-
tomer treatment; more flexibility in fulfilling cus-
tomer demands and needs

e activation of existing networks to form long-term
network relations; no change in network part-
ners’ involvement in innovation processes

Governance

no specific security mechanisms to protect firm
specific knowledge

formal long-term relationships with network
partners

informal coordination mechanisms among em-
ployees

independent and self-directed employees; high
responsibility for own actions; access to business
related information

no relevant changes

E2 makes use out of existing networks and their knowledge
and skills. And thus aims for efficiency.
The governance element shows no relevant change from

business E1 to business E2. The governance element is de-
signed to generate value at lowest costs as possible. There-
fore, there are no installed security mechanisms or any
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other mechanisms to protect firm-specific knowledge. En-
trepreneur E explains that actually anyone is able to consult
with entrepreneurs and help them setting up their business
as soon as the consultant has some personal experience with
entrepreneurship. Thus, the job or the general consulting
activity cannot be protected. The informal coordination
mechanisms among employees, network partners and cus-
tomers aim for uncomplicated and efficient data and infor-
mation processing. Overall, the governance element has an
efficiency-centered design in business E1 and business E2.

Concluding, the overall business model design changed
from a complementarities-centered design in business E1 to
an efficiency-centered design in business E2. Even though
business E1 had a clear strategy how to create and capture
value, changes in customer behavior diminished the only
source of income, renting commercial space. Entrepreneur E
explains that the offside-location might be one of the causes
for the decrease of rent-ins, but generally there are more and
more entrepreneurs who are interested in starting a busi-
ness from home to not generate any costs for commercial
space. As the demand for the commercial space declined and
thus also revenues declined, business E1 was threatened by
bankruptcy. In consequence, the business model design no
longer fitted with ecosystem specificities. In addition, busi-
ness E1 was not build to be flexible and adapt to any changes
and thus failed. Entrepreneur E reflected and stated that it
took some time to reflect on business failure, talk to advisors,
network partners and investors to take the next step. The re-
sult of the reflection time can be seen in the business model
of business E2, which is much more flexible and tries to be as
efficient as possible. Also all three business model elements
of business E2 have an efficiency-centered design, whereas
the governance element of business E1 was not supporting a
complementarities-centered business model design. Overall,
business E2 is designed to continuously adapt to ecosystem
changes in an efficient way. So far, the survival of business
E2 shows that changes improved the situation. Concluding,
entrepreneur E shows changes in strategic behavior indicat-
ing behavioral outcomes and failure-based entrepreneurial
learning took place.

After analyzing each case, it can be seen that out of five
entrepreneurs only three seem to have gone through the
whole business failure process and have learned something
out the failure experience. In particular, within cases B,
D and E the respective entrepreneur reflected on business
failure and tried to incorporate behavioral outcomes in a
subsequent business. Entrepreneurs A and C seem to have
not learned that much and did not thoroughly reflect on why
their initial business failed. In consequence, changes in the
business model design appear to be random and only happen
by chance but do not directly work on any interference.

Concerning the first research question, how do business
models of an entrepreneur’s failed business and the subse-
quent business differ, it can be seen that there are changes.
However, slightly in contrast to previous literature and expec-
tations, each entrepreneur only revised the business model
design rather than developed a complete new business idea

and business model. Within no case did all three business
model elements change, but at least one showed no relevant
changes. In consequence, the first research question can be
answered. The business models of an entrepreneur’s failed
business and the subsequent business do differ, but the en-
trepreneur rather tends to revise it than to introduce some-
thing totally new. Thus, entrepreneurs who restart seem to be
different from serial entrepreneurs, who enjoy continuously
developing novel business ideas.

4.2. Cross-case Analysis

In the following, the presented cases A to E are considered
as groundwork to develop propositions, which shall help to
better understand behavioral outcomes of business failure.
Behavioral outcomes are the last step of the failure process
presented in Figure 1. It will be investigated whether there
are patterns among the different cases. The derived proposi-
tions aim for answering the second research question: What
explains possible business model differences?

The findings presented in Chapter 4.1 show that it is im-
portant for entrepreneurs to have a business with a coherent
business model concept and a clear value-driver within the
different business model elements. In addition, it is essential
for businesses to fit eco-system specific characteristics. Incon-
sistency within the business model elements and/or no fit to
the eco-system lead to business failure. These patterns can be
seen in the failed businesses C1, B1, D1 and E1. Business C1
in general is not coherent in the business model elements, as
there is no clear value driver. In addition, business C1 shows
no match with eco-system specificities. As described above,
entrepreneur C explained potential value drivers, networks,
but did not aim for long-term network relationships. Busi-
ness E1 showed inconsistency in terms of the governance el-
ement, as it did not support value creation and capture. Fur-
thermore, the content element of business E1 at some point
did not match ecosystem demands anymore. Thus, business
E1 experienced inconsistency within the business model ele-
ments and no fit to the eco-system. Considering businesses
B1 and D1, both failed businesses lack conclusiveness in their
business model elements. Particularly for both cases, the
structure element in itself shows inconsistencies and does not
meet external demands. Hence, it is assumed that a lack of
a well developed and a well-thought business model design
influences business failure. In contrast, the business model
design of business Al seemed to match ecosystem conditions
and to be consistent among business model elements. But
business Al was negatively affected by a strong dependency
on entrepreneur A. The dependency then interfered with the
success of the business model design. So findings in case A
are also in accordance with the line of reasoning, as busi-
ness Al and expectedly also business A2 were and are not
able to adapt to the ecosystem influence that at some point
entrepreneur A has to leave the business. Expert 2 supports
this particular finding by highlighting that “entrepreneurs in
general usually focus on the daily business and experience a
lack of time to objectively analyze their business activities”. Ex-
pert 1 adds that many entrepreneurs do not understand or
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do not look at the complexity of their business in terms of an
ecosystem fit or internal coherency. She said “in case of expe-
rienced difficulties entrepreneurs often just work on symptoms
but do not consider the source of the problem”. Therefore, it is
derived:

Proposition 1: Alack of internal and/or external
business model fit is likely to enhance the prob-
ability of business failure.

In general, the cases are characterized by a rather short
time span between the business failure of the initial business
and the foundation of a subsequent business. Having a closer
look on Figures 4 to 8 and the respective business model con-
cepts for the initial, failed business and subsequent business
(as displayed in Tables 1 to 5), it can be seen that there are
different patterns among the cases concerning time. Cases A
and C show little to a non-existent time span between busi-
ness failure of the respective initial business and a subsequent
business. Entrepreneur A specifically stated: “I founded my
second business immediately after the end of my first business”.
Entrepreneur C also founded her subsequent business imme-
diately after the initial business C1 failed. In contrast are
cases B, D and E. Within all three cases there was at least one
year in between the business failure of the initial business
and the foundation of a subsequent business. Having a closer
look on the business model changes in the three cases B, D
and E, considerable changes did happen in terms of content,
structure and governance. On the other hand, within case C
only random changes to the business model took place and
only slight changes to the business model were employed in
case A. Especially, in case A the business model concept of the
subsequent business seems to be a copy of the initial busi-
ness’s business model. Entrepreneur A also stated “nothing
has changed”. Entrepreneur C made a similar statement, say-
ing: “Idid not have to change anything as the business idea and
how we did business was great and had nothing to do with the
bankruptcy”. Following these statements, it can be assumed,
that neither entrepreneur A nor C did reflect on the failure
of their initial business and there was probably no time for
reflection either. In contrast, Entrepreneurs B, D and E had
and took the time to reflect on the business failure experi-
ence and to rethink business activities. Entrepreneur B de-
scribed his situation in the interview: “I knew something was
wrong but it took some time to finally change something in the
business to be successful again”. Entrepreneur E goes even
further and states that: “Structural, deep and well-planned
reflection on past events and future entrepreneurial activities
is most important when it comes to business failure” and he
added “something has to change, otherwise no business can
survive”. Entrepreneur D experienced similar reflection and
realization attempts in-between his two businesses D1 and
D2, as described in the within-case analysis. Accordingly,
entrepreneurs B, D and E changed their business model on
purpose and with the ultimate goal to found a reformed and
more successful business compared to the initial, failed busi-
nesses. Having a look at business models of businesses B2,

D2 and E2, they in consequence seem to better fit internal
and external demands, whereas businesses A2 and C2 will
probably eventually experience similar problems as the re-
spective initial, failed businesses. In this context, expert 2
points out, "many entrepreneurs do not reflect on their fail-
ure. Therefore, restarted businesses are excessively affected by
the threat of failure”. However, expert 2 also admits, that “if
the entrepreneur has time to reflect and to work on issues, then
change can happen”. Consequently, a second finding is:

Proposition 2: The longer the time span be-
tween business failure and the foundation of a
subsequent business, the less alike are the busi-
ness model designs of the failed business and the
subsequent business.

Similar groups as for Proposition 2 form when looking
at the pattern among cases concerning external advice. As
entrepreneurs A and C reported, they did not take any ad-
vice between the failure of their initial business and the foun-
dation of their subsequent business. Consequently, both en-
trepreneurs, A and C did not actually develop new concepts
or thoughts on a subsequent business and how it might be
improved in comparison to the failed businesses A1 and C1.
During the interviews and the within-case analysis, it became
clear, that no behavioral change did happen. Therefore, no
strategically intended changes can be noticed when compar-
ing the business models of failed businesses A1 and C1 with
their respective subsequent businesses A2 and C2. In con-
trast, entrepreneurs B, D and E reported that they had and
used external advice in the time span between business fail-
ure and restarting with the foundation of a subsequent busi-
ness. For example, entrepreneur D pointed out “we inten-
sively cooperate with our personal network partners to develop
and improve our business” and entrepreneur E told that he
“benefitted from the business’s public associates, who were in-
terested in renovating the business to be successful again. They
helped and supported the in-between phase with words and
deeds”. Also entrepreneur B explicitly highlighted the impor-
tance of external advice, and named his new business part-
ner and the new investor as driving forces for development
and change. Thus, it can be observed that the subsequent
businesses, B2, D2 and E2 show considerable improvements
within their business model concepts in terms of consistency,
coherency and ecosystem fit. Expert 1 emphasized the im-
portance of external advice by telling that “an opinion from
someone who is not involved in the business, such as a friend,
a consultant or even the entrepreneur’s wife is needed to re-
ally see why the business failed”. Expert 2 strongly believes
in the necessity of “introducing a new brain”. She explained
that changes only happen if there is someone new who initi-
ates these changes and stated that “without an initiator of new
ideas the newly restart business is likely to fail again”. Based on
her job experience she highlighted that “people tend to make
the same mistakes over and over again when no critical inci-
dents force them to change their behavior”. Thus, it can be
concluded:
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Proposition 3: The more an integration of exter-
nal advice takes place, the less alike are the busi-
ness model designs of the failed business and the
subsequent business.

Considering costs of failure, all entrepreneurs experi-
enced costs of failure in some way, but not every entrepreneur
did directly admit them, which leads to the assumption that
denial takes place. Accordingly, the perception of costs of
failure differs among entrepreneurs. As within the two pre-
vious propositions, two specifications regarding the handling
of costs of failure can be identified. During the interview, it
was directly asked if costs of failure occurred after the busi-
ness failure event. Entrepreneurs A and C stated that costs
of failure did not occur. However, entrepreneur A mentioned
further, that “customers were not that confident in the new
business. They were afraid that something had changed. But
I was able to convince them that we would still offer the same
hybrid solutions and that I am still responsible for every single
step“. This statement confirms that costs of failure, in partic-
ular social costs of failure, did actually occur. Accordingly,
entrepreneur C explained her situation as follows: “the whole
family was involved in the first business and we all are finan-
cially dependent on the subsequent business“. Entrepreneur
C further stated that she had no outside options, as did
entrepreneur A. Thus, both entrepreneurs were financially
dependent on the business and with the failure of the initial
business, A1 and C1, faced to some extent financial costs of
failure. Beside the obviously experienced costs of failure,
entrepreneur A and C deny their existence and refrain from
speaking openly about their experiences with business failure
and also deny their own responsibility regarding the failure
event. In contrast, entrepreneurs B, D and E do speak openly
about their failure, their problems and issues. Entrepreneur
B explained that after his first business failed, “it was impor-
tant to talk openly to employees and network partners about
what had happened“. Entrepreneur E stated, “we have to be
open to customers and network partners that the financial situ-
ation is difficult and that we had to change our main source of
income and therefore are less financially independent.“ During
the interview, all three entrepreneurs B, D and E, pointed
out that they actually had outside options and were not de-
pendent on a subsequent business but had the opportunity
to work for another employer and secure a regular income.
Entrepreneur B particularly explained: ”Of course I had the
option to become the manager of another firm but I wanted to
keep up my entrepreneurial activity.“ In addition, he stated
T expected my environment to react badly to my failure, but
in contrast to my expectations my network partners never lost
their trust in me and my former employees who were living in
my village and whom I had to release also kept the social contact
with me“. Expert 2 explains the behavior of entrepreneurs
as follows: “Many entrepreneurs are not seeing their mistakes
and do not want to lose their status. Here we talk about a
loss of face. Usually, denial takes place and entrepreneurs only
ask for help when they see no other possibility. However, many
businesses could be saved if entrepreneurs would ask for help

earlier and we could restructure and redevelop the business“.
Therefore, it can be derived:

Proposition 4: The more the entrepreneur is
willing to deal openly with costs of failure, the
less alike are the business model designs of the
failed business and the subsequent business.

Overall there are three detected influence factors, which
explain possible business model differences and thus provide
an answer to the second research question. In accordance
with Propositions 2, 3 and 4, time, external advice and the
handling with costs of failure affect how alike the business
model designs of the failed and the subsequent business are.
Patterns among the cases showed that the more time between
the business failure and the foundation of a subsequent busi-
ness, the more external advice is integrated and the more
openly entrepreneurs deal with costs of failure, the less alike
are the business model designs of the failed business and the
subsequent business. The derived propositions are summa-
rized in Figure 9. Consequently, restarting has an effect on
the business model design given that learning from business
failure took place. In general, it can also be concluded that
the less coherent business model elements are and the lower
the fit with ecosystem a business model design has, the more
likely it is that a business will fail.

5. Discussion

In alignment with Eisenhardt (1989), to build theory
it is important to reflect on existing theories and literature
and compare it with derived concepts, in this case derived
propositions. To do so, it is advisable to analyze propositions
against a broad range of literature. Thereby, similarities and
contradictions to existent literature can be found and the aim
is to provide reasons for discrepancies and resemblances. In
consequence, in the following paragraphs each proposition
will be considered individually and reflected to matching
literature.

Proposition 1 states that a lack of internal and/or exter-
nal business model fit is likely to enhance the probability
of business failure. To create a successful, sustainable and
realizable business, it is not only important to ensure a vi-
able business model design but to always adapt the business
model to evolving ecosystem changes (Teece (2010)). Fur-
thermore, internal fit, coherency and linkages among the dif-
ferent business model elements, content, structure and gov-
ernance is essential for sustainability of a business (Zott and
Amit (2010)). To be able to arrange the business model ele-
ments, the entrepreneur is required to have specific cognitive
capabilities (Helfat and Peteraf (2014)). However, the pre-
sented cases show that at least for the initial businesses en-
trepreneurs do have difficulties to develop the right business
model concept for their respective business. The question is,
why are there difficulties?

Generally, the business model concept is assumed to be
a great opportunity for entrepreneurs to objectively derive
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Figure 9: Summary of Propositions

how to create and capture value (George and Bock (2011)).
It represents a mechanism from which entrepreneurs can eas-
ily start to build a business (Amit and Zott (2001)). Thus, the
concept has gained importance over the years (Morris et al.
(2005)). Consequently, it is essential for entrepreneurs to be
aware of the business model concept and also to consider it
during the start-up phase. Even though building a business
on the grounds of business model concept is rather easy and
quick, it is however difficult to keep the business model vi-
able. Particularly being in the position where resources might
be limited, the entrepreneur has to deal with a lot of different
responsibilities as the leader of the business. Consequently,
the entrepreneur might be overwhelmed by the work-load
and uncertainty. Entrepreneurs who face such an overload
tend to use cognitive shortcuts and are also biased in their
cognitive behavior (Forbes (2005)). Considering Proposition
1, these cognitive constraints need to be taken into account.
In particular, the entrepreneur might be limited to see the
business as a whole due to cognitive constraints. Conse-
quently, he or she might not be able to adapt the business
model to a changing internal and/or external environment
as the entrepreneur tends to rather focus on the day-to-day
business than aligning all business elements and tackle issues
created by the ecosystem.

Cognitive biases in general are another interesting as-
pect when it comes to find an explanation for Proposition
1. Kickul et al. (2009) found that an individual’s cognitive
analysis or intuition has an influence on an entrepreneur’s
self-efficacy when creating a new business. The authors de-
picted two cognitive styles. Entrepreneurs, who show an
intuitive cognitive style, are confident in finding new busi-
ness opportunities, but are less confident in terms of taking
care of every-day business such as ”assessment, evaluation,
planning, and marshaling of resources” (Kickul et al. (2009):
439). On the other hand, there are entrepreneurs, who show
an analytic cognitive style and are confident in dealing with
every-day business but are less confident in being able to rec-
ognize or develop new business opportunities. The respec-

\ Ensure internal and/or external
fit to minimize likelihood of

Consider external advice

business failure

tive cognitive style is assumed to have an impact on business
model innovation, thus on the development of a viable busi-
ness model. Nevertheless, it still needs to be verified in which
way the impact or influence works (Spieth et al. (2014)).
However, the argument of different cognitive styles explains
why some entrepreneurs do not consider the internal or ex-
ternal environment and rather focus on the day-to-day busi-
ness.

Proposition 2 reads, the longer the time span between
business failure and foundation of the subsequent business,
the less alike are the business model designs of the failed
business and the subsequent business. Proposing that a
longer time span increases the learning effect from business
failure is rather natural. Reflecting on existent literature on
business models (McGrath (2010); Sosna et al. (2010)), it is
pointed out that to develop and transform a business model
it takes a long time due to the time-intensive learning process
involved. Thus, it becomes obvious that for entrepreneurs
who did not take much time between the failure of the initial
business and the foundation of a subsequent business, no ex-
tensive learning process could take place. And therefore only
little, random or non-relevant changes within the business
model of a subsequent business are depicted. However, as
Ucbasaran et al. (2013) point out, even though it is expected
that business failure presents a key moment which starts a
learning process, so far no concrete learning outcomes were
investigated. In line with the main research gap, the cases
aimed for delivering a detailed view on concrete behavioral
outcomes from business failure. But the behavioral change is
not as obvious as it is suggested by literature (Cope (2011);
Ucbasaran et al. (2013)) as not all cases show a relevant
strategic change in terms of the business model from an
initial, failed business to a subsequent business.

In comparison to existent literature (e.g. Cope (2011)),
the time-span between the failure of the initial business and
the foundation of a subsequent business in the cases is in-
deed rather short. As depicted for example by Cope (2011),
he found that entrepreneurs take much time to overcome
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their grief about the business failure and need the time to
deal with costs of failure. However, this was not the case
within the findings. Nevertheless, that does not mean that
the interviewed entrepreneurs did recovery very fast. Par-
ticularly, those cases in which there was nearly no time in
between the initial and subsequent business, they did not ex-
perience the phases ”Aftermath“, Learning and Sensemaking
and Cognitive and Behavioral Outcomes as shown in Figure
1. But, these phases are essential for recovery from the busi-
ness failure event and presumably for entrepreneurial learn-
ing. Within the cases, some entrepreneurs seem to skip the
”Aftermath” and Sensemaking and Learning phase and im-
mediately jump to the outcome, which is the creation of a
new business. The jump to a new business opportunity might
be caused by the lack of outside options. As described above,
some entrepreneurs, in particular entrepreneurs A and C,
stated that they had no other choice than starting a new busi-
ness. Even though the entrepreneurs started as opportunity
entrepreneurs, their situation changed over time leading to
the consequence where they become necessity entrepreneurs
(e.g. Block and Koellinger (2009)). Thus, in addition to
Ucbasaran et al. (2013) who state that external attribution
and negative emotions negatively influence sensemaking and
learning, the presented cases show that a lack of time and re-
sources also hinder entrepreneurs to enter a time of critical
reflection (Cope (2011)).

In accordance with business model literature, having the
opportunity to transform or even innovate the implemented
business model presents a way in which entrepreneurs may
create new markets and discover new opportunities (e.g.
Amit and Zott (2012); Spieth et al. (2014)). However, the
cases show that learning, transformation and innovation did
not take place. But entrepreneurs rather revised their failed
business’s business model. This particular behavior can be
explained by literature on inertia such as by Tushman and
O'Reilly (1996). Tushman and O'Reilly (1996) found that
managers, within this thesis entrepreneurs, tend to stick to
their former successful norms and routines. At some point
each failed business presented in Chapter 4 was indeed suc-
cessful. Traditional learning literature (e.g. Argyris and
Schon (1978)) underlines and supports the finding. It is
said that it is necessary to unlearn and start from scratch in
order to be able to learn something new. Also Zott and Amit
(2010) emphasize that it is more difficult for entrepreneurs
to rethink an existent business model than to build a new
one. Thus, as entrepreneurs do not have the time or do not
take the time to go through the whole learning process and
decide to restart soon, they only deal with direct and obvious
symptoms of failure and do not reflect on the whole business
model focusing on long-term success.

Proposition 3 considered the role of external advice, sug-
gesting that the more an integration of external advice takes
place, the less alike are the business model designs of the
failed business and the subsequent business. As investigated
in existent literature (e.g. Cope (2003); Cope (2011)), dis-
continuous events stimulate learning. Thus, entrepreneurs
are expected to learn something from business failure (Cope

(2003); Cope (2011); Ucbasaran et al. (2013)). However,
Cope (2003) states that the influence of an entrepreneur’s
ecosystem also needs to be taken into account when talking
about learning from discontinuous events such as business
failure. The presented cases show that the embeddedness
of an entrepreneur in the ecosystem influences the similar-
ity between the initial, failed business and subsequent busi-
ness, which is in line with Cope (2003). Embeddedness in
the ecosystem refers to the overall cooperation and consult-
ing with network partners, customers, consultants, impor-
tant persons, etc. and is not limited to professional net-
works but also includes personal ties (Taylor and Thorpe
(2004)). Considering Taylor and Thorpe (2004), the authors
suggest that personal as well as professional networks in-
fluence the decision-making process of entrepreneurs, which
holds true in their conducted study. Consequently, Taylor and
Thorpe (2004) argue that in the case of a discontinuous event
network interactions can stimulate a reflection and learn-
ing process. Within the presented cases it becomes obvious
that those entrepreneurs who considered advice, namely en-
trepreneurs B, D and E, seem to have learned more out of the
business failure event than entrepreneurs A and C who did
not consult. In addition, Sullivan (2000) states that mentors
enhance learning and reflection when an entrepreneur faces
problems and disturbing events, which also explains Propo-
sition 3 and is in line with the argumentation by Taylor and
Thorpe (2004).

A second explanation for Proposition 3 is based on the
arguments presented by Prahalad (2004) and Prahalad and
Ramaswamy (2004). Over time, a firm and thus the en-
trepreneur relies on previously successful processes for value
creation and thus focuses on the existing business model.
Therefore, successful strategies become embedded in the
organization and are commonly known as dominant logic.
Dominant logic states that the value of a business is solely
embedded in products and services the business produces
itself. In consequence, entrepreneurs are hindered to see
new opportunities and threats and be innovative. However,
it is rather easy for competitors to adapt the value creating
strategy and to threaten the business. In turn, as dominant
logic works as a blinder, the entrepreneur does not see the
threat and is most likely to experience problems and also
business failure. To be able to survive, change must happen.
However, it is difficult to change something without taking
other opinions and views into account. Thus, it is important
for entrepreneurs to think out of the box, consider dialogue
with a source of competence and take the environment into
account (Prahalad (2004)). Considering the concrete rela-
tionship between a business and its customers, it shows that
value can be created by the joint cooperation between the
two parties and is "key to unlocking new sources of compet-
itive advantage“ (Prahalad and Ramaswamy (2004): 7).

Proposition 4 states the more the entrepreneur is will-
ing to deal openly with costs of failure, the less alike are
the business model designs of the failed business and the
subsequent business. Focusing on financial, social and psy-
chological costs of failure (Ucbasaran et al. (2013)), all en-
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trepreneurs from the cases experienced costs of failure. How-
ever, each entrepreneur deals differently with them. As de-
scribed in Chapter 4.2 there are two groups. One is dealing
openly with costs of failure and the other denies their ex-
istence. As previously mentioned, external attribution bias
is a barrier to learning and sensemaking after business fail-
ure (Ucbasaran et al. (2013)). This barrier might also play
a role when denying costs of failure. Within the cases some
entrepreneurs, in particular entrepreneur A and C, contin-
ued doing business as usual after business failure. This is not
only due to a lack of learning but can also be seen in the con-
text of concealing and masking business failure. Thereby, the
entrepreneur tries to prevent social devaluation, which cor-
responds to social costs of failure (Ucbasaran et al. (2013)).
In particular, the stigma, which is attached to failure, may
lead to the entrepreneur’s self-exclusion from social activi-
ties (Cope (2011)) and ultimately to a breakdown of social
ties within the personal and professional network. But, espe-
cially for businesses which have a lock-in-centered business
model design, social ties are of utmost importance, as it is
constituted by long-term relationships, which build on trust
and are a source for value creation and capture (Amit and
Zott (2001)).

As depicted in Chapter 2.1, social costs of failure may also
increase financial costs of failure (Cope (2011)). Therefore,
entrepreneurs who do not have any outside options but must
rely on existing network partners and customers to ensure
an income have to keep up their appearance. But, if en-
trepreneurs actually recognize the approaching and threaten-
ing failure of the business, he or she has the time to adjust to
this particular situation. Consequently, these entrepreneurs
can prepare and look for outside options, which then limit
costs of failure. Additionally, entrepreneurs can also dimin-
ish social costs of failure by preparing themselves. As sooner
an entrepreneur accepts the approaching failure event, the
more time they have to cope with the changing situation and
their experiences. In line with Shepherd and Haynie (2011),
if environmental conditions allow it, it is sometimes favor-
able to accept the responsibility for failure and thus employ
an accepting-responsibility strategy of impression manage-
ment. This strategy in turn forces the entrepreneur to rethink
his past decisions and in the following facilitates deliberate
changes with respect to the business model of subsequent
businesses.

6. Conclusion and Outlook

In accordance with Henry Ford, business failure presents
the opportunity to begin again, but incorporating what has
been learned. This master thesis aimed for investigating be-
havioural outcomes of business failure particularly analysing
whether learning from business failure also leads to changes
in the (strategic) behavior of entrepreneurs.

By employing the business model concept as a unit of
analysis in the context of restart entrepreneurship, I am able
to provide in-depth, empirically-based insights into behav-
ioral outcomes of failure-based entrepreneurial learning. Re-

lated to the first research question, which considered dif-
ferences between the business models of an entrepreneur’s
failed business and the subsequent business, it shows that
entrepreneurs who start a new business employ a business
model design that is very much alike to the one utilized in
a failed business. The multiple-case study provides evidence
that an entrepreneur rather improves the business model of
the failed business than creating a completely novel business
model design for a subsequent, new business.

With regard to the explanation of differences in the busi-
ness model design of the failed business and the subsequent
business, which was addressed by the second research ques-
tion, the cross-case analysis points to the relevance of cog-
nitive aspects as well as situation-specific conditions. The
role of cognitive aspects in the context of failure-based learn-
ing is already highlighted in literature (e.g. Ucbasaran et al.
(2013)). The findings enhance existing literature as this
thesis highlights that failure-based learning does not hap-
pen automatically, but requires certain cognitive capabilities
that depict a precondition for successful transfer of learning
outcomes to an operational level. Moreover, case findings
provide new insights by clearly indicating that failure-based
learning in general is affected by situation-specific conditions
such as outside options, network support, or the time span
between failure and restart.

Nevertheless, the thesis and its results are limited in some
terms. Data was only collected in one country, namely Ger-
many. Thus, a country-specific bias may influence the find-
ings in Chapter 4. In addition, there was no restriction on
industry. All cases are established in varying industries and
industry-specific characteristics are not taken into account.
Comparability might be influenced by data from different in-
dustries. Additionally, each industry has its own characteris-
tics and for some industries business failure is more common
compared to others. Thus, also restarting may be easier and
usual for some industries. Lastly, there were no time limits
for the different cases. Thus, the cases show many differ-
ences in terms of their timeline of events and survival time of
the initial, failed business and the subsequent business. For
example, business Al survived for a long time-span as did its
successor business A2. However, business C2 only exists for
one year.

Overall, future research based on this thesis may focus on
three items. First of all, to get a more general view, the same
study should be conducted in more than one country. As
larger the sample gets, also a quantitative approach might be
appropriate for future research. In addition, a different unit
of analysis may be used as also suggested by Ucbasaran et al.
(2013). Also a different business model approach might lead
to different findings. For example, the business model meta-
model by Osterwalder and Pigneur (2010) is a good start to
investigate whether the entrepreneur worked on weaknesses
in the business model comparing the initial, failed business
and subsequent business. Managers or entrepreneur on the
other hand shall use the findings as a guide. The thesis high-
lights the importance of the business model and its benefits
for the real-world as a tool to objectively consider value cre-
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ation and capture. In particular, the entrepreneur or man-
ager shall check and critically analyze his or her business in
terms of the internal and external fit the business model de-
sign. Furthermore, in the case of an approaching or already
existent business failure, entrepreneurs should take time for
reflection and learning; consider external advice and accept
responsibilities and deal with costs of failure openly.

To sum up, the thesis highlights a difference between
business closure and serial entrepreneurship on the one
hand and business failure and restart entrepreneurship on
the other hand. This distinction is of particular importance
for entrepreneurship research, as the behavior of serial en-
trepreneurs seems to follow a different logic compared to
restart entrepreneurs. This important finding calls for fu-
ture research that may rely on the thesis as groundwork
and contributes to a deeper understanding of restart en-
trepreneurship.

57
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Abstract

More and more companies are pursuing corporate social responsibility (CSR) initiatives. Current scientific literature mainly
evaluates the underlying economic and non-economic motivations of CSR. This thesis aims to expand the current framework
and empirically investigate the impact of managers’ social background on CSR perception. Therefore, I first review Bourdieu’s
theory of social reproduction with a special notion of the different forms of capital and the concept of habitus as well as existing
research on CSR perception with an emphasis on stakeholder theory. In a next step, I developed an online questionnaire
that combines these two concepts. This questionnaire was sent to students of the Bavarian EliteAcademy, a program that
educates future leaders from all social backgrounds. The results of the regression reveal that social background is influential
in determining the importance put on shareholder interests. Moreover, students align their ranking of stakeholder importance
with their self-perception as stakeholders. Self-perception as shareholders shows most correlations with social background
variables. These findings support the hypothesis that social background affects CSR perception. It is especially interesting that
students who might assume future leadership positions are already now united by a similar habitus.

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR), Stakeholder theory, Bourdieu’s Social Reproduction Theory, Habitus,
Leadership

1. Motivations behind corporate social responsibility as more attractive employers® and enjoy increased reputa-
tion,® without lowering their financial performance.”

On the other hand, the non-economic motivations sug-
gest, that businesses engage in CSR simply for the good,
hence independent from profit maximizing goals. Ethical and
moral motives allow companies to engage in CSR initiatives
that are not linked to corporate performance.®

Ultimately managers, hence individuals, decide which
CSR initiative will be promoted by the company. Thereby,
companies in the same industry sometimes sponsor different
activities. For instance, Deutsche Bank sponsors culture and
arts projects” whereas Commerzbank focuses in its sponsor-
ing activities on local sports and educational initiatives.'°

More and more companies assume corporate social re-
sponsibility (CSR).? Initiatives reach from promoting fair la-
bor conditions to solving global warming issues. Simulta-
neously, a large body of research evolved over the last two
decades which produced a range of insights to clarify this
concept.® Most researchers thereby focused either on the
economic or the non-economic motivations underlying CSR.
Proponents of the economic motivations argue that CSR is an
investment that is compatible with profit-maximizing inter-
ests.* This implies that firms who invest in CSR are perceived

1 am indebted to the supervisor of my thesis, Dominik van Aaken, now
University of Salzburg, for his five-star support, particularly for pushing me

to research the link between morality and social background by mobilizing >See Greening and Turban (2000), p. 271.
a Bourdieusian framework. ®See Lai et al. (2010), p. 465.

2See for the following Porter and Kramer (2006), p. 80. 7See Schreck (2011), p. 183.

3See for the following Aaken, D. van et al. (2013), p. 350. 8See Sénchez (2000), p. 365.

4See therefore Drucker (1986), p. 59; Porter and Kramer (2006), pp. ?N.N. (2015), Soziale Herausforderungen angehen: https://www.db.c
91-92. om/cr/de/gesellschaft/index.html, Downloaded: 15.02.2015.

NN, (2015), Sozial  engagieren, zukunftsfahig  bleiben:
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However, are these CSR initiatives indeed only driven by
strategic motives? Is it possible that the motivations of the
individual managers influence the decision which CSR ini-
tiative is undertaken?

Aaken et al. argue, that despite the broad existing litera-
ture, the interplay of the various motivations for CSR activi-
ties is still not fully grasped.'! For this reason, they propose a
framework based on the theory of Bourdieu to discover how
the various motivations for CSR interact.

In line with their theoretic conceptualization, the goal of
my thesis is to empirically test the influence of social back-
ground on the perception of CSR and to discover if social
background interacts with the importance put on the partic-
ular company activities for different stakeholder groups.

The remainder of this thesis is structured as follows: The
second section introduces Bourdieu’s theory of social repro-
duction and his notions on the different forms of capital and
habitus. Furthermore, existing research on CSR and its per-
ception with an emphasis on stakeholder theory is reviewed.
The third section presents the design of the online question-
naire that asks for the social background of Bavarian EliteA-
cademy (BEA) students and their CSR perception. The fourth
section shows the results of the online survey. I will describe
the results and subsequently analyze the significant correla-
tions between social background variables and CSR percep-
tion and company activities. The fifth section comprises an
exemplary regression which measures the impact of social
background on the importance put on shareholder interests
and outlines limitations. I conclude with a summary and ar-
eas for further research.

2. The theory for social background and CSR

First, this section gives a summary of the Bourdieusian
theory that is the fundament for the social background mea-
sured in this study. Second, this section presents the liter-
ature about CSR and its perception, based on stakeholder
theory.

2.1. Introduction in the bourdieusian theory

In Bourdieu’s theory, all actions undertaken aim to ac-
quire or transform individual’s capital.'*> Hereby, capital is
defined as one’s resources. Three forms of capital, namely
cultural, social and economic capital, exist. Bourdieu defines
habitus as one’s intention towards using those resources.

2.1.1. The composition of three different forms of capital
Cultural Capital

Bourdieu distinguishes between cultural capital in the
embodied, objectified and institutionalized state:

https://www.commerzbank.de/de/nachhaltigkeit/gesellschaf
t/gesellschaft_2.html, Downloaded: 15.02. 2015.

11gee Aaken, D. van et al. (2013), p. 350.

12gee for the following Bourdieu (1986), pp. 241-243.

1. Cultural capital in the embodied state is manifested in
the form of ‘culture, cultivation, Bildung’.'® It precon-
ditions a long-lasting, time consuming process of em-
bodiment which mainly happens unconsciously. More
detailed, the acquisition of embodied cultural capital
depends largely on the embodied cultural capital in the
entire family. Embodied cultural capital is inherited,
which makes an immediate exchange of embodied cap-
ital impossible.

2. In the objectified state, cultural capital exists in the
form of material objects, such as art works, books, in-
struments, and the like.'* For instance, for a collection
of arts, only legal ownership is materially transmissi-
ble. However, embodied cultural capital provides the
necessary tools to understand and value the works of
arts.

3. Cultural capital in the institutionalized state results
from successfully converting one’s embodied cultural
capital via the educational system, which manifests
e.g. in getting good grades and visiting prestigious
schools.!® The educational system rewards students
who participate in elite status cultures as they commu-
nicate more easily with teachers and get more attention
as well as assistance.'® Bourdieu further argues that
the educational system demands students to be famil-
iar with the elite status culture, but does not provide
it.

Measuring cultural capital is difficult and has been done
differently in literature. Most studies measure the impact
of cultural capital on educational attainment (DiMaggio,
1982; Dumais, 2002; Ra, 2011). Some emphasize children’s
cultural activities e.g. visiting museums, having ballet or
instrumental lessons (Kaufmann and Gabler, 2004). Others
combine students’ and parents’ activities to also measure the
degree to which children inherit their parents’ cultural capi-
tal (Dumais, 2002; Ra, 2011). Studies show a robust effect
of parental education, and though less strong, their occu-
pation, on the cultural capital of their children.'” Dumais
reasons that various skills internalized by cultural participa-
tion could be gained from sports as well, e.g. discipline or
management of both school work and leisure activities. She
finds that participation in sports has a significant effect on
grades, and argues that the impact of sports is stronger than
that of cultural participation among boys as for them, sports
are perceived as socially more acceptable.'® Also participa-
tion in after-school clubs is found to be significantly linked
with elite-college matriculation.*’

Social Capital

13gee for the following Bourdieu (1986), pp. 244-246.
14See for the following Bourdieu (1986), p. 246-247.
15See Bourdieu (1986), pp. 247-248.

165ee for the following Bourdieu (1973), pp. 79-84.
17See DiMaggio and Mohr (1985), pp. 1254-1255.
185ee Dumais (2002), p. 59.

195ee Kaufmann and Gabler (2004), p- 159.
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Bourdieu defines social capital as all ‘the actual or po-
tential resources which are linked to possession of a durable
network of more or less institutionalized relationships of mu-
tual acquaintance and recognition’.?° Such relationships can
be institutionalized by a title of nobility, a name of a family
or school. The amount of an actor’s social capital depends
on:

1. How many connections in a network can be success-
fully mobilized, and

2. The volume of capital possessed by the network mem-
bers.

The benefits of social capital are either material (e.g. ser-
vices received from useful contacts) or symbolic profits (e.g.
association with an exclusive group). Yet social networks are
‘not a natural given’ but the result of sustained investment of
both time and energy.

For Coleman, ‘social capital inheres in the structure of re-
lations between actors’ and exists in a ‘variety of entities, with
two elements in common: they all consist of some aspect of
social structures, and they facilitate certain actions ... within
that structure’.?! This concept of social capital identifies cer-
tain actors of social structure by their function. The function
manifests in the value of these actors as resources which an
individual can draw on to achieve own interests. An example
of this logic can be seen in figure 1.%

Coleman’s and Bourdieu’s theory on the one hand closely
parallel as they perceive social relations as resources which
can be converted into benefits. On the other hand, they differ,
as Bourdieu assigns parental involvement to cultural capital.

In contrast, Coleman relates parental involvement to so-
cial capital and states that a strong relation between children
and their parents is decisive for the development of social
capital within the family.>® Physical presence of parents and
their attention to the child are key indicators for social capi-
tal. Deficient social capital might evolve if parents are physi-
cally absent, as in single-parent families. Also children from
intact families with hard working parents can lack social cap-
ital as parents are absent during the day. A higher number of
siblings might lower parental attention to each single child
which results in less social capital. Many researchers fol-
low Coleman: Perna and Titus for example use discussions
among parents and their children about education-related
questions such as course selection, grades or application to
college to measure parental involvement as social capital.”*
Enlarging this set of questions, Ra includes the question
how often students discussed troubling things with their par-
ents.”> Besides parental relations, researchers find that peers
as another form of social capital influence students’ college

20gee for the following Bourdieu (1986), pp. 248-252.
21gee for both statements Coleman (1988), p. 98.
22gee Coleman (1988), p. 101.

235ee for the following Coleman (1988), pp. 110-111.
24Gee therefore Perna and Titus (2005), pp. 495-496.
25See Ra (2011), p. 162.

aspirations.?°

Economic Capital

According to Bourdieu, economic capital is directly con-
vertible into money and can be institutionalized in terms
of property rights.”” Some goods or services are immedi-
ately accessible with economic capital. Others only can be
accessed with social capital which requires long maintained
relationships to be obtained instantaneously. Similarly, cul-
tural capital preconditions parents’ investment for a proper
acquisition. Consequently, both social and cultural capital
are based on heavy time expenditure which is enabled by
economic capital.?®

Economic capital is measured by family income or wealth
whereby some researchers claim that wealth is more suitable
than income.?” Defined as total assets, wealth rather reflects
the family’s economic situation in its cumulative properties
compared with the discrete income per year. Others proxy
the economic situation by the socio-economic status (SES),
which contains parental yearly gross income as well as both
mother’s and father’s occupation and education.*’

However, as Ra argues, economic capital is only partly
captured by SES:*! A high correlation among parental edu-
cation and the respective income obscure the effect of each
single component to the aggregate variable.

2.1.2. The meaning of Bourdieu’s concept of habitus

To fully understand the influences that determine behav-
ior, it is necessary to study both capital, hence one’s resources,
and the habitus that targets on how to use this capital.®?

Bourdieu himself defines habitus as a ‘system of disposi-
tions’.>> Habitus evolves during the process of finding one’s
place within the social structure and in which one determines
the possibilities and limitations of the own life, hence one’s
social personalization. A typical habitus for top positions in
German companies comprises mastering etiquette, excellent
general education, an optimistic attitude and entrepreneurial
thinking. This kind of habitus creates a base for mutual trust-
worthiness, also in business affairs.** Eventually, parents’
investments influence habitus, hence, children’s future per-
spectives, as they contribute to the system of dispositions.>”

Controversy in literature exists in measuring the fragile
concept of habitus. Some measure it with ‘occupational aspi-
ration’, hence whether students strive for upper-white-collar
jobs.*®  Other classify it as a system of dispositions com-

26See Ra (2011), p.140.

27See therefore Bourdieu (1986), p. 243.

28Gee therefore Bourdieu (1986), pp. 252-255.
295ee therefore Orr (2003), pp. 282-283.

30gee Dumais (2002), p. 51.

31gee Ra (2011), pp. 19-20.

32gee Dumais (2002), p. 45.

333ee for the following Bourdieu (1973), p. 72; Dumais (2002), p. 46.
34Gee therefore Hartmann (2001), pp. 192-192.
35See Munk (2011), p. 4.

36See Dumais (2002), p. 51.
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Value of
., When I need a doc-

actor for ] Harr”
Mary tor, 1 go to Harry
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of actor
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Friends of Mary

., When I need a law-
yer, 1 go to Larry”

., When I need a banker,
1goto Barry”

Lawyer Banker

Figure 1: Coleman’s conceptualization of social capital exemplified

posed of both cognitive and non-cognitive skills.>” Munk ar-
gues that occupational aspiration only partly incorporates the
concept of habitus as the distinction between non-cognitive
skills and occupational aspirations is not explicit. However,
he finds that both concepts entail drive and ambition. Also
Farkas includes in his review of non-cognitive elements ef-
fort, discipline, organization, participation, leadership and
self-confidence.*® Cognitive habitus ‘refers to capacities and
capabilities of the body and mind to carry out the kind of ab-
stract problem-solving exercised in mathematics and other

. information processing’.>’

2.2. Characterization of the stakeholder approach towards
CSR
This section introduces the definition used in this study
for both the concept of CSR and its perception from various
stakeholders. Attention is then directed towards the motiva-
tions for CSR activities.

2.2.1. Stakeholder orientation as the framework to measure
CSR perception

A broad set of CSR definitions evolved in existing litera-
ture. Some define CSR as ‘company activities demonstrat-
ing the inclusion of social and environmental concerns in
...interactions with stakeholders’.”” Others highlight ‘eco-
nomic, legal, ethical, and discretionary expectations’ of soci-
ety towards a company.*' For the reason of this thesis, I fol-
low the definition of Maignan and Ferrell, who assume that
‘CSR designates the duty (motivated by both instrumental and
moral arguments) to meet or exceed stakeholder interests’.*?

In stakeholder theory, a firm is viewed as an organiza-
tional formation of many actors — stakeholders — who aim to
reach various, sometimes not congruent, goals.*> Freeman
and Reed suggest two definitions of stakeholders:*

373ee for the following Munk (2011), p. 5.

38See Farkas (2003), p. 545.

39See therefore Munk (2011), pp. 5-6.

40G5ee van Marrewijk, M. van (2003), p. 102.

4ISee Carrol (1979), p. 500.

42Gee Maignan and Ferrell (2004), p. 5.

43See Donaldson and Preston (1995), p. 70.

44See for the following Freeman and Reed (1983), p. 91.

e ‘The Wide Sense of Stakeholder. Any identifiable group
or individual who can affect ... or who is affected by
the achievement of an organization’s objectives.

e The Narrow Sense of Stakeholder. Any identifiable
group or individual on which the organization is de-
pendent for its continued survival.’

More detailed, Maignan and Ferrell consider that some
stakeholders directly coordinate and perform productive ac-
tivities, e.g. employees, or indirectly support organizational
issues, e.g. investors.”> Other stakeholders only touch upon
the boundaries of a firm and meet the organization for di-
verse reasons, e.g. customers and the society.

However, the definition of Maignan and Ferrell disregards
particular motives, for example offering additional services
for employees, like a nursery, signals social responsibility re-
gardless if strategic objectives or moral obligations justify this
action. Researchers discuss two streams, focusing on eco-
nomic and non-economic reasons, to explain stakeholder in-
teraction.

e According to the instrumental stakeholder theory, busi-
nesses take stakeholder interests into account because
of their relevance for the firm’s survival.*® Sustainable
economic success requires continuous satisfaction of
stakeholders’ interests as organizations are highly de-
pendent on stakeholders for the supply of important
resources.”’ This approach identifies stakeholders ac-
cording to how relevant they are for economic success
and would match the narrow sense of stakeholders.

e The normative stakeholder theory transcends merely
economic incentives of CSR activities for stakehold-
ers. Proponents of this theory argue that a company’s
purpose is to create value for its various stakehold-
ers.*® Consequently, ‘managers should acknowledge . . .

45See therefore Maignan and Ferrell (2004), p. 5.

463ee therefore Jones (1995), pp. 407-408; Freeman (1984), pp. 246-
249.

47See Maignan and Ferrell (2004), p. 5.

48See Bowie (2012), p. 180; Donaldson and Preston (1995), pp. 87-88.
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stakeholder interests and should attempt to respond to

them ... because that is a moral requirement’.*’

Maignan and Ferrell developed a theoretical framework
based on the stakeholder theory to measure a firm’s stake-
holder orientation.”® They propose a concept which takes
different forms of CSR activities for multiple stakeholders
groups into account. Pérez et al. empirically tested the mul-
tidimensional framework of Maignan and Ferrell to measure
customer CSR perceptions. Indeed, many researchers con-
centrated on how customers perceived CSR (Garcia de los
Salmones et al., 2005; Stanaland et al. (2011), but focused
on single components of CSR. Pérez et al. find support for
the multidimensionality of CSR perception and combined in
their scale customers, employees, shareholders and supervi-
sory boards and society.”’ On the basis of Pérez et al.”?, I
define CSR perception as stakeholder’s perception of a firm’s
CSR activities, hence how important a firm’s responses to
general concerns of stakeholder interests are perceived. In
addition, I argue that this perception depends largely on the
importance attached to the different stakeholder groups.

2.2.2. Combining the Bourdieusian view with CSR percep-
tion

Apparently, most theoretical literature focuses either on
the economic or non-economic view of CSR. However, Aaken
et al. argue that very little is known about the mechanisms
how the economic and non-economic motivations behind
CSR interact, hence why corporate actors engage in CSR.>
To explore this interplay, they developed an approach which
is based on the Bourdieusian perspective.

They find several examples which suggest that CSR activ-
ities, or pro-social activities how they frame it, can be seen
as efforts to transform economic capital in different types of
capital.>* Also habitus matters for CSR as individuals are
likely to assume social responsibility if they gained the par-
ticular dispositions during their personal socialization. For
instance the way how the university communicates social re-
sponsibility in business influences students’ future practices
via the dispositions which form habitus. They conclude that
CSR initiatives employed in a firm reflect a manager’s indi-
vidual dispositions. As a result, a manager’s habitus is key to
understand if and which CSR activities are promoted.

In line with their theoretical framework, I will empirically
investigate, whether and how the social background of indi-
viduals (comprised of capital and habitus) is intertwined with
CSR perception. It is also from interest if social background
correlates with the importance put on the particular company
activities for different stakeholder groups. In the following,
I will present the methodology as well as the results of an
online survey.

49See therefore Donaldson and Preston (1995), p- 87.

50gee for the following Maignan and Ferrell (2004), pp. 3-5.
51See therefore Pérez and Del Bosque (2013), pp. 281-283.
52gee therefore Pérez and Del Bosque (2013), p. 265.

53gee therefore Aaken, D. van et al. (2013), p. 350.

54See for the following Aaken, D. van et al. (2013), pp. 356-357.

3. Measuring social background and CSR perception

I developed an online questionnaire which measures both
components of the Bourdieusian framework and CSR percep-
tion. Students from an ‘elite’ institution are an exclusive test-
ing group of the questionnaire.

3.1. Students of the Bavarian EliteAcademy as test partici-
pants

The Bavarian EliteAcademy (BEA) was formed 1998 as
a foundation of multiple Bavarian enterprises under the pa-
tronage of the hitherto Bavarian prime minister Mr. Stoiber.>®
The academy’s mission is to educate responsible future lead-
ers. Students from all Bavarian universities and universities
of applied sciences can apply for the academy which is ab-
solved parallel to the main studies in the semester breaks.
The curriculum is based on ‘personal development and lead-
ership, ethics and responsibility, interdisciplinary and inter-
cultural thinking, corporate management in times of global-
ization or entrepreneurship’.”®

The foundation itself defines elite as ‘those who are will-
ing to assume responsibility and use their potential for the
good of society’. Moreover, participation of students from
all social backgrounds is encouraged. This target group is
especially suited for the purpose of this study, as these stu-
dents might hold a leadership position in the nearer future
and make CSR relevant decisions. In total, eighty-eight active
and previous BEA students participated in the questionnaire.
The final sample size is sixty.

3.2. Questionnaire for social background and CSR percep-
tion
First, social background is measured with questions that
ask for cultural, social and economic capital and also habitus.
Second, participants face questions measuring CSR percep-
tion. A final part tests family and control variables.”’

3.2.1. Social background tested with the Bourdieusian the-
ory

Cultural Capital

The questions of cultural capital are limited to cultural
participation®® and grouped in two parts: the first tests par-
ents’ cultural capital, i.e. how often parents attended mu-
seums, concerts or plays with their children and the second
tests students’ cultural participation, i.e. whether students
had music or dance lessons outside school. In order to ex-
plore if the parents’ cultural capital inherited at school is sus-
tainable, I included a question which asks for cultural visits
at university (not necessarily with parents).

55See N.N (2014), Geschichte: http://eliteakademie.de/geschicht
e.html, Downloaded: 30.12.2014.

565ee for the following N.N (2014), Our mission and objectives:
http://eliteakademie.de/our-mission-and-objectives.html,
Downloaded: 30.12.2014.

57Detailed overview of the questionnaire is in the appendix.

58Gee Dumais (2002), p. 50; Ra (2011), p. 101.
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When students participated in non-scholastic cultural ac-
tivities, they get forwarded to a question block where they
could specify three particular activities and indicate how long
they practiced each activity. Then, participants are asked if
they did volunteering work during their studies. After an
affirmative response, they find a question block where they
could precisely list up to five volunteering activities and the
respective years of practice. For a better comparability with
music and dancing lessons only the three first types of volun-
teering activities are included in the analysis. Subsequently,
two questions about sport activities outside school and uni-
versity follow. Having confirmed extracurricular sport activi-
ties, participants could fill in — for each school and university
— up to five sport activities with respective years of practice.
Similar to volunteering, only the three first types of sports
are included in the analysis.

Social Capital

The measures of social capital primarily follow Coleman’s
approach who highlights the social capital within family.>’
Therefore, participants are asked in which of three life peri-
ods until legal age they lived together with both their parents.
A further question details the gender, age and number of par-
ticipants’ siblings. The next four questions measure parental
involvement by asking how often participants discussed with
their parents troubling things, grades and future perspectives
in school and at university. Due to the BEAs strong focus on
ethics and responsibility, I added one question how often stu-
dents talk about ethics and morals with their parents.

The questionnaire also includes questions to address the
social capital obtained outside the family, namely among
peers. Peer’s influence is measured by the question how fre-
quently participants discuss political news or societal prob-
lems with their friends. Furthermore, they should indicate
how many friends are active in any volunteering activity at
university. Although volunteering activities are traditionally
measured as components of cultural capital,®’ this ques-
tions grasps the social component of volunteering activities
attested in the literature suggesting that participation in ex-
tracurricular activities ‘generates and reinforces educational
success goals by exposing students to a network of social

relations’.®!

Economic Capital

A first proxy for economic capital is the parental yearly
gross income. A second proxy asks for participants’ own
income and their particular income sources. More detailed,
participants could multiple respond whether they source
their income from parental support, scholarship or a job.
This question focuses on BEA students’ incomes and the re-
spective sources. However, results might be biased when
incorporating already working alumni.

59Gee therefore Coleman (1988), pp.- S109-S113.
60gee therefore Kaufmann and Gabler (2004), p. 149.
61gee Hanks and Eckland (1976), p- 271.

Habitus

Questions that measure both cognitive and non-cognitive
dispositions proxy the concept of habitus. For cognitive
skills, participants are inquired to self-report their GPA of
university-entrance diploma. Moreover, they should say if
the number of books in the parents’ household is lower than
50, between 50 and 250 or higher than 250.

Non-cognitive dispositions are measured with a Likert-
scaling where participants indicate their agreement with the
following statements: ‘In learning environments, I try to be
better than other students’ and ‘I keep on working on even if
the material is difficult’.

Participants also face family and control questions like
gender, field of studies, origin, education, mother’s and fa-
ther’s education and occupation, respectively and relation-
ship status. In order to focus on the income sources of stu-
dents, I included one question to find out if participants stud-
ied or not.

3.2.2. CSR perception measured with stakeholder orienta-
tion

The first question of CSR perception requires participants
to state which interests a company should consider most by
ranking customers, employees, shareholder and society in
their preferred order. In line with Pérez et al.,°? this question
reflects the multidimensionality of CSR perception as it con-
tains various stakeholders. A higher importance put on one
special stakeholder group would imply that the focus of CSR
activities should lie on for exactly this stakeholder group.

A second question asks participants from which stake-
holder perspective they perceive a company. They could split
ten points and assign them to the stakeholders according to
their preference. This question is included to test partici-
pants’ self-perception as stakeholders. Although this question
sounds similar to the first CSR question, it measures slightly
different aspects.

The first question measures the CSR perception directly
by asking which interests a company should consider most.
The second question measures the CSR perception indi-
rectly, as participants can self-select them towards stake-
holder groups. Assuming utility-maximization, I hypothesize
that the self-selection towards a particular stakeholder group
implies that participants want that companies attach most
interest to exactly this stakeholder group. This would sug-
gest that participants prioritize the same stakeholder group
in both CSR perception questions. It is thereby from ut-
most interest, how social background variables influence the
choice.

A third question measures how important respondents
perceive corporate responses to general concerns of the re-
spective stakeholder groups.

For each stakeholder group, respondents should prioritize
four from eight company activities and rank them according
to what they think boosts the interests of the respective stake-
holder group most.

62gee Pérez and Del Bosque (2013), p. 266.
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Stakeholder activities for customers, employees, and
shareholders are closely related to the questions asked in
the studies of Pérez and Del Bosque (2013), Maignan and
Ferrell (2004), Maignan et al. (1999), Singh et al. (2008),
Garcia de los Salmones et al. (2005) and Turker (2009).
Only some of the original statements are reformulated to
better suit the purpose of this study. The same authors serve
as references for company activities for society. However, be-
sides a division into cultural, sport, social and environmental
projects, these activities are separated in local and global ini-
tiatives. In order to give participants a clearer understanding
of possible actions, I chose examples of sponsoring activities
from different sized companies in various industries.®*

4. The interplay of social background and CSR percep-
tion

The following section presents the outcomes of the online
survey by means of descriptive statistics. I will first show the
results of the online survey. An analysis of the correlations
between social background and CSR perception variables fol-
lows.

4.1. Descriptive presentation of the online questionnaire re-
sults

I begin this section with the results of the for social back-
ground variables and continue with a presentation of the re-
sults for the three CSR perception questions.

4.1.1. Different social background of elite students but sim-
ilar habitus

Cultural Capital variables

Figure 2 and 3 show that more respondents visited cul-
tural events at university than at school. The number of re-
spondents who visited never or once a year museums, con-
certs or plays with their parents, decreased in university. At
contrast, the number of students who once or several times
a month experienced culture with their parents nearly triples
in university compared to school time.

The portion of students who are exposed to culture once
a half-year remains roughly the same. Data shows a signifi-
cant positive correlation between cultural exposure with par-
ents and when studying. Hence, students who experienced
culture during school time continued or even increased their
cultural exposure when studying.®*

Among the participants with music lessons, 24 played one
instrument, 21 played two and 8 played three instruments. In
total, 90 played instruments were quoted which I then classi-
fied into subgroups showed by figure 4. Nearly one third of
all quoted instruments is the piano, one third is composed of
the guitar and recorder. The group of classical instruments
like strings, flute and vocals roughly represent one quarter.

63A detailed list of sponsoring activities is in the appendix.
64See appendix for details of all social background variables.

The remaining sixth part combines brass and others, includ-
ing accordion and drums.

I introduced a new variable, intensity of musical educa-
tion, to specify how many years each participant made music.

Definition: intensity of musical education,

= Z?zl(instrumenti xyears of instrument;)

The variable intensity of musical education is calculated
for each of n=60 participants, whereby the sum is limited to
three as one participant could maximal quote three instru-
ments. Instrument; has the value 1 if the participant plays
an instrument and O otherwise. If the participant plays an
instrument, the variable yearsofinstrument; represents the
number of years instrument; was practiced. The intensity of
musical education ranges from zero to 23 years with a mean
of 8.15 years.®”

Among those participants who took dancing lessons, 17
had one dancing class, six persons danced two and one per-
son three styles. In total, 30 dance activities were quoted
whereby circa two third are standard dance lessons and ten
percent ballet. The remaining is equally represented by mod-
ern dance, including hip-hop and boogie-woogie, and free
dance, composed of tap and belly dance as well as eurhythmy.
Participants practiced dancing between zero and 17 years
with a mean of 1.72 years.®®

The 99 total quoted volunteering activities split in 53
participants with one volunteering activity, 33 with two and
13 with three volunteering activities. Figure 5 shows that
volunteering at university makes a quarter of all activities
and includes engagements in Students’ Unions or semester
speakers. Volunteering in sports combines commitment such
as youth trainer for tennis or rowing, church volunteering
activities encompass team leader in youth work. Political
volunteering work ranges from youth party executive until
membership in the European Youth Parliament. In education
projects, students coached migration children or mentored
at university. Topics of social projects are music for elderly
people or engaging for a competition for start-ups with so-
cial added value. Volunteering in local clubs incorporates
fire service or ambulance men. The eighth category includes
other volunteering activities such as not further specified club
memberships.

With regard to quoted sport activities, a drastic drop from
101 in school to 72 at university is observed. Interestingly,
the number of respondents without sport activities nearly
doubled from school to 21 at university. Intensity of sport
education in school peaks in 30 years with a mean of 10.6
years, and ranges at university from zero to 14 years with a
mean of 3.88 years.®” I clustered the quoted sport types in
ten categories, as shown in figure 6.

Football is almost triply as often practiced in school than
at university. Also the second category, which is composed

65See appendix for details.
66See appendix for details.
675ee appendix for details.
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Figure 3: More cultural visits when studying than in school

of volley-, basket- and handball, doubles the quotes at uni-
versity. Similar findings displays the category water sports,
which covers swimming, rowing, kayaking, canoeing and
diving, where the quotes in school double those at univer-
sity. In contrast, nature sports are circa twice as often prac-
ticed when studying and comprise skiing, trekking, jogging,
climbing and cycling. Athletics are in school as often prac-
ticed as football, but university has only five athletes, hence
a third of those in school. Racket sports includes tennis, ta-
ble tennis, hockey and badminton and was in school as often
practiced as the second category albeit this portion fell in uni-
versity.

Equestrian sports are as well in school as well as in uni-
versity quite rare. Students practiced Asiatic martial arts
including judo, tackwondo and karate in school twice as of-
ten as in university. A tiny sport category in school is shooting
and chess. However, this category is not quoted among sports
at university where fitness unites a seventh part of all sport
types. At university, participants seem to practice more indi-
vidual sports whereas in school, team sports are very often
practiced.

Social Capital
Around two third lived with both parents until legal age,

15
10

Uptooncea Uptoonce UptoonceaUp to several
year half a year

times a
month

month

however, one third did not. The overwhelming majority of all
students has one sibling, circa equal number are only child
or have two siblings. Approximately 60 percent of those par-
ticipants with siblings have younger siblings.

With regard to parental involvement, students talked
relatively often with their parents. According to figure 7,
respondents discussed most frequently with parents about
grades, followed by future perspectives and troubling things.
These three items are discussed relatively frequently as their
mean ranged from 3.20 to 3.47.°®  Discussing ethics with
parents occurs least often as its mean of 2.80 shows.

The questions of peer influence seem relevant: Partic-
ipants very often discuss with friends political news and
societal problems resulting in a mean of 3.62. Data also
shows a significant positive relation between friends’ and
own volunteering activity.

Economic Capital

As figure 8 displays, nearly half of the parents from 58
respondents earned up to 75.000€ per year. Three quarter
earned less than 150.000€, ten indicated that their parents’
income exceeds 300.000€ . In the financial view, students of
the BEA unite all social backgrounds.

685ee appendix for details, also for the following data.
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Types of instruments

Figure 4: Piano played most often

= Piano
Guitar
Recorder
Strings
Flute
Vocals
Brass

= Other

Types of volunteering activities

Figure 5: Most volunteering activities university related

The results of participants’ monthly incomes are slightly
biased as 23 respondents are not studying and had a job.
However, as this question focuses on the income of students,
I split respondents into students and non-students.®® The
income of one fifth undercuts 500€ per month, as figure 9
shows. Each one third has a monthly income of 500€ to
800€ and 800€to 1.500€. Five students had more than
1.500€ per month.

Habitus

Figure 10 shows the results for the cognitive questions
of habitus. 60 percent of participants have between 50 and
250 books in their parents’ households. Approximately one
third possesses less than 50 books. One third of 57 respon-
dents scored between 1.0 and 1.2 in their GPA of university-
entrance diploma which is an excellent achievement in the

9See appendix for frequency table of student’s income and their respec-
tive income sources.

= University
' Sports
Church
Polities
Education
Social
Local club
8 Other

German grading system.

17 persons scored still very well, from 1.3 to 1.5., the
GPA of ten students ranged from 1.6 to 1.9. In total, only ten
participants had a GPA ranging from 2.0 to 2.5. The average
GPA is 1.48, which is clearly above average but expectable
when asking elite students of the BEA who were chosen for
this education also due to their outstanding grades.

Similar distinct results reveal non-cognitive questions
which include the ambition to be better than other students
in learning environments as well as the persistence to keep
on working even if the material is difficult. In both state-
ments, more than ninety percent of students answer with
strongly agree or agree.”’

These results imply that although students of the BEA dif-
fer in their capital forms, they seem to have a similar habitus.

Standards

70See appendix for details.
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Types of sports in school
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Figure 6: More team sports in school than in university

25 female participants answered the questionnaire.”! Ex-
actly one third of respondents comes from urban area, the
remaining grew up in a rural surrounding. Circa one quar-
ter studies natural sciences, one quarter economics, a third
engineering sciences, the rest is split among law, social sci-
ences and other studies. Thirty percent of participants are
single, but the majority is in a relationship. Furthermore,
almost the half of participants have a master’s degree, one
quarter a bachelor’s degree. The remaining are equally split
among those with a PhD and those with a university-entrance
diploma.

Interestingly, a third of all participants’ mother’s has a
PhD but none of their fathers. However, the ten fathers’ grad-
uate degrees circa triple those of mothers’. Also in terms of
total university-entrance diplomas, father’s double mothers’
certificates. In contrast, more polytechnic degrees are found
among mothers. The education of 20 fathers is split relatively
equal among General — and Certificate of Secondary Educa-
tion.

I classified parent’s occupational positions in nine cat-
egories according to Munk.”> As figure 11 shows, circa
one fifth of participants’ mothers is not working, whereas
a roughly equal part works in care/service, sales or admin-
istration and teaching, respectively. After all, six mothers
found their way in senior official positions. However al-
though mothers have far more often a PhD than fathers, they
lag behind men who account to ten senior officials. Similar
male-dominated results reveal manager positions. Father’s
occupation shows similar quantities in technicians, managers
and teachers.

4.1.2. Stakeholder interests and self-perception of elite stu-
dents

To analyze the results of both the ranking of stakeholder

interests and the ranking of company activities, four points

are assigned to the item ranked first, three points are given

71See appendix for details of the following questions.
72Munk (2011), p. 9.

Types of sports in university
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Nature sports
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Racket sports
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= Asiatic martial arts

= Fitness

to the item ranked second and so forth. The absolute scoring
is the sum of all points assigned through the ranking to one
item.

Results: Which stakeholder interests should a company con-
sider most?

Table 1 shows that customers’ interests should be con-
sidered most: they reach the highest mean. Indeed, they
are most often ranked very important thereby never ranked
unimportant.”> Employees’ interests follow. Although so-
ciety’s interests were once more often perceived as very
important compared to shareholders’ interests, the latter
reach a higher total scoring, implying shareholders’ inter-
ests should be considered more than those of society. This
result enlightens that participants put most importance on
customers whereas society seems subordinated, hence less
important. Interestingly, also shareholders are secondary
which contrasts the traditional view that a firm’s main goal
is to satisfy its shareholder interests,”* whose main interest
in maximizing profits. A higher rank of other stakeholders
signals that other than shareholder interests — hence profit
maximization — matter. However in this case no explicit
implication is possible whether other than shareholders’ in-
terests are considered for normative or instrumental reasons,
i.e. respondents might consider customers first as they be-
lieve that customers ensure a company’s survival. This is
suggested by the customer value-based theory stating that a
businesses’ first goal is to satisfy customer demands.”®

Results: From which stakeholder perspective do you perceive a
company?

Results of table 2 reveal that participants assign most
points to the employee perspective, followed by customers,
society and shareholders.”® Put different: BEA students per-
ceive themselves especially as employees or customers of a

73See appendix for details.

74Gee Lazonick and O’Sullivan (2010), p. 27.

75See therefore Slater (1997), p. 164.

76Detailed point assignments can be found in the appendix.
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Figure 10: High GPA among elite students
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Table 1: A company should consider customer interests most
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Which stakeholder interests should a company consider most?

Customer Interests

Employee Interests

Shareholder Interests  Society Interests

N | Valid 60 60
Mean 3.52 2.88
Sum 211 173

57 56
1.93 1.71
110 96

company.
The fact that in the first question, customers are ranked
first, whereas in the second question, most points are at-
tached to the employee perspective seems to refute the hy-
pothesis that participants rank in both questions the same
stakeholder group first for reasons of utility-maximization.
However, in both questions, customers and employees are
ranked more often than shareholders and society. The differ-
ent ranking methods may distort the results. A more thor-
ough explanation, if participants who rank e.g. employees’
interests high also perceive themselves as employees, might
be found in the correlation between the two questions.
Table 3 shows that both questions for the particular stake-
holder group highly correlate. It seems that my hypothesis of
utility-maximization is confirmed which assumes that partic-
ipants rank the same stakeholders first in both questions.

4.1.3. CSR perception of company activities for stakeholders

The following section presents the ranking of company
activities for each customers, employees, shareholders and
society. Similarly to 4.1.2, the item ranked first is trans-
formed in four points, ranked second in three points and so
on.

e Activities for customers: The item honesty and full in-
formation about products/services is ranked first most
often.”” Producing reliable goods is leading in abso-
lute scoring and with 45 times most often included in
the ranking. The item using customer satisfaction as an
indicator to improve products/services holds the third
position in both being ranked first and absolutely scor-
ing. Being innovative and launching regularly prod-
ucts/services as well as establish effective procedures

77See appendix for details, also for the other company activities.
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Table 2: Most points assigned to the employee perspective

From which perspective do you perceive a company?

I perceive a company from... a customer an employee a shareholder a society
perspective. perspective.  perspective. perspective.
N | Valid 60 60 60 60
Mean 3.42 3.6 1.68 2.52
Sum 205 216 101 151

Table 3: Correlations between stakeholder interests and self-selection towards the same stakeholder group

* Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). ** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). *** Correlation is significant at the 0.01 level
(2-tailed).
Correlations
I perceive a company from. .. a customer an employee a shareholder a society
perspective.  perspective. perspective. perspective.
Customer Interests 0.256** 0.056 0.078 -0.157
Spearman’s Employee Interests -0.283** 0.477%** -0.353%** 0.129
rho Shareholder Interests 0.098 -0.259* 0.505%** -0.476***
Society Interests -0.099 0.041 -0.427%** 0.549%**

to consider customer complaints follow. Less important
are friendly personal, and compliance with regulations.
Environmental consciousness matters least.

e Activities for employees: A fair salary is by far the most
important activity. Cooperative working atmosphere
as well as trainings and career opportunities follow in
being ranked first. Although less often ranked first,
flexible working conditions are incorporated more of-
ten in the ranking than the two former ones. Sub-
sequently, safe working environment is more impor-
tant than rights of co-determination and additional ser-
vices, flat hierarchies in a company seem less impor-
tant.

o Activities for shareholders: Approximately half of all
participants perceive the maximization of profits as
most important. Circa one third thinks that it is first
priority of a company to ensure continuity and long-
term success. The remaining ranks honest information
about the current economic situation first. Interest-
ingly, all other activities are neither ranked first nor
obtained high absolute scores. Nevertheless, activi-
ties like being innovative and using new technologies
as well as controlling costs seem more relevant than
compliance with legal regulations, the effort to reach a
progress for society and environmental consciousness.

e Activities for society: In general, participants score lo-
cal company activities higher than global ones. Nearly
half of all participants prioritize local social projects.
Second most important are local environment pro-
tecting initiatives. Besides projects in regional culture

and sports, also global environment and social projects
demonstrate similar, minor, absolute scores. Least im-
portant are company commitments in international
culture and sports.

4.2. Significant correlations between CSR perception and so-
cial background

Table 4 shows all significant correlations on a ten percent
level of social background variables with first, stakeholder
interests and second, participants’ self-selection to one stake-
holder group. Spearman’s Rho is taken as the rank correla-
tion coefficient as company activities are ordinal variables.”®

Among stakeholder interests, employees’ and sharehold-
ers’ interests show most correlation with social background
variables. Employees’ interests are significantly promoted by
the number and intensity of both sports in university and
dancing in school. Interestingly, the higher the own income,
the less important participants perceive employees’ interests
but valued shareholders’ more.

Another noticeable observation is the importance of
parental education: A higher father’s and mother’s edu-
cation decreased the rank of employees’ and shareholders’
interests, respectively. Participants who grew up in a rural
area perceived shareholders’ interests more important than
urban ones.

When plotting social background variables against the
self-perception question, most correlations are found be-
tween social background and the self-perception as share-
holders. This is a key insight as it suggests, that social back-
ground interplays with the self-perception as shareholders.

78See Biihl (2012), p. 422.
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Table 4: Correlations between social background and CSR perception

* Correlation is significant on the 0.1 level (2 tailed). ** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). *** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)

Correlations Employee Shareholder Society Customer Employee Shareholder Society
Spearman’s Rho Interests Interests Interests perspective  perspective perspective perspective
Cultural Intensity of musical education 0.236*
capital Number dancing styles 0.260%**
Intensity of dancing 0.293** -0.270* 0.263*
Number sport school -0.243*
Number university sport 0.262%* -0.225*
Intensity sport university 0.238*
Social Number of siblings -0.238*
capital Discuss grades -0.271%*
Discuss future plans
Discuss with friends 0.225*
Economic Own income -0.284** 0.235* 0.221* 0.268**
capital Parental income 0.237*
Habitus GPA -0.220*
Be better -0.227* 0.228*
Keep work 0.260%**
Family Gender 0.307** 0.229*
background  Origin -0.222% 0.225*
variables Student 0.285%* -0.275%* 0.311%*
Own Education 0.337%**
Mother’s education -0.341%** 0.302** 0.290**
Father’s education -0.281**
Mother’s occupation 0.301**
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As section 4.1.2 shows, self-perception is highly correlated
with the importance one puts on a stakeholder group.

Consequently, persons who perceive themselves as share-
holders are very likely to rank shareholders’ interests first
when it comes to determining whose interests a company
should consider most. This implies, that social background,
at least indirectly, affects the importance put on shareholder
interests.

Correlations show that a higher GPA score and the high
non-cognitive skills ‘keep working’ and ‘be better’ increase
the points assigned to the shareholder perspective. This re-
sult is insofar interesting, as students from the BEA show dif-
ferent forms of capital, but are united by their habitus, which
is formed of an over-average GPA and high non-cognitive
skills. The high habitus and the high correlation among self-
perception and the stakeholder interests’ ranking would im-
ply that shareholders’ interests are ranked most often first.
The fact that they are not suggests that there might be other
factors, which overlay the habitus effect. However, it is no-
ticeable, that social background variables show most corre-
lations with self-perception of shareholders. Furthermore,
non-students more often perceived companies from a share-
holder perspective than students. A potential explanation is
that they may already own shares.

A comparison of both questions reveals:

e Cultural capital seems moderately relevant, but mat-
ters especially for ranking employees’ interests.

e Social capital only sporadically correlates with both
questions, such that no further relation can be de-
duced.

e Economic capital shows many, significant correlations
which suggests that financial background influences
CSR perception.

e Habitus partly matters in general but is correlated with
the self-perception of shareholders. Self-selection to a
particular stakeholder group might awaken some un-
conscious processes — e.g. ambition — compared to the
first question.

e Family background variables have in total more cor-
relations with the first question.

In short, social background interplays especially with
the importance given on shareholder interests and a self-
selection towards them.

4.3. Social background correlated with perception of stake-
holder satisfaction
Tables 5 to 8 show the correlations of social background
variables with each company activity for the particular stake-
holders on a ten percent level.

Company activities for customers

Surprisingly, talking more frequently with parents about
ethics decreased the rank of compliance with legal regula-
tions considerably (see table 5). The more often participants
discussed with parents about troubling things and grades, the
less important seems the fact that a company is environmen-
tally conscious. Data evidences a high correlation among dis-
cussing about trouble, grades and ethics with parents.”” This
could explain why the questions of parental involvement all
show a similar, negative correlation, albeit for different com-
pany activities.

With regards to habitus, both cognitive and non-cognitive
dispositions, which imply a high ambition, matter: A better
GPA and a higher willingness to ‘keep on working’ lower the
rank of a company’s honesty towards customers. Moreover,
men ranked innovativeness higher. Also a higher number
and intensity of sports at university increase its ranking. No
economic capital variable correlates with customer activities.

Company activities for employees

Table 6 reveals that discussions with parents about the
future and ethics significantly correlate with six of eight com-
pany activities for employees. The more participants talked
about future perspectives with parents and the higher the
own income, the higher the importance of a fair salary. Sus-
taining a certain life-style and carefully planning future re-
wards might partly explain this result. Interestingly, parental
yearly income shows no correlation. However, a higher
mother’s occupational position reduces the importance of a
fair salary. A potential explanation could be that other than
financial reasons matter when the mother is highly compen-
sated.

Parental income was observed in the following context:
If participants lived with both parents until legal age and
their parents earned a high income, co-determination rights
at work became less important. Put different: For respon-
dents who did not live with both parents until legal age and
whose parents had a low income, rights of co-determination
matter more. As parental income and nuclear family are
both positively correlated it could be hypothesized that par-
ticipants who did not live together with both parents until
legal age care more about co-determination rights at work
as they were more often confronted with and involved in im-
portant decisions, and earlier took over more responsibility
than those students from proper functioning families.

Company activities for shareholders

As table 7 displays, maximizing profits shows surprisingly
few correlations with social background variables although it
was ranked most often first. This item might be influenced by
other, perhaps more rational, economic motivations. How-
ever, more correlations are found for the aim to ensure long-
term success: The higher the parental income and number of
books in the household, the more important long-term suc-
cess was perceived. In addition, a higher frequency of talk-
ing with parents about future perspectives strengthened the

79See appendix for details.
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Table 5: Customer activities and their correlations with social background

* Correlation is significant on the 0.1 level (2 tailed). ** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). *** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations

Company activities
for customers

Considers customer
complaints

Uses customer
satisfaction

Is honest and fully
informs customer

Complies with
legal regulations

Produces reliable
products

Innovative, launches
regularly

Has friendly
personal

Is environmentally
conscious

Cultural
Capital

Social
Capital

Habitus

Family
background
variables

Cultural visits at university

Number dancing
Intensity of dancing
Number volunteering
Number university sport
Intensity university sport

Nuclear family
Discuss trouble
Discuss grades
Discuss ethics
Discuss with friends
Volunteering friends

GPA
Number books
Keep working

Student

Education

Mother’s occupation
Father’s education
Origin

Gender

Relationship

-0.426%*

0.338*

-0.380*

0.275*

0.358%*

-0.286*

-0.429**

0.347*
0.341*

0.637%*

-0.331*

0.651%**
-0.405%*

0.316*

-0.462%

-0.616%**
-0.736%**
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long-term success perspective. It seems plausible that if indi-
viduals are long-term orientated, they expect the same from
a company.

Men were more likely to rank innovativeness higher —
this is a repeated result: already for customer activities, men
ranked innovativeness higher than women. Also the num-
ber of cultural visits and a higher father’s occupational po-
sition increase the ranking of innovation. Participants with
a good GPA and a high working persistence rank the im-
portance of honest information about the current economic
situation lower. This is a repeated result that was already
observed among customer activities: There, the same habi-
tus variables reduce the importance of honest information to
customers. Honesty was also less valued the more often par-
ticipants visited cultural events, and the higher the father’s
occupational position is.

Another explicit observation is that the aim of a company
to realize a progress for society becomes more important,
the higher parental income and father’s education are. Also
the number of sports in school and volunteering activities
increase this aim. This result reveals that parental factors,
such as their education or income, influence the participants’
perception which might evolve over many years. However,
also non-parental factors seem to matter, especially interest-
ing is that students who do good, i.e. who are volunteering,
think that a company should act similar. Environmental con-
sciousness shows no correlations with any social background
variable.

Company activities for society

Table 8 signals that the more often participants visited
cultural events in school and during their studies, the higher
they rank sponsorship of regional cultural events.

Interestingly, the more sports were practiced in school
and university, the lower the ranking of sponsoring regional
culture.

In contrast, the ranking of local sport projects increased
with a higher number of sports in school but decreased the
more participants visited culture in university. At least in the
local dimension both practicing sports and visiting cultural
events seem mutually exclusive by focusing on their respec-
tive sponsoring activities.

A further reason for the argument that cultural activities
only promote cultural sponsoring is the observation, that vis-
its of cultural events with parents increase the rank of global
cultural projects. More sport activities in school decrease the
rank of international sport projects. This suggests, that cul-
tural activities support cultural projects, no matter whether
global or local whereas sport activities clearly focus on the lo-
cal component. To complement this, visits of cultural events
lower the importance of local social projects whereas the in-
tensity of sport education in university shows a positive corre-
lation with local social projects. This supports the hypothesis
that cultural activities adhere to cultural sponsoring.

5. Social background significant in exemplified regres-
sion

The results in 4.2 show that social background variables
are very often correlated with shareholder interests. A re-
gression might deepen the insight, how social background in-
fluences the importance put on shareholders’ interests. From
special interest is, if habitus — correlated with self-perception
as shareholders — affects the importance put on shareholder
interests. Therefore, this section first conducts a regression
and also outlines its limitations.

5.1. Methodological composition of the ordered regression

The dependent variable is taken from the questionnaire
and tests how much attention a company should attach to
shareholders’ interests by ranking the importance put on
shareholders’ interests. Based on the previous results which
showed significant correlations of social background with
shareholders in the CSR perception questions, I hypothe-
size that social background is influential in the importance
attached to shareholders.

To cope with the ordinal nature of the dependent vari-
able, I conducted an ordered logit regression.®® The inde-
pendent variables are composed of one variable from each
form of capital, habitus as well as family background vari-
ables. Due to the limited sample size, I had to transform
some variables and used the following measures:

e Cultural capital: Cultural intensity, the sum of the in-
tensity of musical and dance education, i.e. how many
years a participant played an instrument and/or took
dancing lessons in school. As results ranged from zero
to 27 years, I transformed the variable in five cate-
gories, with zero years as reference category.

e Social capital: Physical presence of parents, distinc-
tion whether the participants lived together with both
their parents until legal age or not.

e Economic capital: Parental yearly gross income, di-
rectly taken from the questionnaire, with five possible
answer categories.

e Cognitive habitus: GPA, transformation as follows:
"1”=1.0-1.2,"2"=13-1.5,"3"=1.6-1.9, 74" =
Lower than 1.9

¢ Non-cognitive habitus: Composed of the sum of the
two questions ‘Be better’ and ‘Keep on working’ which
are Likert-scaled and can reach a maximum of ten
points. I created a dummy variable with the value O
if the sum of both questions ranged from eight to ten
and 1 if lower. I chose this cut to grasp the respondents
with a very high non-cognitive skill.

80See therefore Biihl (2012), pp. 472-480.
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Table 8: Society activities and their correlations with social background

* Correlation is significant on the 0.1 level (2 tailed). ** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). *** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Correlations Company activities for society Regional Global culture Local sport International sport Local social International aid  Regional environment- Global eco-
Correlations Company activities for society culture projects activities events projects agencies projects projects
Cultural Cultural visits at university 0.509%** 0.67 -0.377* -0.220*
Capital Cultural visits in school 0.452%**

Volunteering intensity -0.684** -0.943* 0.302*

Number of school sports -0.412%* 0.357* -0.943*

Intensity sport at school -0.349**

Number of university sports -0.302*

Intensity sport at university 0.294** -0.354**
Social Discuss with parents trouble 0.685%*
Capital Volunteering friends 0.317*
Economic Own income 0.377%* -0.475%*
Capital Students’ income 0.943*
Habitus GPA 0.378* -0.486***

Number books -0.358** 0.353*
Family Education 0.262* 0.331*
background Mother’s occupation 0.320%*
variables Gender -0.630%**
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e Family background: Mother’s education is highly cor-
related with shareholder interests, range from ”1” =
General Certificate of Secondary Education to ”5” =
PhD.

e Gender: Test for gender differences.

5.2. Social background influential in perception of share-
holder interests

Table 9 shows the results of the ordered logit regression
with the importance put on shareholder interests as depen-
dent variable.

Cultural intensity shows statistically significant estimates.
Individuals who played an instrument and took dancing
lessons or practiced both longer than nine years were more
likely to rank shareholder interests high than those whose
cultural intensity is zero. Interestingly, no significant effect
is found for those, whose cultural intensity is between five
and eight years. Hence, a high cultural intensity increases
the importance put on shareholder interests.

Although insignificant, results propose that students who
did not live with both parents until legal age are more likely
to value shareholder interests than respondents who did
grow up with both parents. Parental income has no sig-
nificant impact. However, participants whose parents earn
between 35.000€ and 150.000€ are less likely to rank share-
holder interests high compared to respondents whose par-
ents’ income exceeds 300.000€ per year.

With regard to habitus, data reveals that students with a
GPA between 1.0 and 1.2, hence with excellent grades, are
more likely to rank the shareholder interests high than those
whose GPA was 2.0 or worse. Also non-cognitive skills are
significant: Students who agree to the statements being bet-
ter in learning environments or keep on working on hard
problems are more likely to rank the importance of share-
holders high. This result emphasizes the importance of both
cognitive and non-cognitive skills and reveals that ambitious
students are more likely to value shareholder interests, as the
achievement of excellent grades and the effort to be better
and persistent in working can be thought of as very ambi-
tious activities.

The fact that mother’s education highly influences the
rank of shareholder interests is not surprising as significant
correlations between mother’s education and the rank of
shareholder interests were found. Regression supports the
direction of observed correlation: In general, participants
with lower educated mothers are more likely to rank the in-
terests of shareholders higher compared to participants with
higher educated mothers. More precisely, those participants
whose mothers have a General Certificate of Secondary Ed-
ucation or a polytechnic degree are more likely to rank the
importance of shareholders high than those whose mother
has a PhD. In addition, this finding remains significant when
participants’ mothers have a university-entrance diploma.
The significant effect disappears at the level of a mother’s
graduate degree.

Also gender matters in explaining the rank of shareholder
interests and suggests that men are more likely to rank the
importance put on shareholders high than females. One po-
tential explanation for this result may be that the area of
board structure and share investments is traditionally male
dominated.®!

Goodness of fit
The following parameters inform about the goodness of
fit of the model.®

1. The -2 Log-Likelihood measures if the independent
variables significantly improve the model informa-
tion. In this case, a significant improvement occurred
(p<0,1).%

2. The Pearson’s Chi-Square tests if the observed cell
likelihoods differ significantly from the expected like-
lihoods calculated by the model. For this model, it dis-
plays a significant value which implies a low goodness
of fit. However, the application of the Chi-Square test
is problematic due to the many empty cells (74,4%).

3. The Nagelkerke value signals that the ordered logit ex-
plained 52,7% of the total variance, which indicates a
relatively good fit of the model.

A further insight for the goodness of fit is the compari-
son of the values predicted by the model with the observed
dependent variables.

Data shows that the predicted values of this model are
explicitly positively correlated with the observed ranking of
shareholder interests. This is in favor for the goodness of fit
of this model.

5.3. Implication and limits of the regression

The results of the regression strongly suggest that social
background has an impact on the importance put on share-
holder interests. It is especially interesting, that both cultural
capital and habitus show significant estimates, whereas social
and economic capital remain insignificant. The strong impact
of mother’s education suggests that family background mat-
ters a lot.

However, the relatively small sample size posed certain
limitations on the empirical analysis, e.g. many empty cells.
Furthermore, the analysis of multiple variables for each form
of capital, as well as habitus and family background was fea-
sible only to a restricted degree. A larger sample would miti-
gate these restrictions and allow for measuring the influence
of more social background variables.

6. Conclusion and suggestions for further research

The aim of my thesis was to find out whether the social
background has an impact on the CSR perception. Respon-
dents are exclusively BEA students. Results show that social

81gee therefore Liickerath-Rovers (2013), p. 492.
82See Biihl (2012), p. 476.
83gee appendix for details of the following.
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Table 9: Highly significant impact of social background variables on the importance of shareholders’ interests

Social background Category Subcategory Estimate
Cultural capital Cultural Intensity 16 until 27 years 3.894**
9 to 15 years 3.799**
5 to 8 years 0.835
1 to 4 years 0.021
0 years (0
Social capital Physical presence of parents Did not live with both parents 1.085
Lived with both parents (0
Economic capital Parental yearly gross income Less than 35.000€ 0.193
35.001€ to 75.000€ -2.311
75.001€t0150.000€ -2.317
150.001€ to 300.000€ 0.607
More than 300.000€ 0
Habitus Cognitive habitus: GPA 1.0to 1.2 3.463**
1.3t0 1.5 -0.188
1.6t0 1.9 2.343
Lower than 1.9 0
Non-cognitive habitus High (Sum from 8 to 10) 3.976%*
Low (Sum from 0 to 7) 0¢
Family background Mother’s education General Certificate of Secondary Education 4.190**
Polytechnic degree 4.473%**
University-entrance diploma 2.128*
Graduate degree 1.071
PhD 0
Standard Gender Male 2.501**
Female 0
background has an influence on CSR perception. Although  habitus.®

students have various forms of capital, they are united by a
similar habitus.

In a nutshell, participants think that a company should
consider customers’ interests most. Employees’, sharehold-
ers’ and society’ interests follow. At first glance, it seems that
participants rather value ‘the good’, as shareholder’s inter-
ests are not ranked first. Although the results of my thesis
allow no conclusion whether participants choose customer
for normative or instrumental reasons, they find the follow-
ing insight: participants align their ranking of stakeholder
importance with their self-perception as stakeholders which
I argue is motivated by utility-maximization. Moreover,
employees’ and shareholders’ interests and shareholder self-
perception show most correlations with social background
variables. This finding supports the hypothesis that social
background affects CSR perception. Also the result of the
regression reveals that social background is influential in
determining the importance put on shareholder interests.
It is especially interesting that students, who might assume
future leadership positions, have already now a similar habi-
tus. This is in line with the thesis of Hartman who assumes
that top positions in the economy are united by a similar

The similar habitus of BEA students manifests in a high
GPA and the willingness to keep on working and fosters
shareholder interests. This finding also supports the theory
of Aaken et al. who claim that habitus is key to understand
how managers engage in CSR activities.®”

With regards to future research, it might be interesting
whether results differ when regular students are asked who
did not attend the BEA or other elite institutions. Asking stu-
dents in other countries who attend elite institutions could
show if and how habitus differs among countries. It might
also be worth exploring if social background is influential in
regressions that measure the importance put on other stake-
holder groups. A larger sample size would allow for testing
the influence of more social background variables that might
reveal new insights in the interaction of CSR perception and
social background.

Consequently, this study can be seen as a point of depar-
ture for fruitful future research oen measuring the influence
of social background on CSR perception.

845ee therefore Hartmann (2001), pp. 194-198.
853ee therefore Aaken, D. van et al. (2013), p. 357.
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Abstract

Die Mitarbeiteraktienoptionen, die Unternehmen ihrem Vorstand gewéhren, unterscheiden sich von herkdmmlichen Optionen
durch bestimmte Einschrankungen und Ausiibungsbedingungen. Diese Besonderheiten miissen bei der Ermittlung der erreich-
ten Vergiitung beriicksichtigt werden. Im Zuge dieser Arbeit wird deshalb ein Verfahren entwickelt, dass es ermoglicht, auf die
Herausforderungen bei der Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen einzugehen. Durch die Modifikation eines herkomm-
lichen Binomialmodells werden verschiedene Ausiibungshiirden, die Dauer der Vesting Period und Handelsbeschrankungen,
denen die Optionen unterliegen, beriicksichtigt. Zusétzlich werden auch die friihzeitige Ausiibung durch den Vorstand, ein
moglicher Verfall der Optionen sowie die rechtlichen Vorschriften des IFRS 2 bei der Bewertung beachtet. Bei der Konzep-
tion des Modells wurde groller Wert auf die Moglichkeit einer einfachen Implementierung gelegt. Dies unterscheidet das
entwickelte Verfahren von den meisten vorhandenen wissenschaftlichen Veroffentlichungen und erméglicht einen Vergleich
der aktienoptionsbasierten Vergiitung {iber verschiedene Unternehmen und Jahre hinweg. Das vorgestellte modifizierte Bi-
nomialmodell erreicht eine Korrelation von iiber 82 % mit den Angaben aus den Geschéftsberichten der DAX- und MDAX-
Unternehmen aus den Jahren von 2006 bis 2012. Durch die Beriicksichtigung der unterschiedlichen Besonderheiten reduziert
sich der Wert der betrachteten Mitarbeiteraktienoptionen um durchschnittlich 35 % im Vergleich zu einer Bewertung anhand
des Black-Scholes-Modells ohne zusétzliche Anpassungen.

Keywords: Vorstandsvergiitung, Mitarbeiteraktienoptionen, aktienbasierte Incentives, Binomialmodell, Corporate
Governance

Sowohl aus der Offentlichkeit als auch von den Aktioniren
kommt es jedoch zu Kritik an der Hohe der von den Unter-
nehmen an ihre Vorstinde gezahlten Vergiitung.* Besonders
die Gewahrung von Aktienoptionen des Unternehmens als
Teil der Vergiitung wird dabei kritisch betrachtet.” Dies liegt
vor allem an der Tatsache, dass es bei dieser Form der Vergii-
tung je nach Ausgestaltung zu sehr hohen Ausschldgen kom-
men kann, ohne dass dies direkt auf eine wertstiftende Hand-

1. Einleitung und Motivation

Die Gewdhrung von langfristigen, an die Entwicklung des
Aktienkurses gebundenen Eigenkapitalinstrumenten an den
Vorstand des Unternehmens als Teil seiner Vergiitung ist eine
weit verbreitete Praxis in borsennotierten Unternehmen.' In
Deutschland hatten im Jahr 2013 87 % der im Deutschen
Aktienindex (DAX) gelisteten Unternehmen eine Form der
aktienkursbasierten Vergiitung irnplementiert.2 Dabei ist das N n ;
Ziel, den Vorstand dazu anzuregen, sich bei seinen Entschei- lung des Vorstal}ds zuruckzufuhren ISt. . .
dungen im Sinne der Aktiondre an einer langfristigen, po- . Dur?h ‘?e“ Einsatz Verschled.ene'rAusul?qngsbedlngungen
sitiven Wertentwicklung des Unternehmens zu orientieren.® ist es moglich, an den Vor.stand. 1nd1v1fiualls1farte, auf da§ Un_-

ternehmen angepasste Mitarbeiteraktienoptionen als Teil sei-

Lvgl. Biiltel (2011), S. 195-196.

2yigl. Friedl et al. (2014), S. 36.
3vgl. Friedl et al. (2014), S. 36.

DOL: http://dx.doi.org/10.5282/jums/v1i2pp84-117

4Vgl. Raible (2013), S. 2.
5Vgl. hierzu und zum Folgenden Liiders und Schroder (2004), S. 3.
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ner Gesamtvergiitung auszugeben. So kann unter anderem
das Risiko eines ungewollten Anstiegs der Vergiitung im Zu-
ge von besonderen Entwicklungen reduziert werden.® Die
Moglichkeit einer Ausiibung der Optionen kann zuséatzlich
auch an die erfolgreiche Wertentwicklung des Unternehmens
im Vergleich zu einem jeweils relevanten Index gekoppelt
werden. Durch die Verwendung solcher auf das Unterneh-
men angepassten Ausiibungsbedingungen kénnen sich die an
die einzelnen Vorstandsmitglieder gewahrten Mitarbeiterak-
tienoptionen zwischen den Unternehmen unterscheiden. Ein
weiteres Beispiel fiir eine haufig getroffene Einschrankung
ist das Verbot des Handels mit den ausgegebenen Mitarbei-
teraktienoptionen.” Das hat zur Folge, dass es fiir diese Form
der langfristigen Vergiitung im Gegensatz zu herkdémmlichen
Aktienoptionen keinen Marktpreis gibt und die korrekte Be-
wertung zum Zeitpunkt der Gewahrung Probleme bereitet.®
Zur Ermittlung der gesamten Hohe der Vorstandsvergiitung
ist es deshalb notwendig, den Wert der Mitarbeiteraktienop-
tionen auf der Basis von Bewertungsverfahren zu schitzen.
In der Praxis verwenden die Unternehmen dafiir meistens ei-
gene, auf ihr Vergiitungsprogramm® zugeschnittene Modelle,
die von spezialisierten Beratungsunternehmen erstellt wer-
den.'” In der wissenschaftlichen Literatur gibt es eine Viel-
zahl von Veroffentlichungen zum Thema der Bewertung von
Mitarbeiteraktienoptionen. Diese befassen sich unter ande-
rem mit den im weiteren Verlauf dieser Arbeit vorgestellten
Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen und stellen
theoretisch-fundierte Bewertungsverfahren vor.'! Die Mog-
lichkeit des Einsatzes dieser Modelle in der Praxis ist jedoch
héufig durch die Vielzahl an zu treffenden Annahmen sowie
der mathematischen Komplexitit der Berechnung limitiert.
Deshalb ist es das Ziel dieser Arbeit, ein Bewertungsver-
fahren zu entwickeln, dass einerseits die wichtigsten Beson-
derheiten von Mitarbeiteraktienoptionen beriicksichtigt und
wissenschaftlich fundiert ist, andererseits aber einen Fokus
auf eine einfache Umsetzbarkeit legt. Somit unterscheidet es
sich von den sehr theoretischen und in der Praxis hédufig nur
schwer einsetzbaren Konzepten vieler wissenschaftlicher Ver-
offentlichungen. Zusétzlich werden auch die rechtlichen Vor-
gaben eingehalten, die bei der Bewertung zu beachten sind
und im weiteren Verlauf dieser Arbeit vorgestellt werden.
Durch das konzipierte Verfahren wird die Moglichkeit ge-
schaffen, die gewéhrten Mitarbeiteraktienoptionen verschie-
dener Unternehmen mittels eines Modells zu bewerten und
deren Werte miteinander zu vergleichen. Die Giite des entwi-
ckelten Modells wird anhand eines Vergleichs mit einem Da-
tensatz lberpriift, der Informationen iiber die Vorstandsver-
gilitung der DAX- und Mid-Cap-DAX (MDAX)-Unternehmen

6Vgl. hierzu und zum Folgenden Aggarwal und Samwick (1999), S. 1999-
2000.

7Vgl. Carpenter (1998), S. 131.

8Vgl. hierzu und zum Folgenden Armstrong und Vashishtha (2012), S.
72-73.

?Die Begriffe Vergiitungsprogramm und Vergiitungssystem werden in die-
ser Arbeit synonym verwendet.

10ygl. Grominski (2015).

1ygl. Abudy und Benninga (2013), S. 5500.

von 2006 bis 2012 enthélt. Dafiir wird die Korrelation der auf
Basis des konzipierten Modells ermittelten Werte mit den An-
gaben aus den Geschéftsberichten berechnet. Ebenfalls wer-
den die mit dem entwickelten Verfahren berechneten Ergeb-
nisse mit den Werten verglichen, die sich bei einer Bewertung
mit herkdbmmlichen Verfahren zur Bewertung normaler Akti-
enoptionen ergeben. Dadurch lassen sich die Abschlédge auf
den Wert von Mitarbeiteraktienoptionen quantifizieren, die
sich durch die Beriicksichtigung ihrer Besonderheiten erge-
ben.

Der Aufbau der vorliegenden Arbeit gestaltet sich dabei
wie folgt: Nach der im ersten Kapitel erfolgten Einfithrung
in das Thema werden im zweiten Kapitel wesentliche theo-
retische Grundlagen und Bestandteile von Vergiitungssyste-
men allgemein vorgestellt und die verschiedenen Ausgestal-
tungsmaoglichkeiten langfristiger Verglitungsprogramme be-
sprochen. Zusétzlich wird detailliert auf die dabei zu beach-
tenden rechtlichen Vorgaben eingegangen. Anschlief3end fo-
kussiert sich das dritte Kapitel auf Mitarbeiteraktienoptionen
als langfristige Komponente der Vorstandsvergiitung. Dazu
werden deren Besonderheiten vorgestellt und zwei weit ver-
breitete Verfahren zur Bewertung herkdmmlicher Aktienop-
tionen erlautert. Aufgrund der Limitationen dieser Verfahren
in Bezug auf die Beriicksichtigung der aufgezeigten Beson-
derheiten wird im Anschluss eine eigene Bewertungsmetho-
dik auf der Basis eines modifizierten Binomialmodells entwi-
ckelt. Im vierten Kapitel wird der in dieser Arbeit verwen-
dete Datensatz vorgestellt und die verschiedenen Ergebnisse
der Berechnungen werden aufgezeigt. Im Anschluss erfolgt
eine ausfiihrliche Diskussion dieser Ergebnisse und mégliche
Griinde fiir eine Abweichung der auf der Basis des modifizier-
ten Binomialmodells ermittelten Werte werden herausgear-
beitet. Darauf folgt eine abschlielfende Zusammenfassung in
Kapitel fiinf dieser Arbeit.

2. Theoretische und rechtliche Rahmenbedingungen der
aktienkursbasierten Vergiitung

Im folgenden Kapitel werden wichtige theoretische
Grundlagen sowie rechtliche Vorgaben fiir die aktienkurs-
basierte Vergiitung erldutert, die eine tragende Rolle bei
der Konzeption eines Vergiitungssystems spielen. Dafiir wer-
den zuerst zwei bedeutende wissenschaftliche Theorien er-
klart, verschiedene Anforderungen an Vergiitungssysteme
herausgearbeitet sowie die wesentlichen Bestandteile der
Vorstandsvergiitung vorgestellt. Im Anschluss daran werden
verschiedene Ausgestaltungformen langfristiger Vergiitungs-
programme dargestellt und die unterschiedlichen Griinde
erlautert, die entweder fiir die Ausgabe von Aktien oder fiir
die Gewahrung von Aktienoptionen an den Vorstand des
Unternehmens im Rahmen eines langfristigen Vergiitungs-
programms sprechen. Im letzten Teil des Kapitels wird kurz
die geschichtliche Entwicklung vorgestellt und ein Uberblick
iiber die gesetzlichen Vorschriften gegeben, die die Behand-
lung von aktienkursbasierten Vergiitungsbestandteilen re-
geln.
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2.1. Theoretische Grundlagen der Vergiitung

Die Verwendung von langfristigen Vergiitungskomponen-
ten basiert auf wichtigen theoretischen Prinzipien, die im Fol-
genden besprochen werden sollen. Dazu werden die mog-
licherweise auftretenden Zielkonflikte zwischen den Aktio-
néren und dem Vorstand anhand der Principal-Agent-Theorie
erlautert und die Ausrichtung der Unternehmensfithrung ge-
mafd des Shareholder-Value-Ansatzes diskutiert. Darauf ba-
sierend werden im Anschluss zentrale Anforderungen an ein
Vergiitungssystem erarbeitet.

2.1.1. Die Principal-Agent-Theorie

Die grundlegende Annahme der von Jensen und Meck-
ling (1976) entwickelten Principal-Agent-Theorie ist, dass
dem Agenten bzw. dem Vorstand die richtigen Anreize ge-
setzt werden miissen, damit dieser motiviert ist, im Sinne
des Prinzipals, also des Eigentiimers des Unternehmens, zu
handeln.'? Durch die Trennung zwischen der operativen
Kontrolle iiber Entscheidungen innerhalb des Unternehmens
auf der einen Seite und dem Eigentum am Unternehmen auf
der anderen Seite konnen grundlegende Interessenskonflikte
entstehen. Dabei wird angenommen, dass es das Hauptziel
aller Beteiligten ist, ihren personlichen Nutzen zu maximie-
ren. Um solche Interessenskonflikte zu verhindern, ist es
notwendig, die Interessen von Prinzipal und Agent einander
anzugleichen. Dies wird durch die in dieser Arbeit diskutierte
Verwendung von variablen und erfolgsabhédngigen Bestand-
teilen der Vergiitung versucht.

Ein Interessenskonflikt kann durch Vorliegen eines Leis-
tungsanreizproblems entstehen.'® Dies tritt auf, wenn sich
die Entlohnung des Managements nicht an den Zielen ori-
entiert, die die Eigentiimer des Unternehmens haben und so
unterschiedliche Zielvorstellungen entstehen. Ublicherweise
wird angenommen, dass die Eigentiimer im Wesentlichen an
einer Steigerung des Unternehmenswertes interessiert sind.
Zieht der Vorstand jedoch keinen eigenen Nutzen aus der Er-
reichung dieses Ziels, dann wird er nicht mit seiner vollen
Arbeitskraft nach Moglichkeiten zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes suchen. Ein weiterer Interessenkonflikt kann
durch den unterschiedlichen Zeithorizont der beiden Partei-
en entstehen. Wahrend der Vorstand nur fiir eine begrenzte
Zeitspanne im Unternehmen tétig ist, bleiben die Eigentiimer
dem Unternehmen meist lingerfristig verbunden.'# Dariiber
hinaus liegt meist eine Informationsasymmetrie vor, da der
Vorstand deutlich besser als die Eigentlimer {iber den laufen-
den Geschéftsbetrieb und die Auswirkungen von verschiede-
nen Alternativen informiert ist.'® Dies erméglicht es dem Ma-
nagement, opportunistische Entscheidungen zu treffen, die
vor allem seinen eigenen Nutzen erhéhen. Das Risiko, dass
ein eigenniitziger Vorstand das vorliegende Informationsde-

12Vgl. hierzu und zum Folgenden Jensen und Meckling (1976), S. 308-
309.

13Vgl. hierzu und zum Folgenden Achleitner und Wichels (2002), S. 6.

14vgl. Hall und Murphy (2002), S. 8.

1SVgl. Thommen und Achleitner (2009), S. 886.

fizit zu Lasten des Eigentiimers ausnutzt, wird als Moral Ha-
zard bezeichnet.'®

Alle Kosten, die dem Eigentiimer im Zuge der Interessens-
angleichung entstehen sowie der moglicherweise entgange-
ne Ertrag durch nicht optimale Entscheidungen des Vorstands
werden im Rahmen der Principal-Agent-Theorie als Agency
Costs bezeichnet.!” Ein Ziel von Vergiitungssystemen ist es
somit, die entstehenden Agency Costs durch das Angleichen
der Interessen beider Partien zu reduzieren und gleichzeitig
auch auf eine wirtschaftlich sinnvolle Ausgestaltung zu ach-
ten.'®

2.1.2. Steigerung des Unternehmenswertes als zentrale Ziel-
setzung

Bei der Konzeption eines Vergiitungssystems ist es von
entscheidender Bedeutung, das klare Ziele definiert werden,
an denen sich der Vorstand bei seinen Entscheidungen ori-
entieren soll.' Dadurch wird verhindert, dass er die Vor-
gaben von verschiedenen Interessensgruppen bzw. Stakehol-
dern wie beispielsweise Eigentiimern, Mitarbeitern, Kunden
oder Glaubigern des Unternehmens ausbalancieren muss. Ba-
sierend auf dieser Problemstellung hat sich der Shareholder-
Value-Ansatz nach Rappaport (1986) entwickelt,?® der als
zweite wissenschaftliche Theorie in dieser Arbeit vorgestellt
wird. Diese fordert, dass bei allen Entscheidungen zuerst die
Vorgaben der Eigentiimer bzw. der Aktionire des Unterneh-
mens zu bertiicksichtigen sind, statt auf die Bediirfnisse al-
ler Interessengruppen einzugehen. Dementsprechend ist es
das wichtigste Ziel des Vorstands, eine Steigerung des Markt-
werts des Unternehmens zu erzielen. Diese Aufgabe sollte so-
mit als zentrale ZielgroRe eines Vergiitungssystems definiert
werden. Durch ein wertorientiertes und langfristig ausgeleg-
tes Handeln kann der Vorstand direkten Einfluss darauf neh-
men, dass die Fahigkeiten der Mitarbeiter sowie die vorhan-
denen finanziellen Ressourcen des Unternehmens in einer ef-
fizienten Weise verwendet werden.?! So kann das Ziel der
Steigerung des Shareholder-Values im Sinne der Aktionire
erreicht werden.

Bei der Definition des Erfolgskriteriums lassen sich zwei
verschiedene Moglichkeiten unterscheiden. Die Erste besteht
darin, interne Kennzahlen aus dem Rechnungswesen des Un-
ternehmens, wie beispielsweise Gewinn oder Umsatz, zu nut-
zen.?? Alternativ kann der Aktienkurs des Unternehmens die
Grundlage bilden, um die Erfiillung des Erfolgskriteriums zu
beurteilen. Der Verwendung von internen Kennzahlen liegt
dabei die Annahme zugrunde, dass eine Verbesserung lang-
fristig eine Steigerung des Aktienkurses zur Folge hat.?* Hier-
bei besteht jedoch der Nachteil, dass unternehmensinterne

16ygl, Biiltel (2011), S. 104.

17Vgl. Jensen und Meckling (1976), S. 308-309.

18Vgl. Young und O’byrne (2001), S. 115.

19vgl. hierzu und zum Folgenden Jensen et al. (2004), S. 15-16.
2()Vgl. hierzu und zum Folgenden Rappaport (1986), S. 59.
21Vgl. Achleitner und Wichels (2002), S. 4.

22Vgl. hierzu und zum Folgenden Biiltel (2011), S. 114.

23Vgl. Steinhaus und Kraft (2013), S. 13, 97.
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Messgrofden der Gefahr der gezielten Manipulation durch
den Vorstand ausgesetzt sind.”* Dies ist einer der Griinde,
warum meist der Aktienkurs verwendet wird.?> Bei borsen-
notierten Unternehmen ist die Zielerreichung, also die Er-
hohung des Unternehmenswertes, bei einer Ausrichtung des
variablen Vergiitungssystems am Aktienkurs direkt durch ei-
ne einzige Kennzahl messbar.”® Dies ist ohne Mehraufwand
zu jeder Zeit moglich und der Aktienkurs korreliert direkt
mit dem Nutzen fiir die Shareholder.?” Zusitzlich zur Aus-
wabhl der richtigen Kennzahlen ist es von grof3er Bedeutung,
dass fiir einen Teil der Vergiitung die Bewertung der Zieler-
reichung liber einen mehrjahrigen Zeitraum hinweg stattfin-
det.?® So wird sichergestellt, dass eine langfristige Ausrich-
tung der Vergiitung mit dem zentralen Ziel der Steigerung
des Unternehmenswertes erreicht wird.

2.1.3. Grundlegende Anforderungen an Vergiitungspro-
gramme

Basierend auf den zwei vorgestellten Theorien werden
im néchsten Schritt fiinf grundlegende Anforderungen her-
ausgearbeitet, die es bei der Gestaltung von Vergiitungssys-
temen zu beachten gilt. So kann erreicht werden, dass die
zentrale Zielsetzung der Eigentiimer, also eine Steigerung des
Shareholder-Values, vom Vorstand méglichst gut erfiillt wer-
den kann.

Ein wichtiges Kriterium ist, ob durch das Vergiitungssys-
tem eine Anreizkompatibilitit erreicht wird, indem die durch
einen kurzfristigen Planungshorizont gekennzeichneten In-
teressen des Vorstands an die langfristigen Zielvorstellungen
der Aktionire angepasst werden.”’ Eine wichtige KenngroRe,
die es in diesem Zusammenhang zu beriicksichtigen gilt, ist
der Wealth Leverage.’” Dieser kennzeichnet das Verhiltnis
zwischen dem Anstieg des Vermogens der Eigentlimer und
der wachsenden Vergiitung des Managements im Erfolgsfall.
Durch die Implementierung von langfristigen, erfolgsorien-
tierten Vergiitungssystemen und die daraus entstehende Er-
folgsbeteiligung kann der Wealth Leverage verbessert wer-
den. Auf diese Weise kann verhindert werden, dass die Hand-
lungen des Vorstands lediglich auf eine Maximierung seiner
durch kurzfristige Boni entstehenden Auszahlungen abzielen
und dabei zukiinftige Wachstumspotenziale ignoriert wer-
den.??

Eine zweite zu beachtende Anforderung ist das Erzie-
len einer Leistungsorientierung des Vergiitungssystems.>?
Dadurch kann sichergestellt werden, dass sich die Kompen-
sation des Vorstands besser an seiner gezeigten Leistung
orientiert. Gleichzeitig sollten andere Faktoren, die nicht

24vgl. Murphy (1999), S. 2487.

25vgl. Schiitte (2009), S. 19.

26Vgl. Young und O’byrne (2001), S. 17-18.

27Vgl. Bergstresser und Philippon (2006), S. 528.

28vgl. hierzu und zum Folgenden Bebchuk und Fried (2005), S. 21.
29vgl. Laux (2001), S. 120.

30ygl. hierzu und zum Folgenden Young und O’byrne (2001), S. 117-118.
3lygl. Bergstresser und Philippon (2006), S. 528.

32Vgl. hierzu und zum Folgenden Achleitner und Wichels (2002), S. 10.

in seinem Einflussbereich liegen, bei der Bewertung ausge-
schlossen werden.?® Somit wird verhindert, dass der Vor-
stand einerseits durch externe Effekte benachteiligt wird
oder andererseits lediglich von einer allgemeinen positiven
Marktentwicklung profitiert. Dies kann beispielsweise durch
einen Vergleich mit der Entwicklung von vergleichbaren Un-
ternehmen oder passenden Indizes realisiert werden.

Eine weitere Anforderung an Anreizsysteme ist es, eine
Motivationswirkung beim Management zu erzielen.>* Es soll
dazu angeleitet werden, unternehmerische und riskantere
Entscheidungen zum Wohle des Unternehmens zu treffen. Im
Unterschied zu den Aktionédren, die ihr investiertes Portfolio
diversifizieren konnen und sich durch eine risikoneutrale Ein-
stellung charakterisieren lassen, hat der Vorstand in der Regel
eine risikoaverse Einstellung.>® Dies ldsst sich mit der engen
Bindung an das Unternehmen durch sein Arbeitsverhéltnis
und die damit einhergehende fehlende Moglichkeit der Di-
versifizierung begriinden.’® Deshalb ist er dazu geneigt, si-
chere Handlungsalternativen zu bevorzugen, auch wenn die-
se einen geringeren erwarteten Gewinn haben.®” Dadurch
entstehen den Aktiondren Agency Costs, die durch den Ein-
satz von aktienkursbasierten Vergiitungssystemen reduziert
werden kénnen.

Als viertes Kriterium gilt es, auf eine angemessene Wirt-
schaftlichkeit des Vergiitungsprogramms zu achten.*® Im Zu-
ge der Verbesserung der Anreizkompatibilitdt durch die va-
riable Vergiitung reduzieren sich die entstehenden Agency
Costs.®? Diesem Nutzen stehen jedoch auch Kosten fiir die
Implementierung und die entstehenden Auszahlungen ge-
geniiber, die gegeneinander abgewogen werden sollten.

Ein letztes Kriterium, das bei der Konzeption von An-
reizsystemen beachtet werden sollte, ist das Erreichen eines
hohen MafRes an Transparenz des Vergiitungsprogramms.*’
So sollten die einzelnen Vergiitungskomponenten je Vorstand
iibersichtlich dargestellt werden, inklusive der Hohe der der
mit dem jeweiligen Bestandteil erzielten Vergiitung.*' Dies
verbessert das Verstdndnis, ermdglicht eine einfachere Kom-
munikation und fiihrt so zu einer héheren Akzeptanz sowohl
bei den Mitarbeiten als auch bei den Aktioniren.*?

2.2. Die Bestandteile der Vergiitung

Nachdem im vorangegangen Kapitel die wesentlichen
Grundlagen erldutert und wichtige Anforderung definiert
wurden, wird im Anschluss auf die verschiedenen Bestand-
teile der Vergiitung von Vorstdnden eingegangen. Die Ge-
samtvergiitung ldsst sich in monetdre Komponenten und
Sachbeziige, wie einem Dienstwagen oder Versicherungen,

33Vgl. hierzu und zum Folgenden Bebchuk und Fried (2005), S. 20-22.
34Vgl. hierzu und zum Folgenden Achleitner und Wichels (2002), S. 10.
35vgl. Wu (2007), S. 1186.

36Vgl. Feltham und Wu (2001), S. 13.

37Vgl. hierzu und zum Folgenden Wu (2007), S. 1186.

38vgl. Young und O’byrne (2001), S. 115.

39Vgl. hierzu und zum Folgenden Biiltel (2011), S. 152.

40ygl. Clausen (2007), S. 101.

4lygl Bebchuk und Fried (2005), S. 19.

42ygl. Biiltel (2011), S. 168, 238.
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unterscheiden.*® Der Fokus dieser Arbeit liegt auf den mone-
tdren Vergiitungsbestandteilen, die sich im Allgemeinen aus
drei Teilen zusammensetzen:** einem leistungsunabhingi-
gem Festgehalt, einer variablen, meist jéhrlich ausgezahlten
Bonuszahlung und einer langfristigen Vergiitungskomponen-
te. Das Festgehalt bildet die sichere Grundlage der Vergiitung
und orientiert sich meist am Niveau in vergleichbaren Bran-
chen oder Positionen, bietet jedoch keinen individuellen
Leistungsanreiz.*> Deshalb wird es durch einen jahrlichen
Bonus ergéinzt, der fiir eine Motivationswirkung sorgen soll,
indem der Vorstand nachtréglich fiir die Erfiillung bestimm-
ter Ziele belohnt wird.*® Diese kénnen sich je nach Aufga-
bengebiet entweder an allgemeinen Kennzahlen aus dem
Rechnungswesen orientieren oder auf individuell definierten
Kennzahlen basieren.*” Bei der Beurteilung der Zielerrei-
chung wird lediglich auf das zuriickliegende Geschéftsjahr
geachtet.*® Der dritte Bestandteil der monetiren Vergiitung
besteht aus langfristigen, iiber mehrere Jahre hinweg laufen-
den Programmen mit sehr unterschiedlichen Ausgestaltungs-
moglichkeiten.*” Die entstehende Auszahlung orientiert sich
dabei meist an der Entwicklung des Aktienkurses des Un-
ternehmens. Ziel dieser Komponente der Vergiitung ist die
Angleichung der Interessen des Managements an die der
Eigentiimer, um eine langfriste Steigerung des Shareholder-
Values zu erzielen und ein Gegengewicht zur kurzfristigen
Bonuszahlung zu schaffen."°

Die vorgestellte Dreiteilung der monetdren Vergiitung
deckt sich auch mit den Empfehlungen des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex (DCGK), der seit 2002 von einer
Regierungskommission ausgearbeitet wird.”! Darin werden
die gesetzlichen Regelungen in Deutschland transparent dar-
gestellt und unter anderem auf die Struktur der Vorstands-
vergiitung eingegangen.®” Das Ziel dieses Kodex besteht
darin, Best Practice Beispiele zu definieren, um sowohl den
Unternehmen die Umsetzung zu erleichtern als auch das Ver-
standnis der Investoren zu verbessern und einen leichteren
Vergleich zwischen Unternehmen zu ermoglichen.

2.3. Ausgestaltungformen langfristiger Vergiitungsprogram-
me

Im weiteren Verlauf beschéftigt sich diese Arbeit vor al-
lem mit der langfristigen, aktienkursbasierten Vergiitung. Bei
dieser Art der Vergiitung gibt es eine Vielzahl von Ausgestal-
tungsmoglichkeiten, die verschiedene Auswirkungen auf die
erzielte Anreizwirkung der Vergiitung mit sich bringen. Als
erstes grundsétzliches Merkmal 14sst sich hierbei zwischen
Programmen unterscheiden, bei denen der Vorstand Aktien

4vgl. Miiller (2006), S. 13.

44Vg1. hierzu und zum Folgenden Jensen et al. (2004), S. 19.

vgl. Miiller (2006), S. 13-15.

46vgl. Schaller (2011), S. 8.

47vgl. Young und O’byrne (2001), S. 427-429.

48vgl. Miiller (2006), S. 14.

49Vgl. hierzu und zum Folgenden Siegel und Hambrick (2005), S. 265.
50ygl. Biiltel (2011), S. 256.

5lygl. Welge und Eulerich (2012), S. 50-51.

52ygl. hierzu und zum Folgenden 4.2.3 DCGK.

des Unternehmens erhilt, und solchen, bei denen ihm Op-
tionen auf Aktien des Unternehmens gewéhrt werden. Die
Griinde fiir eine Entscheidung fiir Aktien bzw. fiir Optionen
werden im Kapitel 2.3.1 herausgearbeitet. Im Anschluss dar-
an werden im Kapitel 2.3.2 weitere Ausgestaltungsmoglich-
keiten vorgestellt.

2.3.1. Unterschiede zwischen der Ausgabe von Aktien und
Aktienoptionen

Obwohl sowohl bei der Ausgabe von Aktien als auch
bei der Gewahrung von Optionen Eigenkapitalinstrumente
verwendet werden, deren Wert sich am Aktienkurs orien-
tiert, lassen sich Unterschiede in der Wirkung dieser beiden
Formen erkennen. Erhilt der Vorstand Aktien des Unterneh-
mens, so ist seine Vergiitung direkt proportional zur Ent-
wicklung des Aktienkurses.”® Die Vergiitung ldsst sich somit
anhand einer linearen Funktion des Borsenkurses des Un-
ternehmens beschreiben. Steigt der Kurs nach der Ausgabe
der Aktien, so erhoht sich auch die Vergiitung des Vorstands.
Falls der Aktienkurs unter den Ausgabekurs sinkt, so re-
duziert sich die Kompensation um den Anteil, um den der
Aktienkurs zuriickgegangen ist, solange keine Ausiibungs-
hiirden einem Verkauf der Aktien widersprechen. Auch im
Fall, dass der aktuelle Aktienkurs in Folge eines Kursver-
lusts unter den urspriinglichen Ausgabekurs gesunken ist
und diesen auf absehbare Zeit nicht mehr erreichen wird,
ist der Vorstand immer noch motiviert, eine Kurssteigerung
zu erreichen, weil er dadurch auch seine eigene Bezahlung
erhoht.°* Da der Vorstand somit trotz eines anfinglich sin-
kenden Aktienkurses noch an einem spéteren Anstieg des
Shareholder-Values teilhaben kann, bleibt die gewiinschte
Anreizwirkung des Vergiitungsprogramms iiber dessen ge-
samte Laufzeit bestehen.

Zusétzlich hat ein Vergiitungssystem, das auf den Einsatz
von Aktien setzt, eine einfache und robuste Struktur.”® Dar-
aus ergibt sich der Vorteil, dass es im Falle einer aul3erordent-
lichen Entwicklung des Unternehmens weniger anfillig fiir
extreme und ungewollte Anstiege der Vergiitung ist. Beson-
ders fiir kleinere Unternehmen mit Vorbehalten gegeniiber
einem komplizierten Optionsprogramm kann es zudem von
Vorteil sein, dass die Ausgabe von Aktien eine deutlich besse-
re Nachvollziehbarkeit und auch ein hoheres Mal} an Trans-
parenz mit sich bringt.

In ihrem Vergleich zwischen der erzielten Anreizwirkung
von Aktien und Optionen legen Feltham und Wu (2001)
dar, dass die Ausgabe von Aktien der Gewédhrung von Op-
tionen vorzuziehen ist, wenn die vom Vorstand getroffenen
Entscheidungen lediglich einen sehr geringen Einfluss auf
das Geschiftsrisiko des Unternehmens haben.’® Dies wird
dadurch erklart, dass die Wahrscheinlichkeit eines vollstian-
digen Verlusts der aktienbasierten Vergiitungskomponente
durch einen Verfall der Optionsrechte mit zunehmendem

53Vgl. hierzu und zum Folgenden Feltham und Wu (2001), S. 7.
54Vgl. hierzu und zum Folgenden Pertl et al. (2002), S. 264-265.
55Vgl. hierzu und zum Folgenden Pirchegger (2001), S. 198.
56Vgl. hierzu und zum Folgenden Feltham und Wu (2001), S. 13.
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Geschiftsrisiko und der damit einhergehenden Schwankung
des Aktienkurses steigt. Deshalb wiren mehr Optionen not-
wendig, um den gleichen Leistungsanreiz zu erzielen. Bei
dieser Betrachtung miissen die unterschiedlichen Risikopra-
ferenzen des Vorstands und der Aktionére beachtet werden.
Grundsatzlich wird angenommen, dass die Aktionére eine
risikoneutrale Einstellung besitzen, da sie ihr Portfolio di-
versifizieren konnen. Deswegen hat das Unternehmensrisiko
bei der Bestimmung der fiir sie optimalen Strategie keine
Auswirkung. Wie besprochen lésst sich der Vorstand im Ge-
gensatz dazu durch eine risikoaverse Einstellung charakteri-
sieren, da ihm die Moglichkeit zur Diversifikation aufgrund
der engen Bindung an das Unternehmen fehlt. Damit er ris-
kantere unternehmerische Entscheidungen im Sinne der Ak-
tiondre trifft, miissen zusitzliche Anreize gesetzt werden.””
Bei einem ohnehin geringen Einfluss des Vorstands auf das
Geschiftsrisiko ist deshalb die Ausgabe von Aktien fiir die
Eigentiimer von Vorteil, da dem Management keine beson-
deren Anreize gesetzt werden miissen, damit er riskantere
Entscheidungen trifft.”®

Im Gegensatz zu den besprochenen Vergiitungssyste-
men, bei denen der Vorstand unmittelbar Aktien des Unter-
nehmens erhélt, werden ihm bei Aktienoptionsprogrammen
Optionen gewéhrt. Diese berechtigen ihn zum Erwerb von
Aktien des Unternehmens zu einem bestimmten Ausiibungs-
kurs nach Ablauf einer im Voraus definierten Zeit.°’ Die
Grundstruktur der gewéhrten Mitarbeiteraktienoptionen ist
damit vergleichbar mit einer herkdmmlichen, handelbaren
Call-Option.®® Deren Ausiibung kommt aus wirtschaftlicher
Sicht nur dann in Frage, wenn der aktuelle Aktienkurs groRer
als der Ausiibungskurs ist und die Option deshalb im Geld
ist. Bei der Gewdhrung der Optionen konnen diese entwe-
der am Geld ausgegeben werden, sodass der Ausiibungskurs
dem aktuellen Aktienkurs zum Ausgabezeitpunkt entspricht.
Oder es kann alternativ ein héherer Ausiibungskurs bestimmt
werden, sodass dieser als Ausiibungshiirde fungiert und eine
Steigerung des Aktienkurses vor einer Ausiibung voraus-
setzt.o!

Eine Auszahlung kann der Vorstand erhalten, in dem er
seine Optionen ausiibt und die dadurch erhaltenen Aktien
verkauft. Wahrend diese Auszahlung mit einem steigenden
Borsenkurs des Unternehmens steigt, kommt es bei einem
Aktienkurs unterhalb des im Verglitungsprogramm festge-
legten Ausiibungskurses zu keiner Auszahlung.®” Dies stellt
eine wesentliche Besonderheit von Mitarbeiteraktienoptio-
nen im Vergleich zur Ausgabe von Aktien dar und wird als
asymmetrisches Auszahlungsverhalten bezeichnet.®® Die Tat-
sache, dass bereits eine geringe Erhohung des Aktienkurses
zu einem sehr grof3en Zuwachs des Vermégens fithren kann,

57vgl. Lowe und Sieber (2002), S. 53.

58vgl. Feltham und Wu (2001), S. 13.

59Vgl. Sircar und Xiong (2007), S. 2318.

60Vgl. hierzu und zum Folgenden Hull (2009), S. 39.

61Vgl. Brown und Szimayer (2008), S. 368.

62ygl. Biiltel (2011), S. 111.

63Vg1. hierzu und zum Folgenden Achleitner und Wichels (2002), S. 12.

wenn der Ausiibungskurs erreicht wird, verstarkt die Anreiz-
wirkung des Vergiitungsprogramms.

Feltham und Wu (2001) kommen in ihrer Arbeit zu dem
Ergebnis, dass sich die Verwendung von Mitarbeiteraktienop-
tionen besonders dann lohnt, wenn der Vorstand die Moglich-
keit hat, einen entscheidenden Einfluss auf das Geschaftsrisi-
ko auszuiiben.® Das Ziel, den Vorstand zum Treffen von ris-
kanteren Entscheidungen zu motivieren, kann aufgrund des
bereits erlduterten asymmetrischen Auszahlungsprofils der
Mitarbeiteraktienoptionen erreicht werden, da eine Vergi-
tung ausschlieflich im Erfolgsfall eintritt.>> Dadurch besteht
die Moglichkeit, einen Vermogenstransfer von den Glaubi-
gern des Unternehmens, die stark an einem geringen Aus-
fallrisiko interessiert sind und deshalb sichere Entscheidun-
gen bevorzugen, hin zu den Eigentiimern des Unternehmens
zu erreichen.

Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommt Pirchegger
(2001) in ihrer Studie zu den Leistungsanreizen von akti-
enbasierten Vergiitungssystemen, in der sie die moglichen
Auszahlungskombinationen von Aktien und Optionen bei
verschiedenen Geschiftsentwicklungen miteinander ver-
gleicht.®® Dabei stellt auch sie fest, dass Aktienoptionen die
Verfolgung riskanter Strategien fiir den Vorstand attraktiver
machen. Dariiber hinaus kommt sie zu dem Schluss, dass bei
der Verwendung von Optionen dieselben Leistungsanreize
wie bei der Ausgabe von Aktien erreicht werden konnen.
Der Umkehrschluss gilt hierbei jedoch nicht. Stattdessen er-
moglichen Aktienoptionen eine deutlich grof3ere Vielfalt an
Auszahlungskombinationen und stellen somit eine iiberlege-
ne und flexiblere Form der variablen langfristigen Vergiitung
dar.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Ausgabe
von Aktien vor allem dann sinnvoll ist, wenn der Einfluss des
Vorstands auf das Geschiftsrisiko gering ist und die Aktio-
nére Wert auf eine einfache Struktur des Vergiitungssystems
legen. Im Gegensatz dazu lohnt sich die aufwendigere Im-
plementierung eines Programms mit Aktienoptionen vor al-
lem dann, wenn die Entscheidungen des Vorstands eine hohe
Auswirkung auf das Geschiftsrisiko haben konnen.

2.3.2. Weitere Ausgestaltungsformen aktienkursbasierter
Verglitungsprogramme

Nach der Vorstellung der unterschiedlichen Griinde fiir
die Ausgabe von Aktien bzw. von Optionen widmet sich das
anschlieende Kapitel den weiteren Moglichkeiten zur Aus-
gestaltung von aktienkursbasierten Vergiitungsprogrammen.
Entweder konnen wirkliche Aktien bzw. Optionen in Form
eines realen Programms ausgegeben werden oder der Vor-
stand erhélt alternativ durch ein virtuelles Programm ledig-
lich einen Anspruch zugestanden, der sich am Aktienkurs
orientiert.®” Statt Eigenkapitalinstrumente auszugeben, wird

64Vgl, Feltham und Wu (2001), S. 18.

65Vgl. hierzu und zum Folgenden DeFusco et al. (1990), S. 617-618.
66yg]. hierzu und zum Folgenden Pirchegger (2001), S. 167-168.
67vgl. Koster (2013), S. 50, 65.
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dieser Anspruch bei Filligkeit direkt ausgezahlt.®® Obwohl
die weiteren Moglichkeiten zur Ausgestaltung beider Arten
nahezu identisch sind, kénnen fiir Unternehmen die im Fol-
genden vorgestellten Griinde bestehen, sich bewusst fiir die
Implementierung einer der beiden Formen zu entscheiden.

Bei einem Einsatz von realen aktienbasierten Program-
men sollte die Herkunft der zur Vergiitung verwendeten
Aktien des Unternehmens beriicksichtigt werden. So kon-
nen entweder eigene Aktien am Kapitalmarkt zuriickgekauft
werden oder im Rahmen einer Kapitalerh6hung neue Aktien
des Unternehmens ausgegeben werden.®” Die Tatsache, dass
der entstehende Anspruch durch eine Kapitalerhohung statt
durch Bargeld beglichen werden kann, stellt ein wichtiges
Argument fiir reale Programme dar.”’ Bei der Gewihrung
von Optionen liegt der Zeitpunkt, an dem diese ausgeiibt
und die Aktien somit benotigt werden, in der Zukunft und
ist nicht planbar. Deshalb ist in diesem Fall eine bedingte
Kapitalerh6hung von Vorteil, um das Risiko eines kostenin-
tensiven Ankaufs von eigenen Aktien zu verhindern.”' Im
Gegensatz dazu ist bei der zeitlich sehr gut planbaren Ausga-
be von Aktien eine genehmigte Kapitalerh6hung im Rahmen
eines Hauptversammlungsbeschlusses zu empfehlen.”?

Ein grofBer Vorteil bei der Implementierung eines virtuel-
len Programms besteht darin, dass kein Beschluss der Haupt-
versammlung erforderlich ist.”® Da keine echten Aktien aus-
gegeben werden, findet keine zu genehmigende Verdnderung
von Stimmrechten statt. Damit ist die Umsetzung virtueller
Programme fiir das Unternehmen deutlich leichter. Zudem
kann ein moglicherweise eintretender Verwasserungseffekt
vermieden werden, der den Wert der alten Aktien durch die
Neuemission von zusitzlichen Aktien reduziert.”*

Neben der Unterscheidung in reale und virtuelle Pro-
gramme bei der Definition des Vergiitungssystems gibt es eine
Vielzahl an zuséatzlichen Moglichkeiten zur weiteren Ausge-
staltung. Im Folgenden werden allgemeine Parameter solcher
Vergiitungsprogramme, die fiir das weitere Verstandnis wich-
tig sind, kurz eingefiihrt. Im Zuge der spéteren Fokussierung
auf Mitarbeiteraktienoptionen und deren Bewertung wird
fiir eine detaillierte Erlduterung der Funktionsweise der ein-
zelnen Elemente auf Kapitel 3.1 verwiesen.

Damit der tatséchlich realisierte Verdienst aus dem lang-
fristigen Vergiitungsprogramm von einer Steigerung des
Shareholder-Values abhédngig ist, lassen sich sogenannte
Ausiibungsbedingungen definieren.”” Diese verhindern die
VerdufRerung von erhaltenen Aktien oder das Ausiiben von
Optionen, wenn bestimmte Ziele nicht erreicht wurden. Hier-
bei l4sst sich unterscheiden zwischen absoluten Hiirden, die
sich ausschlief3lich an der Steigerung des Shareholder-Values
orientieren, und relativen Hiirden. Diese beriicksichtigen

68vgl. Miiller (2006), S. 15.

9ygl. pirchegger (2001), S. 10-11.

7°Vgl. hierzu und zum Folgenden Achleitner und Wichels (2002), S. 15.
71ygl. Weber (2002), S. 42-43.

72Vgl. Pirchegger (2001), S. 56.

73Vg1. hierzu und zum Folgenden Miiller (2006), S. 15.

74Vgl. Koster (2013), S. 53.

75Vgl. hierzu und zum Folgenden Weber (2002), S. 40.

zusétzlich noch die Entwicklung des Unternehmens im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt oder zu bestimmten Unternehmen
der gleichen Branche. Wird als Bemessungsgrundlage fiir die
Beurteilung der Zielerfiillung der Aktienkurs des Unterneh-
mens verwendet, dann spricht man von einer Marktbedin-
gung.”® Alternativ kann die Beurteilung auch durch soge-
nannte Erfolgsbedingungen anhand von unternehmensinter-
nen Kennzahlen aus dem Rechnungswesen erfolgen.”’

Bei manchen aktienbasierten Vergiitungssystemen wird
als Teilnahmebedingung ein Eigeninvestment des Vorstands
in einer bestimmen Héhe vorausgesetzt.”® Durch die Ver-
pflichtung, mit dem eigenen Vermégen zusatzliche Aktien des
Unternehmens zu kaufen, kann eine noch engere Bindung
des Vorstands an das Unternehmen sowohl in psychologi-
scher als auch in finanzieller Hinsicht erreicht werden.

Um dem Ziel einer langfristigen Anreizwirkung gerecht
zu werden, sind hiufig Sperr- und Haltefristen in den Ver-
glitungsprogrammen definiert. GeméR dem Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG) ist bis zur erst-
maligen Ausilibung von Aktienoptionen seit dem Jahr 2009
eine Mindestsperrfrist von vier statt wie bisher von zwei Jah-
ren einzuhalten.”’ Im weiteren Verlauf dieser Arbeit wird fiir
diese Frist auch deren englische Bezeichnung Vesting Peri-
od verwendet.®” Werden Aktien zur langfristigen Vergiitung
eingesetzt, kann analog dazu eine Mindesthaltefrist definiert
werden, innerhalb dieser eine Verduerung der Aktien nicht
erlaubt ist.®! Ziel solcher MaRnahmen ist es, eine Strategie
der kurzfristigen Erfolgsoptimierung zu Lasten des langfris-
tigen Unternehmenserfolgs zu verhindern.®?

Eine weitere wichtige Einschrankung, die bei aktienkurs-
basierten Vergiitungssystemen getroffen wird, ist ein Verbot
des Verkaufs der erhaltenen Eigenkapitalinstrumente.®> Da-
mit soll verhindert werden, dass die langfristige Bindung an
das Unternehmen verloren geht. Aus demselben Grund wird
dem Vorstand auch untersagt, die erhaltenen langfristigen
Vergiitungsbestandteile gegen das durch Schwankungen des
Aktienkurses entstehende Risiko abzusichern.®* Diese Re-
duktion der Unsicherheit tiber die Hohe der Kompensation
durch den Erwerb von negativ mit dem Aktienkurs korrelier-
ten Finanzinstrumenten wird als Hedging bezeichnet,® und
verringert die von den Aktionédren gewiinschte Wirkung der
aktienbasierten Vergiitung.®°

Der Zeitraum einer moglichen Verduf3erung der Aktien
bzw. einer Ausiibung der Optionen nach Ablauf von Sperr-
und Haltefristen lasst sich durch die Vorgabe bestimmter
Handlungsfenster einschrinken.®” So kann eine Vorteils-

76Vgl. IFRS 2, Nr. 21.

77Vgl. IFRS 2, Nr. 19.

78Vgl hierzu und zum Folgenden Clausen (2007), S. 199-200.
79Vgl. § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG, Koster (2013), S. 34.

80ygl. Hull und White (2004), S. 114.

81Vgl, Laan et al. (2010), S. 134.

82vgl. Schaller (2011), S. 61.

83vgl. hierzu und zum Folgenden Cvitani¢ et al. (2008), S. 684.
84vgl. Carpenter (1998), S. 131.

85Vgl. Heldt, S. 1.

86vgl. Hall und Murphy (2002), S. 15.

87Vgl. hierzu und zum Folgenden Sautner und Weber (2005), S. 6-7.
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nahme des Vorstands durch einen Informationsvorsprung
im Vergleich zum Kapitalmarkt begrenzt werden. Geeig-
nete Zeitrdume sind beispielsweise wenige Wochen nach
der Veroffentlichung von Quartalsberichten oder nach der
Hauptversammlung des Unternehmens.®®

2.4. Gesetzliche Vorgaben fiir die Bewertung von langfristi-
ger Verglitung

Nach der Erlduterung der wesentlichen Unterschiede zwi-
schen der Anreizwirkung von Aktien und Optionen sowie
der Vorstellung der grundlegenden Ausgestaltungsparame-
ter behandelt das sich anschliefende Kapitel die gesetzli-
chen Vorgaben, die bei der Ausgestaltung von Vergiitungs-
programmen zu beachten sind. Zuerst wird auf die geschicht-
liche Entwicklung von wichtigen Regelungen eingegangen
und deren Einfluss auf die Verwendung von aktienkursba-
sierten Programmen aufgezeigt. Anschlieffend werden die
europdischen Bestimmungen zur anteilsbasierten Vergiitung
in den International Financial Reporting Standards (IFRS)
vorgestellt und abschlieBend mit den entsprechenden ame-
rikanischen Regelungen des Financial Accounting Standards
Boards (FASB) verglichen.

2.4.1. Geschichtliche Entwicklung der aktienkursbasierten
Vergiitung

Der Ursprung der heute weit verbreiteten Verwendung
von aktienkursbasierten Vergilitungssystemen geht auf die
wiederaufkommende Fokussierung auf die Steigerung des
Shareholder-Values in den spiten 80er Jahren des vergange-
nen Jahrhunderts in den USA zuriick.®” Sowohl Investoren
als auch Wissenschaftler forderten eine engere Verkniipfung
zwischen erhaltener Vergiitung und gezeigter Leistung des
Vorstands, wie sie durch die Ausgabe von Aktienoptionen
zu erreichen ist. Damals war es {iblich, dass die Bezahlung
des Managements vor allem von der Unternehmensgrof3e
abhing. Seit dieser Zeit ist die durchschnittliche optionsba-
sierte Vergiitung der Vorstandsvorsitzenden der 500 grof3ten
borsennotierten Unternehmen in den USA von ca. $ 650.000
im Jahr 1992 auf fast $ 7 Millionen pro Person im Jahr 2000
angestiegen.”’ Damit vergroRerte sich der Anteil von Op-
tionen an der Gesamtvergiitung in diesem Zeitraum von 24
% auf 49 %. Einer der Griinde fiir die Beliebtheit von Ak-
tienoptionen in dieser Zeit ist die Tatsache, dass die durch
die Gewahrung von Optionen entstehenden Kosten entspre-
chend den damaligen Buchhaltungsstandards in den USA
nicht als Aufwand zu beriicksichtigen waren und somit den
Unternehmensgewinn nicht beeinflussten.”! An diesem Bei-
spiel ist zu erkennen, dass die zur jeweiligen Zeit in einem
Land geltenden Vorschriften eine groRe Auswirkung auf die
Verwendung der verschiedenen Ausgestaltungsmoglichkei-
ten haben.

88Vgl. Bassen (2002), S. 287.

89Vgl. hierzu und zum Folgenden Jensen et al. (2004), S. 28.
9OVgl. hierzu und zum Folgenden Jensen et al. (2004), S. 31.
91vgl. Benz et al. (2002), S. 118.

In Deutschland wurde der Einsatz von Aktienoptionen
als Teil der Vorstandsvergiitung erst durch Einfiihrung des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG) im Jahr 1998 zugelassen.”” Die bis zu
diesem Zeitpunkt einzige Mdglichkeit, eine derartige Bin-
dung des Managements an das Unternehmen zu erzielen,
war die sehr aufwendige Ausgabe von Wandelschuldver-
schreibungen. Dementsprechend lag in dieser Zeit auch die
Verbreitung von aktienbasierten Vergiitungskomponenten in
Deutschland stark unter der in den USA. So hatten im Jahr
1997 lediglich zehn deutsche Borsenunternehmen Aktien-
optionspline fiir ihre Vorstinde implementiert.”®> Auch im
Jahr 2003, also fiinf Jahre nach Inkrafttreten des KonTraG,
verwendeten in Deutschland lediglich ca. 75 % der groRten
deutschen Unternehmen diese Form der Bezahlung, wahrend
in den USA von den 500 grof3ten borsennotierten Unterneh-
men bereits 90 % eine aktienbasierte Vergiitung implemen-
tiert hatten.”* In den anderen europiischen Nationen war
die Verbreitung zu diesem Zeitpunkt unterschiedlich: Wah-
rend sich Liander wie Frankreich, die Niederlande, Irland
oder GroRbritannien bereits auf einem anndhernd hohen Ni-
veau wie die USA befanden, wurden zum Beispiel in Italien,
Osterreich oder Spanien deutlich weniger Aktienoptionen
zur Vergiitung eingesetzt.””

Mit der zunehmenden Verwendung von aktienkursbasier-
ten Verglitungsinstrumenten stieg auch die Notwendigkeit ei-
ner genaueren Regelung iiber die buchhalterische Behand-
lung der eingesetzten Aktien und Mitarbeiteraktienoptionen.
In den USA erliel} das FASB 1995 die Verordnung Finan-
cial Accounting Series (FAS) 123, in der sie die Unterneh-
men aufforderte, es ihnen jedoch nicht zwingend vorschrieb,
die langfristigen Vergiitungsinstrumente zum jeweiligen Zeit-
wert”® anzusetzen.”” Gleichzeitig war es den Unternehmen
geméald der Accounting Principles Board (APB) Opinion No.
25 vorgeschrieben, die Aktienoptionen zum inneren Wert,
also zum Unterschied zwischen dem Zeitwert am Ausgabe-
zeitpunkt und dem im Vergiitungsprogramm definierten Aus-
iibungskurs, anzusetzen.’® Da der innere Wert von Mitarbei-
teraktienoptionen zum Ausgabezeitpunkt in der Regel gleich
null ist, hatte diese Regelung zur Folge, dass fiir die Unter-
nehmen aus buchhalterischer Sicht meist keine Vergiitungs-
aufwendungen anfielen.”” Der Umstand, dass es trotz der im
Jahr 1995 neu eingefiihrten Regelung durch die FASB noch
immer nicht verpflichtend wurde, die Vergiitung zu ihrem
Zeitwert anzusetzen, lisst sich unter anderem auf die aktive
Lobby-Arbeit von US-Unternehmen in dieser Zeit zuriickfiih-
ren, die die fiir sie vorteilhaften Regelungen aufrecht erhal-

92Vgl. hierzu und zum Folgenden Achleitner und Wichels (2002), S. 2-3.

93Vgl. Deutschmann (2000), S. 54.

94vgl. Kramarsch (2004), S. 6.

95vgl. Jaegers (2003), S. 27.

96Statt des Begriffes Zeitwert ist auch dessen englische Entsprechung Fair-
Value sehr geldufig und wird in dieser Arbeit synonym verwendet.

97Vgl. Adamson und Peterson (2004), S. 2.

98vgl. Brown und Szimayer (2008), S. 364.

99Vgl. Sautner und Weber (2006), S. 11.
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ten wollten.'%°

Diese Vorschrift hatte auch zur Folge, dass hédufig auf die
Verwendung von Ausiibungshiirden, die die tatséchlich er-
reichte Vergiitung an die Steigerung des Shareholder-Values
kniipfen, verzichtet wurde.'’! Dies hitte sonst Mehrkosten
fiir das Unternehmen bedeutet, da der innere Wert von Mit-
arbeiteraktienoptionen, deren Ausiibung lediglich an die Ein-
haltung einer bestimmten Haltefrist gekoppelt war, gleich
null ist. Damit waren diese unter buchhalterischen Gesichts-
punkten vorteilhafter fiir das Unternehmen im Vergleich zu
Aktienoptionen mit einem Ausiibungskurs {iber dem Ausga-
bekurs. Die Verbreitung von Ausiibungshiirden ist in den USA
auch zum heutigen Zeitpunkt noch sehr gering, was neben
steuerlichen Besonderheiten vor allem auf diese Tatsache zu-
riickzufiihren ist.'%?

Erst zehn Jahre spater erlie8 das FASB im Jahr 2005 eine
angepasste Verordnung FAS 123(R), in der sie vorschrieb,
dass alle Mitarbeiteraktienoptionen von nun an zu ihrem
Zeitwert bewertet und als Aufwand verbucht werden miis-
sen.'% Im selben Jahr trat auch die europiische Regelung
des IFRS 2 in Kraft, deren Ziel es ist, international giiltige
Vorgaben fiir die Bilanzierung von anteilsbasierter Vergiitung
zu schaffen.'%* Die in den International Financial Reporting
Standards definierten Normen sind seit dem Jahr 2005 fiir al-
le kapitalmarktorientierten Unternehmen innerhalb der Eu-
ropdischen Union bei ihren Jahresabschliissen bindend. "> In
Deutschland war die bilanzielle Behandlung von anteilsba-
sierter Vergiitung bis zu diesem Zeitpunkt ausschlieflich in
den Grundsitzen ordnungsmaéfiger Buchfiihrung (GoB) be-
schrieben. % Bis zur Einfithrung des IFRS 2 war es auch fiir
deutsche Unternehmen moglich, ihren Mitarbeitern Aktien-
optionen zu gewédhren, ohne dass dies als Personalaufwand
eine Auswirkung auf den Gewinn hatte.'?” Dadurch wurden
Unternehmen dazu verleitet, diese Form der langfristigen
variablen Vergiitung hiufig ohne genaue Uberpriifung ihres
Nutzens einzusetzen.'"®

2.4.2. Uberblick iiber die Bestimmungen des IFRS 2

Die Vorschriften des IFRS 2, denen auch die in Kapitel
4 untersuchten DAX- und MDAX-Unternehmen unterliegen,
werden auf jegliche Form der anteilsbasierten Vergiitung an-
gewandt.'%” Dabei wird zwischen Programmen mit einem
Ausgleich durch Eigenkapitalinstrumenten, mit einem Aus-
gleich durch Barmittel oder mit Kombinationsplidnen mit ei-
ner Wahlmdoglichkeit aus beiden Formen unterschieden. Falls
der Wert der gewdhrten Eigenkapitalinstrumente nicht wie
bei herkémmlichen Aktien durch ihren Marktwert bestimmt

100y/g]. Benz et al. (2002), S. 118.

101Vgl. hierzu und zum Folgenden Bettis et al. (2010), S. 3885.
102yg]. Stapledon (2004), S. 6.

103yg]. Bettis et al. (2010), S. 3885.

104yg]. IFRS 2, Nr. 1.

105Vgl. Aschfalk-Evertz (2011), S. 1.

106yg], Bauer et al. (2012), S. 5.

107Vgl. hierzu und zum Folgenden Vettiger und Hirzel (2006), S. 10.
108yg]. Jaegers (2003), S. 60-61.

109y/g]. hierzu und zum Folgenden IFRS 2, Nr. 2.

werden kann, ist dieser laut IFRS 2 durch die Anwendung ei-
ner anerkannten Bewertungsmethode zu bestimmen.''" Dies
ist zum Beispiel bei den nicht an Borsen gehandelten Mit-
arbeiteraktienoptionen der Fall. Deren Wert muss deshalb
durch den Einsatz von verschiedenen Bewertungsmodellen
bestimmt werden, wodurch die Bestimmung der Hohe der
gewdhrten Vergiitung komplizierter wird. Deswegen wird im
Folgenden vermehrt auf Mitarbeiteraktienoptionen und de-
ren Besonderheiten eingegangen, da diese im zu entwickeln-
den Bewertungsmodell beriicksichtigt werden sollen.

Der IFRS 2 definiert verschiedene Parameter, die fiir die
Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen eine wichtige Rol-
le spielen und im Folgenden erlautert werden. Analog zur
einfithrenden Beschreibung der Ausgestaltungsmoglichkei-
ten von Vergiitungssystemen werden dafiir die wesentlichen
Parameter vorgestellt und wichtige Terminologie definiert.

Eine erste wichtige Unterscheidung bei der Ermittlung
des Wertes der langfristigen Vergiitung des Vorstands ist
gemald IFRS 2 die Trennung zwischen den Ausiibungsbe-
dingungen und den Nicht-Ausiibungsbedingungen, die im
Vergiitungssystem vereinbart sind.''! Wihrend die Aus-
iibungsbedingungen dazu dienen, die tatsdchliche Gewéh-
rung der Eigenkapitalinstrumente an die Erfiillung bestimm-
ter Vorgaben zu kniipfen, lassen sich durch die Nicht-
Ausiibungsbedingungen zusitzliche Voraussetzungen wie
beispielsweise ein Eigeninvestment des Vorstands definieren.
Die Ausiibungsbedingungen lassen sich weiter unterteilen in
Dienstbedingungen, die einen Verbleib des Vorstands im Un-
ternehmen fiir eine gewisse Zeit voraussetzen und Leistungs-
bedingungen, die an das Erreichen bestimmter Zielvorgaben
gekoppelt sind. Leistungsbedingungen konnen entweder als
Marktbedingungen definiert werden, bei denen die Erfiillung
der Ziele auf Basis des Aktienkurses des Unternehmens be-
stimmt wird, oder es werden Erfolgsbedingungen verwendet,
die Zahlen des internen Rechnungswesens als Bemessungs-
grundlage benutzen. Bei den Nicht-Ausiibungsbedingungen
lasst sich unterscheiden, inwiefern deren Erfiillung vom Vor-
stand oder vom Unternehmen beeinflusst wird. Zum besseren
Verstdndnis ist die Einteilung der verschiedenen Bedingun-
gen und deren Einfluss auf den Zeitwert einer Aktienoption
nachfolgend in Abbildung 1 dargestellt.

In dieser Abbildung lasst sich bereits erkennen, welche
der verschiedenen Bedingungen bei der Ermittlung des Zeit-
wertes einer Mitarbeiteraktienoption nach IFRS 2 beriick-
sichtigt werden. So werden lediglich die aktienkursbasierten
Marktbedingungen und die Nicht-Ausiibungsbedingungen
bei der Berechnung beachtet.''? Dagegen werden die ande-
ren Ausiibungsbedingungen, die sich nicht am Aktienkurs
orientieren, also die Dienst- oder Erfolgsbedingungen, erst
bei der Schatzung der Anzahl der wahrscheinlich ausiibbaren
Aktienoptionen beachtet.''> Dementsprechend besteht die
Berechnung des gesamten entstehenden Personalaufwands

10yg]. Vettiger und Hirzel (2006), S. 3.

H1ygl. hierzu und zum Folgenden IFRS Nr. 19, 21, 21A.
112Vgl. Mason und Abresch (2011), S. 23.

13ygl. IFRS 2 Nr. 19.
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Ausiibungsbedingungen Nicht-Ausiibungsbedingungen
Leistungsbedingungen
Dienst- Beeinflusst Beeinflusst
bedingung Markt- Erfolgs- durch durch
(Vesting Period) bedingungen bedingungen Mitarbeiter Unternehmen
. Erfolgsziel Erf(?lgsmel Erbr.l neung Fortfithrung des
Drei Jahre . basiert auf eines .
- _ basiert auf : . langfristigen
Beispiel: Verbleib im : interner notwendigen t
Aktienkurs des N . Vergiitungs-
Unternehmen KenngroBe, Eigen-
Unternehmens . . programms
z.B. Gewinn investments
Einfluss auf . .
den Zeitwert: Nein Ja Nein Ja Ja

Abbildung 1: Einteilung der verschiedenen Bedingungen nach IFRS 2 (Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Mason und

Abresch (2011), S. 31.)

durch die Implementierung eines langfristigen Vergiitungs-
systems und die infolgedessen zu erwartende Vergiitung
des Vorstands nach IFRS 2 aus zwei Teilen: Zuerst erfolgt
eine Ermittlung des Zeitwerts des verwendeten Eigenka-
pitalinstruments mit einer anerkannten Bewertungsmetho-
de unter Beriicksichtigung der Marktbedingungen und der
Nicht-Ausiibungsbedingungen.!'* Im zweiten Schritt wird
die Anzahl der tatséchlich vom Vorstand ausiibbaren Eigen-
kapitalinstrumente unter Beachtung der Dienst- und Erfolgs-
bedingungen geschitzt und mit dem ermittelten Zeitwert
multipliziert. Dieses Vorgehen ist in der sich anschlie3enden
Abbildung 2 schematisch dargestellt.

Die spezifische Art der Ausgestaltung eines langfristi-
gen Vergiitungssystems nach den in Kapitel 2.3 vorgestellten
Moglichkeiten hat gemaf3 IFRS 2 auch einen entscheidenden
Einfluss auf den jeweiligen Personalaufwand eines Geschifts-
jahres. So kann es bei einem virtuellen Aktienoptionspro-
gramm, bei dem der entstehende Vergiitungsanspruch mit
einer Barzahlung abgegolten wird, zu grofen Schwankun-
gen zwischen den Geschéftsjahren kommen, weil zu jedem
Bilanzstichtag und am Erfiillungstag die Mitarbeiteraktien-
optionen neu bewertet werden miissen.''> Mogliche An-
derungen ihres Wertes sind iiber den Personalaufwand zu
verbuchen. Somit erhoht sich dieser mit einem steigenden
Aktienkurs des Unternehmens und schmélert dessen Ge-
winn.''® Im Gegensatz dazu wird der Personal-aufwand bei
einem realen Vergiitungssystem zum Zeitpunkt der Gewah-
rung der Eigenkapitalinstrumente unter Beriicksichtigung
der Marktbedingungen einmal bestimmt und muss im An-
schluss nicht mehr angepasst werden.'!” Dies gilt auch, wenn
die Marktbedingungen wiahrend der Vesting Period nicht er-
fiillt werden und die Optionen deswegen verfallen.''® Bei

114ygl. hierzu und zum Folgenden Vettiger und Hirzel (2006), S. 4.
115ygl. hierzu und zum Folgenden IFRS 2 Nr. 30.

116Vgl. Vettiger und Hirzel (2006), S. 10.

117y/g]. IFRS 2 Nr. 16.

118yg]. Mason und Abresch (2011), S. 41.

der Verwendung von Erfolgsbedingungen kann die Anzahl
der tatsachlich ausiibbaren Eigenkapitalinstrumente erst am
Erfiillungstag ermittelt werden.''” Dadurch entsteht der Per-
sonalaufwand nur bei Erfiillung des Erfolgsziels und nicht
bereits zum Ausgabezeitpunkt.'?’ Dies kénnte zu einer ver-
starkten Nutzung der Erfolgsbedingungen im Vergleich zu
Marktbedingungen in Zukunft fiihren.'?! Die Unterschiede
bei der Berechnung des Personalaufwands iiber die Lauf-
zeit des Optionsprogramms in Abhédngigkeit von der Art der
Bedienung bei Filligkeit sind in Abbildung 3 dargestellt.

Es gibt Vergiitungssysteme, die eine spezielle Dienstbe-
dingung einsetzen, die durch den Vorstand {iber einen ge-
wissen Zeitraum gestaffelt erfiillt werden kann. So erhélt
der Vorstand beispielsweise fiir jedes Jahr, dass er langer im
Unternehmen verbleibt, einen gewissen Teil seiner aktienba-
sierten Vergiitung zugestanden, bis der volle Betrag am En-
de des Erdienungszeitraums erreicht ist.'?? In diesem Fall
muss das Unternehmen jede Tranche als eigenstandige Ver-
giitungskomponente betrachten, die einzeln bewertet und
verbucht werden muss.

Wird dem Vorstand im Vergiitungssystem eine Wahlmog-
lichkeit zwischen der Bedienung in Aktien oder durch Bar-
mittel zugestanden, so ist das Unternehmen geméa( IFRS
2 dazu verpflichtet, diesen Anspruch als ein zusammenge-
setztes Finanzinstrument zu behandeln.'?® Dieses besteht
aus einer Fremd- und einer Eigenkapitalkomponente.'?* Die
Fremdkapital- oder auch Schuldkomponente umfasst das
Recht des Vorstands auf eine Barvergiitung.'?> Um eine ent-
sprechende Riickstellung zu bilden, wird zuerst deren Zeit-

119yg]. IFRS 2 Nr. 21A.

120yg]. IFRS 2 Nr 32.

121Vgl. Vettiger und Hirzel (2006), S. 10.

122y/g]. hierzu und zum Folgenden IFRS 2 Nr. 15.
123y/g]. IFRS 2 Nr. 35.

124Vgl. Mittermaier und Janssen (2004), S. 3.
125ygl. IFRS 2 Nr. 35.
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Personalaufwand — Zeitwert je Eigen-

nach IFRS 2 — kapitalinstrument

Berticksichtige Marktbedingungen
Bedingungen Nicht-Ausiibungsbedingungen

&3

Anzahl ausiibbarer
Eigenkapitalinstrumente

i

Dienstbedingungen
Erfolgsbedingungen

Abbildung 2: Vorgehen bei der Bestimmung des Personalaufwands (Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Vettiger und

Hirzel (2006), S. 5.)

Personalaufwand — Zeitwert je Eigen- <<:/\§ Anzahl austibbarer
nach IFRS 2 — kapitalinstrument Eigenkapitalinstrumente
in ,—‘* : in
Aktien Bedienung Bar
Gewihrung: Marktwert Marktwert Schitzung der Anzahl
| I I
. . . Marktwert bei Aktueller .
Bilanzstichtag: Gewihrung Maikiwert Anpassen der Schitzung
| I |
. Marktwert bei Aktueller .
Ausitibungstag: Gewdthrung Marktwert Tatsachliche Anzahl

Abbildung 3: Berechnung des Personalaufwands wahrend der Laufzeit (Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Vettiger und

Hirzel (2006), S. 5.)

wert bestimmt.'?® Im Anschluss daran muss der Zeitwert der
Eigenkapitalkomponente ermittelt werden. Dabei ist es wich-
tig zu beriicksichtigen, dass der Vorstand durch den Erhalt
von Aktien sein Recht auf eine Barvergiitung verwirkt. In der
Praxis sind Vergiitungssysteme mit einer Wahlmoglichkeit
héufig so gestaltet, dass der Zeitwert beider Erfiillungsal-
ternativen identisch ist.'?” Der anfallende Personalaufwand
ist dann fiir beide Komponenten entsprechend den bereits
besprochenen Richtlinien einzeln zu bestimmen.

Hat dagegen das Unternehmen eine Wahlmoglichkeit,
wie der entstehende Anspruch aus dem aktienbasierten Ver-
glitungsprogramm erfiillt werden soll, dann muss es bestim-
men, ob zum gegenwértigen Zeitpunkt eine Verpflichtung
zum Barausgleich vorliegt.'?® Dies ist beispielsweise der Fall,
wenn dem Unternehmen die Ausgabe von Aktien gesetzlich
verboten ist oder der Barausgleich die in der Vergangen-
heit angewandte Auszahlungsform war. Dann miissen die
vorgestellten Vorschriften fiir die anteilsbasierte Vergiitung
mit Barausgleich angewandt werden.'?” Ansonsten sind die
Vorgaben fiir Vergiitungsprogramme mit Eigenkapitalinstru-
menten zu beachten. >’

126yg]. hierzu und zum Folgenden IFRS 2 Nr. 37.
127Vgl. hierzu und zum Folgenden Koster (2013), S. 68.
128yg]. hierzu und zum Folgenden IFRS 2 Nr. 41.
129yg]. IFRS 2 Nr. 42.

130yg]. IFRS 2 Nr. 43.

Bei der Ermittlung des Zeitwertes der Eigenkapitalinstru-
mente zum Ausgabezeitpunkt miissen auch mogliche Divi-
denden beriicksichtigt werden. Wenn der Vorstand nicht da-
zu berechtigt ist, Dividendenzahlungen zu erhalten, dann
muss der Zeitwert gemafd IFRS 2 um den dadurch verlore-
nen Betrag reduziert werden.'®' In dem Fall, dass der Vor-
stand jedoch eine Dividende erhélt, muss keine Anpassung
des Zeitwertes vorgenommen werden.*? Alternativ kann die
Dividendenzahlung als zusétzliches, eigenstdndiges Finanz-
instrument behandelt werden.

In der Praxis kann es dazu kommen, dass Anpassungen
am urspriinglich vereinbarten langfristigen Vergiitungssys-
tem vorgenommen werden. Eine Moglichkeit ist zum Bei-
spiel, dass nach einem Aktienkursverlust des Unternehmens
der Austibungskurs der zuvor gewahrten Optionen nachtrag-
lich gesenkt wird.'*>® Durch dieses sogenannte Resetting der
Mitarbeiteraktienoptionen kann die gewiinschte Anreizwir-
kung aufrecht erhalten werden, da dem Vorstand wieder die
Chance gegeben wird, durch eine nun erfolgende Steigerung
des Aktienkurses die Optionen auszuiiben.'** Allgemein ist
es bei einer nachtriiglichen Anderung des Vergiitungssystems
notwendig zu bestimmen, ob diese den Zeitwert oder die An-

131ygl. IFRS 2 Online-Appendix B Nr. B2-B3.

132Vgl. hierzu und zum Folgenden Mason und Abresch (2011), S. 27.
133ygl. Biiltel (2011), S. 227.

134ygl. Sircar und Xiong (2007), S. 2319-2320.
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zahl der wahrscheinlich ausiibbaren Eigenkapitalinstrumen-
te beeinflusst.'®® Ein Resetting der gewihrten Optionen ver-
dndert beispielsweise deren Zeitwert und muss deswegen als
Aufwand iiber die verbleibende Dauer der Vesting Period ver-
bucht werden.

Die Vorschriften des IFRS 2 umfassen auch die Behand-
lung von anteilsbasierter Vergiitung zwischen Unternehmen
einer Gruppe, bei denen beispielsweise die Mitarbeiter ei-
ner Tochtergesellschaft Eigenkapitalinstrumente der Mutter-
gesellschaft erhalten. Dabei wird spezifiziert, wann von ei-
nem Ausgleich in Aktien bzw. in bar ausgegangen wird und
welche Gesellschaft dementsprechend den Aufwand zu ver-
buchen hat.'*® Da bei der im Kapitel 4 folgenden Auswer-
tung jeweils nur die Vergiitung der Vorstdnde der Mutterge-
sellschaften im Fokus steht, wird in dieser Arbeit nicht weiter
auf die besonderen Regelungen zur Behandlung von Unter-
nehmensgruppen bei der Bewertung von aktienkursbasierter
Vergiitung eingegangen.

In den Bestimmungen des IFRS 2 ist dariiber hinaus auch
ein Abschnitt enthalten, der verpflichtende Angaben defi-
niert, die ein Unternehmen zu veroffentlichen hat. Damit
soll die Struktur des angewendeten aktienkursbasierten Ver-
glitungssystems nachvollziehbar gemacht werden und die
Auswirkungen auf Periodengewinn und Vermogenslage des
Unternehmens verdeutlicht werden.'®” So ist beispielswei-
se eine Darstellung der Anzahl der Aktienoptionen und der
gewichteten durchschnittlichen Ausiibungspreise zu den re-
levanten Stichtagen vorgeschrieben.'*® Zusitzlich miissen
Unternehmen sowohl die ausgeiibten als auch die noch aus-
stehenden Optionen offenlegen und Informationen liefern,
wie der Zeitwert der gewéhrten Eigenkapitalinstrumente
berechnet wurde.'®” Dabei miissen unter anderem das ver-
wendete Bewertungsmodell, die Werte der benutzten Input-
faktoren, das Vorgehen bei der Berechnung der Volatilitét
und die Methode fiir die Beriicksichtigung der Ausiibungs-
bedingungen sowie der friihzeitigen Ausiibung dargestellt
werden. '

2.4.3. Vergleich zwischen den européischen und den ameri-
kanischen Regelungen

Nach der detaillierten Beschreibung der Vorschriften des
IFRS 2 erfolgt im Anschluss ein Vergleich mit den Regelun-
gen, denen amerikanische Unternehmen bei der Erstellung
ihres Jahresabschlusses unterliegen. Im Zuge einer Umbe-
nennung sind die Rechnungslegungsstandards des FASB zum
Thema der aktienkursbasierten Vergiitung seit September
2009 statt in FAS 123(R) nun im Accounting Standards Co-
dification (ASC) Topic 718 zu finden.'*! Die darin definierten
Regelungen wurden dabei jedoch nicht verdndert.

13SVgl. hierzu und zum Folgenden Mason und Abresch (2011), S. 38.
136yg]. IFRS 2 Nr. 43A-C.

137yigl. IFRS 2 Nr. 44, 50.

138ygl. IFRS 2 Nr. 45.

139ygl. IFRS 2 Nr. 45, 46.

140ygl, IFRS 2 Nr. 47.

141Vgl. hierzu und zum Folgenden Levine (2010), S. 1.

Grundsétzlich lasst sich beim Vergleich der européischen
und amerikanischen Vorschriften zur Bewertung aktienkurs-
basierter Vergiitung feststellen, dass diese sich weitestgehend
entsprechen. Im Unterschied zu fritheren Regelungen ist es
ein etablierter Standard, dass die Unternehmen die gewéhr-
te anteilsbasierte Vergiitung als Personalaufwand zu bertick-
sichtigen haben. Es gibt jedoch auch einige Unterschiede zwi-
schen den Vorschriften.

So muss gemalf3 IFRS 2 bei realen Programmen der Tag
der Gewadhrung der Eigenkapitalinstrumente als Bewertungs-
stichtag verwendet werden.'*? Im Gegensatz dazu sieht der
ASC 718 als Stichtag entweder den Tag vor, an dem die Leis-
tung erfiillt wurde, oder es kann der Tag genutzt werden,
an dem die Wahrscheinlichkeit, dass die Leistung erbracht
wird, ausreichend groR wird.'*® Ein weiterer Unterschied
betrifft die Behandlung von Vergiitungssystemen mit einer
Wahlmoglichkeit zwischen der Bedienung in Aktien oder in
bar auf Seiten des Vorstands. Wahrend der IFRS 2 hier die Be-
handlung als zusammengesetztes Finanzinstrument und so-
mit eine Trennung in die beiden einzelnen Komponenten vor-
schreibt, miissen Unternehmen nach ASC 718 die gesamte
Vergiitung so behandeln, als wiirde sie sicher in bar ausbe-
zahlt.'** Demzufolge muss der Wert entsprechend den vor-
gestellten Regelungen zu jedem Bilanzstichtag neu angepasst
werden und es ergeben sich Schwankungen im Personalauf-
wand. Eine zusitzliche Verschiedenheit ist die Behandlung
von Dienstbedingungen, die {iber einen gewissen Zeitraum
gestaffelt erfiillt werden konnen. Im Gegensatz zu den Vor-
schriften des IFRS 2, der eine separate Behandlung jeder
Tranche vorschreibt, 1asst der ASC 718 den Unternehmen ein
Wahlrecht, ob sie entweder eine lineare Bewertung iiber den
gesamten Zeitraum vornehmen oder jede Tranche einzeln
behandeln wollen.'#® Als letzter Unterschied ist zu nennen,
dass es im Gegensatz zum IFRS 2 im ASC 718 keine speziellen
Regelungen zum Umgang mit aktienbasierten Vergiitungssys-
temen innerhalb von Unternehmensgruppen gibt.'4°

3. Verfahren zur Bewertung von Mitarbeiteraktienoptio-
nen

Im Anschluss an die Einfithrung in verschiedene theore-
tische Grundlagen, der Vorstellung der Bestandteile der Ver-
giitung, der dabei verwendeten Ausgestaltungsparameter so-
wie einer Besprechung der rechtlichen Vorgaben des IFRS 2
werden im folgenden Kapitel verschiedene Verfahren zur Be-
wertung der aktienbasierten Vergiitungskomponenten vorge-
stellt. Wahrend die Bewertung der direkt an der Borse ge-
handelten Aktien relativ einfach ist, gestaltet sich die Bestim-
mung des Zeitwertes der gewéhrten Aktienoptionen deutlich
komplizierter. Deshalb bildet die Bewertung von Mitarbei-
teraktienoptionen den Schwerpunkt dieser Arbeit.

142ygl. IFRS 2 Nr. 19, 23.

143Vgl. Santoro und Bielstein (2014), S. 69.

144Vgl. hierzu und zum Folgenden Santoro und Bielstein (2014), S. 71-72.
145y/gl. Santoro und Bielstein (2014), S. 68, 72.

146Vgl. Santoro und Bielstein (2014), S. 72.
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Der Aufbau des sich anschliefenden Kapitels gestaltet
sich dabei wie folgt: Zuerst werden die fiir eine Bewertung
entscheidenden Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptio-
nen herausgearbeitet, die sich aus den vorgestellten Ausge-
staltungsmoglichkeiten ableiten lassen. Danach werden mit
dem Black-Scholes- und dem Binomialmodell zwei vielfach
angewandte Verfahren zur allgemeinen Optionsbewertung
vorgestellt und deren Stdrken und Schwéichen bei der Be-
wertung von Mitarbeiteraktienoptionen besprochen. Im An-
schluss daran wird eine eigene, IFRS 2-konforme Vorgehens-
weise als Alternative zu den herkdmmlichen Verfahren préa-
sentiert. Dazu wird ein modifiziertes Binomialmodell entwi-
ckelt, das alle wesentlichen Besonderheiten von Mitarbei-
teraktienoptionen beriicksichtigt. Im zweiten Schritt wird ei-
ne Methode zur Schitzung der Anzahl der wahrscheinlich
ausiibbaren Eigenkapitalinstrumente erstellt, um den nach
IFRS 2 entstehenden Personalaufwand berechnen zu konnen.

3.1. Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen

Die in langfristigen Vergiitungssystemen eingesetzten
Mitarbeiteraktienoptionen unterscheiden sich in wesent-
lichen Merkmalen von herkémmlichen, meist an Termin-
borsen gehandelten Aktienoptionen. Deshalb ist es fiir die
korrekte Ermittlung des Zeitwertes von entscheidender Be-
deutung, diese Besonderheiten zu beriicksichtigen. Die zu
beachtenden Punkte lassen sich dabei in die drei Kategorien
Ausgestaltungsparameter, Ausiibungsverhalten und weitere
Faktoren unterteilen und sind in der sich anschlieffenden
Abbildung 4 dargestellt.

Im Folgenden wird der Einfluss der jeweiligen Besonder-
heiten aus diesen drei Kategorien auf den Zeitwert der Mitar-
beiteraktienoptionen erlautert. Herkémmliche Optionen las-
sen sich anhand ihrer Ausiibungsart in européische oder ame-
rikanische Optionen unterscheiden.'*” Wihrend amerikani-
sche Optionen zu jedem Zeitpunkt ihrer Laufzeit ausgeiibt
werden diirfen, ist die Ausiibung bei europdischen Optio-
nen nur am Ende ihrer Laufzeit gestattet. Aufgrund der im
VorstAG vorgeschriebenen Mindestsperrfrist von vier Jahren
sind Mitarbeiteraktienoptionen nicht zu jedem Zeitpunkt ih-
rer Laufzeit ausiibbar und entsprechen somit nicht einer ty-
pischen amerikanischen Option. Gleichzeitig ist es dem Vor-
stand nach Ablauf der Vesting Period jedoch gestattet, die
ihm gewéhrten Optionen bei Erfiillung der Leistungsbedin-
gungen unter Beachtung bestimmter Handlungsfenster friih-
zeitig auszuliben. Damit stellen die Mitarbeiteraktienoptio-
nen auch keine typischen europdischen Optionen dar. Die
Ausiibungsart einer Mitarbeiteraktienoption lasst sich des-
halb wie in Abbildung 5 gezeigt in zwei Phasen untertei-
len: Wéahrend der Vesting Period entspricht sie zuerst einer
europdischen Option und anschlief3end, nach der Erfiillung
aller Ausiibungsbedingungen, einer amerikanischen Option,
die bereits vor dem Ende ihrer Laufzeit ausiibbar ist.'*®

147Vgl. hierzu und zum Folgenden Hull (2009), S. 30.
148ygl. Lee et al. (2007), S. 1470-1471.

Dementsprechend ist bei der Bewertung einer Mitarbei-
teraktienoption zu beriicksichtigen, ob sich diese noch inner-
halb der Vesting Period befindet oder bereits frei ausiibbar ist,
da dies einen Einfluss auf den Zeitwert der Option hat. Ob-
wohl die Sperrfrist eine Einschrankung fiir den Inhaber der
Option darstellt, steigt der Zeitwert einer Mitarbeiteraktien-
option mit zunehmender Dauer dieser Frist.'*” Dies l4sst sich
mit der Tatsache begriinden, dass auch ein risikoaverser Vor-
stand seine Optionen langer halten muss und sich nicht fiir
eine friihzeitige Ausiibung entscheiden kann, wodurch er ei-
ne geringere, aber sichere Auszahlung realisieren konnte.'*°
Die Dauer der Vesting Period, die von den DAX-Unternehmen
in den Jahren 2006 bis 2008 vorgeschrieben wurde, betrug
im Durchschnitt 2,8 Jahre.'>! Damit wurde die bis zur Ein-
fithrung des VorstAGs im Jahr 2009 giiltige gesetzliche Min-
destsperrfrist von zwei Jahren iibertroffen.'° Jedoch liegt
dieser Wert noch deutlich unter der ab diesem Zeitpunkt vor-
geschriebenen Linge von vier Jahren, so dass die Neurege-
lung durchaus eine Auswirkung auf die Vergiitungsprogram-
me der Unternehmen hatte.

Die gesamte Laufzeit einer Mitarbeiteraktienoption bis
zum letzten moglichen Zeitpunkt ihrer Austibung ist in der
Regel deutlich langer als bei herkémmlichen Optionen und
kann bis zu zehn Jahre betragen.'®® Im Datensatz, der bei
der spéteren Auswertung betrachtet wird, betrug die durch-
schnittliche Laufzeit der gewéhrten Mitarbeiteraktienoptio-
nen aller Unternehmen von 2006 bis 2012 durchschnittlich
6,2 Jahre, mit einem Maximalwert von zehn Jahren bei EADS
und SGL Carbon.'** Durch die lange Laufzeit der gewihrten
Mitarbeiteraktienoptionen wird der langfristige Charakter ei-
nes anteilsbasierten Vergilitungssystems zusétzlich unterstri-
chen.

Eine zweite wichtige Besonderheit bei den Ausgestal-
tungsparametern von Mitarbeiteraktienoptionen stellen die
verschiedenen Leistungsbedingungen dar. Wie in Kapitel 2.4
erlautert wurde, sind bei Anwendung des IFRS 2 lediglich
die Marktbedingungen, die sich am Aktienkurs des Unterneh-
mens orientieren, bei der Bewertung zu beriicksichtigen.'>”
Die Erfolgsbedingungen, die sich statt am Aktienkurs an in-
ternen Kennzahlen des Unternehmens orientieren, werden
gemald IFRS 2 nicht bei der Berechnung des Zeitwertes, son-
dern erst bei der Schiatzung der Anzahl der wahrscheinlich
ausiibbaren Optionen berticksichtigt.

Die Marktbedingungen koénnen entweder als absolute
Hiirden ausschlief3lich eine Steigerung des Aktienkurses des
jeweiligen Unternehmens voraussetzen oder als relative Hiir-
den ausgestaltet sein.'°® Diese erfordern ein Ubertreffen
eines zuvor definierten Markt- oder Branchenindizes wie
dem DAX, dem STOXX Europe 600 Consumer Goods oder

149ygl. Kulatilaka und Marcus (1994), S. 54.

150Vgl, Kulatilaka und Marcus (1994), S. 56.

151Vgl. Bary, B. von (2013), S. 30.

152ygl. § 193 Abs. 2 Nr. 4 AktG, Koster (2013), S. 34.
153ygl. Cvitani¢ et al. (2008), S. 684.

154Eigene Auswertung.

155ygl. hierzu und zum Folgenden IFRS 2 Nr. 19.

156Vgl. hierzu und zum Folgenden Clausen (2007), S. 110.
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Abbildung 4: Uberblick iiber die Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen (Quelle: Eigene Darstellung.)
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Abbildung 5: Zeitliche Struktur einer Mitarbeiteraktienoption (Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Lee et al. (2007), S.

1471.)

einer selbst festgelegten Gruppe von vergleichbaren Unter-
nehmen. Beide Formen der Marktbedingungen dienen dem
Ziel, den Anreiz zur Steigerung des Shareholder-Values beim
Vorstand zu verstiarken, da er den aktienkursbasierten Teil
der Vergiitung nur dann erhilt, wenn die Eigentlimer des
Unternehmens durch eine Steigerung des Unternehmens-
wert ebenfalls profitieren.'>” Absolute Hiirden haben jedoch
einen entscheidenden Nachteil gegeniiber Relativen: Bei
einer allgemeinen positiven Marktentwicklung und einer
dementsprechenden Steigerung des Aktienkurses profitiert
der Vorstand auch, wenn das Unternehmen schlechter als
der Markt abschneidet und seine personliche Leistung nicht
unmittelbar zu einer Wertsteigerung gefiihrt hat.'>® In die-
sem Fall spricht man von sogenannten Windfall Profits des
Vorstands, die sich durch eine Indexierung im Rahmen von
relativen Hiirden erfolgreich vermeiden lassen.'®’

Dariiber hinaus hat die Implementierung von relativen
Leistungsbedingungen auch den Vorteil, dass die gewiinsch-
te Bindung des Vorstands an das Unternehmen nicht in Folge
von Aktienkursverlusten geschwicht wird.'®® Denn es ist ihm
moglich, seine aktienbasierte Vergiitung trotz eines absoluten
Aktienkursriickgangs zu erhalten, wenn er das Unternehmen
erfolgreich durch eine exogen verursachte Krise fiihrt.'®' Die
erzielte Anreizwirkung von relativen Hiirden ist daher gerade

157Vgl. Feltham und Wu (2001), S. 8.
158ygl. Wu (2007), S. 1191.

159ygl. Spalt (2008), S. 8.

160Vgl. Sautner und Weber (2006), S. 9.
161ygl. Winter (1998), S. 1126.

im Fall von sinkenden Aktienkursen besonders stark, da der
Einfluss des unkontrollierbaren Marktrisikos ausgeschlossen
werden kann.'%?

Jedoch konnen relative Hiirden einen Anreiz zu einer
falschen Kapitalallokation setzen, wenn sich das Unterneh-
men in einer insgesamt riickldufigen Branche befindet und
dort besser als die Wettbewerber abschneidet.'®® In diesem
Fall wird trotz fallender Aktienkurse die relative Hiirde er-
reicht und dadurch eine erfolgreiche Entwicklung impliziert.
Jedoch wire es fiir die Aktiondre aufgrund der Abnahme des
Shareholder-Values von Vorteil, ihr Kapital in einer anderen
Branche anzulegen. Zusitzlich konnen relative Hiirden zu
einem starkeren Wettbewerb innerhalb der Branche fiihren,
wenn sich die Vergiitung der Vorstinde der Unternehmen,
die miteinander verglichen werden, statt am eigenen Gewinn
vor allem anhand des Vergleichs mit Konkurrenzunterneh-
men bemisst.'®* Durch eine aggressive Preispolitik kann dies
zu einem Verlust an Shareholder-Value fithren, obwohl es fiir
alle beteiligten Aktiondre besser wire, wenn die Unterneh-
men den Wettbewerb durch kollusives Verhalten entschérfen
wiirden.'®®

Ein dritter Unterschied zu herkémmlichen Optionen be-
steht darin, dass die Mitarbeiteraktienoptionen gewissen
Handelsbeschréankungen unterliegen. Da ein Hedging bzw.

162ygl. Wu (2007), S. 1191-1192.

163Vgl. hierzu und zum Folgenden Bassen (2002), S. 285.
164ygl, Aggarwal und Samwick (1999), S. 2030.

165yg]. Aggarwal und Samwick (1999), S. 2001, 2008.
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der Verkauf iiblicherweise verboten ist,'°° gibt es keinen

Marktpreis fiir diese besonderen Optionen. Dadurch kommt
es zu einer subjektiven Bewertung durch den Vorstand.'®”
Diese wird unter anderem beeinflusst von seiner individuel-
len Risikopréaferenz und von der Abhingigkeit vom Unter-
nehmen je nach dem Grad der Diversifikation seines person-
lichen Vermogens.'®® Die Handelsbeschriankungen sind von
essentieller Bedeutung bei dem Ziel, den Vorstand an das
Unternehmen zu binden, und miissen bei der Ermittlung des
Zeitwertes beriicksichtigt werden.'®” Die herkémmlichen Be-
wertungsverfahren gehen jedoch von einem risikoneutralen
Anleger aus, der das Risiko seines Portfolios durch Hedging
eliminieren kann.'”°

Nach den drei Besonderheiten aus der Kategorie der Aus-
gestaltungsparameter werden im Folgenden die spezifischen
Merkmale beim Ausiibungsverhalten von Mitarbeiteraktien-
optionen besprochen. Dabei macht es einen entscheidenden
Unterschied, ob die Vesting Period bereits beendet ist oder
noch nicht. Verlésst der Vorstand das Unternehmen innerhalb
der Vesting Period, verfallen die ihm gewahrten Optionen er-
satzlos. Verlisst er das Unternehmen danach, muss er seine
noch ausstehenden Optionen binnen kurzer Zeit, meist inner-
halb von drei Monaten, ausiiben.!”! Dabei wird nicht beriick-
sichtigt, ob eine Ausiibung zu diesem Zeitpunkt moglich oder
wirtschaftlich sinnvoll ist. Das Risiko des kompletten Verfalls
oder der nicht-optimalen Ausiibung der Mitarbeiteraktienop-
tionen reduziert deren Wert und muss bei der Ermittlung des
Zeitwertes ebenfalls beriicksichtigt werden.

Neben dem Fall, dass der Vorstand beim Verlassen des Un-
ternehmens seine Optionen sofort ausiiben muss, gibt es auch
weitere Griinde, die ihn zu einer frithzeitigen Ausiibung moti-
vieren. Aufgrund der besprochenen Handelsbeschrdnkungen
ist dies die einzige Moglichkeit, die gewdhrten Mitarbeiterak-
tienoptionen in Barmittel umzuwandeln, da sie nicht ver-
kauft werden diirfen.'’? Die resultierende Auszahlung kann
der Vorstand verwenden, um sein Vermogen stérker zu diver-
sifizieren und somit seine Abhéngigkeit vom Unternehmen
zu reduzieren. Besonders zu einem Zeitpunkt, an dem der
aktuelle Aktienkurs des Unternehmens sehr hoch ist und sich
die Optionen weit im Geld befinden, lohnt es sich fiir den
Vorstand, die Optionen auszuiiben und das erhaltene Geld
in weniger riskante Alternativen zu investieren.'”* Die friih-
zeitige Auslibung der Mitarbeiteraktienoptionen durch den
Vorstand ist in der Praxis sehr weit verbreitet und tritt umso
héufiger ein, je kiirzer die verbleibende Restlaufzeit der Op-
tionen ist und je groRer die Volatilitdt des Aktienkurses und
damit das Risiko ist.'”*

166yg]. Carpenter (1998), S. 131.

167Vgl. Armstrong und Vashishtha (2012), S. 72.

168yg], Carpenter (1998), S. 131-132.

169Vgl. hierzu und zum Folgenden Abowd und Kaplan (1999), S. 152.

170y7gl. Hull (2009), S. 304, 362.

171Vg1. hierzu und zum Folgenden Cvitanic et al. (2008), S. 684, 688.

172Vgl. Carpenter (1998), S. 130.

173ygl. Huddart (1994), S. 18-19.

174Vgl. Hall und Murphy (2002), S. 30-33, Huddart und Lang (1996), S.
10.

Die Besonderheit, dass der Optionsinhaber einen Nut-
zen daraus zieht, seine Optionsrechte friihzeitig auszuiiben,
steht in einem klaren Gegensatz zu herkommlichen Optio-
nen. Bei den im weiteren Verlauf dieser Arbeit vorgestellten
Bewertungsverfahren fiihrt eine Strategie der frithzeitigen
Ausiibung nahezu immer zu einem geringeren Wert der Opti-
on im Vergleich zu einer Ausiibung am Ende der Laufzeit.'””
Dies fiihrt dazu, dass herkommliche Optionen fast immer bis
zum letztmoglichen Ausiibungsdatum gehalten werden.

Im Anschluss an die Beschreibung der Ausgestaltungspa-
rameter und des Ausiibungsverhaltens wird im dritten Schritt
nun auf weitere Faktoren eingegangen, die eine Besonderheit
bei der Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen darstellen.
Bei realen Vergiitungsprogrammen, bei denen die Bedienung
in Aktien des Unternehmens erfolgt, kommt es durch die
Ausgabe zusitzlicher Aktien zu einem Verwésserungseffekt,
der den Wert der alten Aktien reduziert.'”® Hull und White
(2004) argumentieren jedoch in ihrer Arbeit zur Bewertung
von Mitarbeiteraktienoptionen, dass dieser Effekt ignoriert
werden kann, da die Anzahl und der Wert der neu emittier-
ten Aktien im Vergleich zum gesamten Eigenkapital so ge-
ring ist, dass keine wesentliche Verwisserung eintritt.'”” Zu
einem dhnlichen Ergebnis kommen beispielsweise auch Cvi-
tani¢, Wiener und Zapatero (2008) sowie Sircar und Xiong
(2007) in ihren Arbeiten zur Bewertung von Mitarbeiterakti-
enoptionen.'’® Bei der Konzeption des Bewertungsmodells
wird dieser Argumentation gefolgt und ein moglicher Ver-
wasserungseffekt nicht beriicksichtigt.

Ein weiterer wichtiger Faktor bei der Bewertung von Op-
tionen ist die Volatilitat des zugrunde liegenden Aktienkur-
ses. Grundsatzlich lasst sich sagen, dass der Wert einer Call-
Option mit steigender Volatilitdt zunimmt.'”” Die Volatilitat
kann sowohl durch vergangenheits- als auch durch zukunfts-
orientierte Werte ermittelt werden.'®® Dabei kann entweder
von einer konstanten Volatilitét iiber die betrachtete Laufzeit
ausgegangen werden, oder eine stochastische Anderung der
Volatilitidt modelliert werden.'®! Im Hinblick auf die sehr lan-
ge Laufzeit von Mitarbeiteraktienoptionen von bis zu zehn
Jahren kann die Annahme einer konstanten Volatilitédt des-
halb kritisch betrachtet werden, denn in manchen Fillen wiir-
de eine aufwendige dynamische Modellierung der Volatilitét
zu realistischeren Resultaten fiihren. Aufgrund der Komple-
xitdt der Modellierung wird in dieser Arbeit jedoch eine kon-
stante Volatilitdt angenommen.

Auferdem sollte beriicksichtigt werden, welchen Einfluss
die beschriebene Moglichkeit eines Resettings der Mitarbei-
teraktienoptionen nach Aktienkursverlusten auf die Bewer-
tung hat. Durch das nachtragliche Absenken des Ausiibungs-
kurses verdndert sich auch der Zeitwert der urspriinglich ge-

175yigl. hierzu und zum Folgenden Abudy und Benninga (2013), S. 5501.

176yg]. Koster (2013), S. 53.

177Vg1. hierzu und zum Folgenden Hull und White (2004), S. 117.

178ygl. Cvitani¢ et al. (2008), S. 687; Sircar und Xiong (2007), S. 2324.

179vgl. Hall und Murphy (2002), S. 23.

180Vgl. z.B. Carpenter (1998), S. 138; Abudy und Benninga (2013), S.
5505; Lee et al. (2007), S. 1473.

181yg] hierzu und zum Folgenden Brown und Szimayer (2008), S. 366.
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wéhrten Option und dem Unternehmen entsteht ein neuer
Personalaufwand, der {iber die verbleibende Vesting Period
verbucht werden muss.'®? Die Héhe des zusitzlichen Perso-
nalaufwands berechnet sich aus dem Unterschied zwischen
dem urspriinglich berechneten Wert und dem neu ermittelten
Zeitwert unter Beriicksichtigung der verkiirzten Laufzeit und
des neuen Ausiibungskurses. Da der Fokus dieser Arbeit auf
der Ermittlung des Zeitwertes zum Zeitpunkt der Gewahrung
liegt und ein nachtrégliches Resetting darauf keinen Einfluss
mehr hat, muss diese Moglichkeit hier jedoch nicht beachtet
werden.

Aus der Betrachtung der verschiedenen Besonderheiten
lassen sich abschlieRend klare Vorgaben definieren, welche
Merkmale der Mitarbeiteraktienoptionen ein zu entwickeln-
des Bewertungsmodell beriicksichtigen sollte. So ist es wich-
tig, dass Leistungsbedingungen, die Dauer der Vesting Period
und die Handelsbeschrankungen der Optionen beachtet wer-
den. Dariiber hinaus sollte auch auf die Besonderheiten im
Ausiibungsverhalten eingegangen werden, vor allem auf den
moglichen Verfall beim Verlassen des Unternehmens sowie
die frithzeitige Ausiibung der Optionen durch den Vorstand.
Dagegen sind zusétzliche Effekte durch eine Verwésserung
oder durch ein Resetting nicht von entscheidender Bedeu-
tung bei der Bewertung der gewéhrten Mitarbeiteraktienop-
tionen zum Ausgabezeitpunkt.

3.2. Verfahren zur Bewertung herkommlicher Aktienoptio-
nen

Im folgenden Kapitel werden mit dem Black-Scholes-
Modell und dem Binomialmodell zwei der am hé&ufigsten
angewandten Modelle zur Bestimmung des Zeitwertes von
herkémmlichen Aktienoptionen vorgestellt.'®®> Dabei wird
deren Methodik der Berechnung erldutert und dariiber hin-
aus auf die Stérken und Schwichen des jeweiligen Modells
im Hinblick auf die vorgestellten Besonderheiten von Mit-
arbeiteraktienoptionen eingegangen. Alternativ zu diesen
beiden Methoden gibt es noch weitere, deutlich komplexe-
re numerische Bewertungsverfahren wie beispielsweise die
Monte-Carlo-Simulation oder das GARCH-Modell von He-
ston und Nandi.'®* Die Vorteile dieser beiden Verfahren lie-
gen unter anderem in der Moglichkeit der Modellierung von
komplexen stochastischen Aktienkursentwicklungen oder in
der Beriicksichtigung von zusdtzlichen Unsicherheitsvaria-
blen neben dem Aktienkurs.'®> Aufgrund der Komplexitit
bei der Umsetzung dieser Bewertungsmodelle und der zu-
sédtzlich bendtigten Annahmen wird in dieser Arbeit jedoch
nur auf den beiden zu Anfang genannten Verfahren zur Be-
wertung herkommlicher Optionen aufgebaut.

Diese beiden Modelle nutzen jeweils dieselben sechs
Inputfaktoren zur Bewertung einer Option: den aktuellen
Kurs (S) der zugrunde liegenden Aktie, den definierten Aus-
iibungskurs (X), die Laufzeit der Option (T), die erwartete

182Vgl. hierzu und zum Folgenden Mason und Abresch (2011), S. 38.
183ygl. Zurek (2009), S. 128.

184yg]. Hull (2009), S. 947; Heston und Nandi (2000), S. 585.
185yg]. Hull (2009), S. 532.

Volatilitit (o), die erwarteten Dividendenzahlungen (&) und
den risikolosen Zinssatz (rf) entsprechend der erwarteten
Optionslaufzeit.'®®

Der Einfluss der Inputfaktoren auf die Hohe des Zeitwer-
tes lasst sich in Abbildung 6 erkennen. Dabei ist jeweils qua-
litativ dargestellt, ob sich der Optionswert bei einem Anstieg
einer der Variablen erhoht oder reduziert, wenn die fiinf an-
deren Werte konstant gehalten werden.

Beide vorgestellten Modelle unterliegen denselben Grund-
prinzipien und liefern die gleichen Ergebnisse, wenn sich die
verwendeten Inputs entsprechen.'®” Die Qualitit der berech-
neten Resultate ist, wie bei allen Modellen iiblich, wesentlich
von der Giite der Inputwerte abhéngig.

3.2.1. Das Black-Scholes-Modell

Das Black-Scholes-Modell wurde 1973 von Fischer Black
und Myron Scholes entwickelt und ist ein sogenanntes ge-
schlossenes Modell, das den Wert einer Option auf der Ba-
sis einer einzelnen mathematischen Gleichung berechnet.'®®
Der bedeutende Fortschritt ihrer Arbeit war, dass das Modell
lediglich auf Inputfaktoren basiert, die entweder direkt beob-
achtbar oder aus historischen Daten abzulesen sind und die
Anwendung dadurch sehr einfach ist.'®” Der Wert C einer
Call-Option wird nach Formel 1 aus dem erwarteten Barwert
des Aktienkurses abziiglich des erwarteten Barwerts des Aus-
iibungspreises berechnet.'?"

C=S8%N(d))—X e F*T «N(dy) (D
) In(s/x)+(rs +02/2)xT
mit d; =
ovT
dz =d1—0ﬁ

N(d;),N(dy):
kumulierteStandardnormalverteilung

Bei der Berechnung des Optionswertes wird dabei von ei-
nigen vereinfachenden Annahmen ausgegangen.'”! So wird
unterstellt, dass der Aktienkurs einer Zufallsbewegung mit
einer konstanten Volatilitat folgt. Dariiber hinaus wird ein
vollkommender Kapitalmarkt ohne Moglichkeiten zur Arbi-
trage angenommen, bei dem keine Transaktionskosten anfal-
len und keine Beschréankungen von Leerverkiufen vorliegen.
Ebenso wird die Existenz eines konstanten risikolosen Zins-
satzes vorausgesetzt.

Die Starken des Black-Scholes-Modells liegen unter ande-
rem in seiner einfachen Implementierung, da lediglich eine
geringe Anzahl an Inputs in die Gleichung des Modells einge-
setzt werden miissen. '°? Zusitzlich ist es seit vielen Jahren

186yg], Czaplinski und Hagemeier (2014).

187Vgl. Mason und Abresch (2011), S. 26.

188Vgl. Black und Scholes (1973), S. 644.

189yg]. Leung (2012), S. 46.

19OVgl. Black und Scholes (1973), S. 644.

191Vgl. hierzu und zum Folgenden Black und Scholes (1973), S. 640.
192Vgl. hierzu und zum Folgenden Adamson und Peterson (2004), S. 6.
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Abbildung 6: Einfluss der Inputfaktoren auf den Zeitwert (Quelle: Eigene Darstellung basierend auf Leung (2012), S. 47.)

im Einsatz, sehr weit verbreitet und akzeptiert und bedarf nur
einer geringen Anzahl an Annahmen bei der Verwendung.

Diesen Vorteilen stehen jedoch einige Nachteile gegen-
iiber, wenn das Black-Scholes-Modell fiir die Bewertung von
Mitarbeiteraktienoptionen verwendet wird. Grundsétzlich ist
es besser dafiir geeignet, handelbare und kurzfristige Optio-
nen zu bewerten.'”® Zusitzlich geht das Modell von einer
europdischen Option aus, die nur am Ende ihrer Laufzeit
ausgeiibt werden kann.'”* Dies entspricht nicht dem Aus-
gestaltungmerkmal von Mitarbeiteraktienoptionen, die nach
Ablauf der Vesting Period im Stile amerikanischer Optio-
nen auch friihzeitig ausgeiibt werden diirfen.'”> Das Ende
der meist langen Laufzeit wird dabei in der Regel nicht ab-
gewartet. Zusétzlich geht das Modell auch von einer Mog-
lichkeit des Verkaufs der Optionen sowie von einem Hed-
ging der gehaltenen Optionen aus, was dem Vorstand in
den Vergiitungsprogrammen nicht gestattet ist.'’® Durch
die lange Laufzeit der Mitarbeiteraktienoptionen ist auch
die Annahme, dass Volatilitat, risikoloser Zinssatz und Di-
videndenzahlungen konstant sind, unter Umstédnden nicht
immer zutreffend. Dariiber hinaus ist das Black-Scholes-
Modell auch dann ungeeignet, wenn im Vergiitungssystem
Marktbedingungen oder weitere Bedingungen definiert sind,
die nach IFRS 2 bei der Ermittlung des Zeitwertes beriick-
sichtigt werden miissen.'?” Durch die geschlossene Form des
Black-Scholes-Modells ist es nicht méglich, Anpassungen fiir
die Besonderheiten vorzunehmen.

3.2.2. Das Binomialmodell

Im Gegensatz zum Black-Scholes-Modell ist das Bino-
mialmodell kein geschlossenes Modell. Es berechnet den
Zeitwert einer Option auf der Basis von schrittweise pro-
gnostizierten Anderungen des Aktienkurses wihrend der
Laufzeit.'”® Vorgestellt wurde das Modell erstmals im Jahre
1979 von John C. Cox, Stephen A. Ross und Mark Rubinstein,
weshalb es auch als Cox-Ross-Rubinstein-Modell bezeichnet

193ygl. Leung (2012), S. 46.

194ygl. Hull (2009), S. 364.

195ygl. hierzu und zum Folgenden Conyon und Murphy (2000), S. 645.
196Vgl. hierzu und zum Folgenden Adamson und Peterson (2004), S. 6.
197Vgl. Mason und Abresch (2011), S. 26.

198ygl. Hull (2009), S. 57-58.

wird.'? Das Modell unterteilt die Laufzeit einer Option in
sehr kleine Intervalle und nimmt an, dass der Aktienkurs
zwischen diesen Intervallen mit einer bestimmten Eintritts-
wahrscheinlichkeit entweder steigen oder fallen kann.?°
Die Grof3e der Steigerung hiangt dabei von der Volatilitit der
Aktie und der Lange des Intervalls ab und ist unabhéngig
von der Risikopriaferenz des Inhabers der bewerteten Akti-
enoption.”’’ Die notwendigen Formeln zur Berechnung der
Steigerung des Aktienkurses, der risikoneutralen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten, des Diskontierungsfaktors und des
Optionswertes sind zur besseren Ubersichtlichkeit in Online-
Appendix 1 dargestellt. Durch die iterative Berechnung des
Aktienkurses {iber die gesamte Laufzeit der untersuchen
Option hinweg entsteht die fiir das Binomialmodell typi-
sche baumartige Struktur, die sich in Abbildung 7 erkennen
lasst.0?

Basierend auf der modellierten Aktienkursentwicklung
iiber die Laufzeit der Option hinweg l&dsst sich per Riick-
wartsinduktion der Wert der Option an jedem Knoten be-
stimmen.?’> Zum Ende der Laufzeit entspricht der Options-
wert damit dem Aktienkurs abziiglich des Ausiibungskurses.
Ist dieser Wert negativ, wiirde die Option nicht ausgeiibt
und entsprechend wird in diesem Fall ein Wert von null als
Optionswert verwendet. Ausgehend von den moglichen Aus-
zahlungen am Ende der Laufzeit kénnen dann die Werte
der weiteren Knoten bestimmt werden, bis der Startknoten
erreicht wird. Fiir die Darstellung der fiir die Berechnung be-
notigten Formeln wird an dieser Stelle wiederum auf Online-
Appendix 1 verwiesen.

Mit steigender Anzahl an Intervallen und damit Knoten-
punkten fiir eine bestimmte Laufzeit erhoht sich die Genau-
igkeit des Binomialmodells,>’* und das Ergebnis nihert sich
dem nach dem Black-Scholes-Modell berechneten Options-
wert immer weiter an.?’> Geht die Anzahl an Intervallen des
Binomialmodells gegen unendlich, so entsprechen sich beide

199vgl. Cox et al. (1979), S. 232.

200y7g], Hull (2009), S. 506.

201Vgl. Adamson und Peterson (2004), S. 10.

202y/g]. Hull (2009), S. 306-307.

203Vgl, hierzu und zum Folgenden Hull (2009), S. 508-509.
204yg]. Colbe et al. (2011), S. 575-576.

205y7g], Hull (2009), S. 512.
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Abbildung 7: Struktur des Aktienkurses im Binomialmodell (Quelle: Eigene Darstellung.)

Modelle.?*®

Der grol3e Vorteil des Binomialmodells im Vergleich zum
Black-Scholes-Modell liegt in dessen Flexibilitét, die es er-
moglicht, zusitzliche Annahmen zu treffen.?’” Des Weiteren
lassen sich auch weitere Merkmale von Mitarbeiteraktienop-
tionen wie zum Beispiel die Leistungsbedingungen oder das
frithzeitige Ausiiben durch den Vorstand beriicksichtigen.?’®

Ein Nachteil des Binomialmodells liegt jedoch in der
aufwendigeren Anwendung im Vergleich zum Black-Scholes-
Modell, da die Werte der Inputfaktoren nicht lediglich in eine
Formel eingesetzt werden konnen sondern immer zuerst der
zukiinftige Aktienkurs modelliert werden muss.?°” Durch
die Annahme des Binomialmodells, dass ein Hedging der ge-
haltenen Optionen moglich ist, 1asst sich in der Theorie ein
risikoloses Portfolio erstellen.?'” Bei der Berechnung der Ein-
trittswahrscheinlichkeiten einer Auf- bzw. Abwértsbewegung
wird von einem Entscheider ausgegangen, fiir den das Risiko
keinen Einfluss auf seine Entscheidungen hat.?!! Durch die
im Vergiitungsprogramm getroffenen Einschrédnkungen be-
ziiglich Verkauf und Hedging der erhaltenen Aktienoptionen
ist jedoch von einem risikoaversen Vorstand auszugehen.?!?
Vor allem aufgrund der erlduterten Abhingigkeit vom Unter-
nehmen durch die geringere Diversifizierung sind die risiko-
neutralen Eintrittswahrscheinlichkeiten bei der Bewertung
von Mitarbeiteraktienoptionen nicht passend. Auflerdem
wirken die genannten Stdrken nicht bei einer Anwendung
des herkommlichen Binomialmodells, sondern erst bei einer
Modifikation durch den Benutzer, wie sie im anschlieSenden
Kapitel gezeigt wird.

206y7g]. Colbe et al. (2011), S. 575-576.

207ygl. Leung (2012), S. 46.

208Vgl. Mason und Abresch (2011), S. 26.

209ygl. Holzmann et al. (2009), S. 238.

210yg], Cox et al. (1979), S. 233-234.

211yg]. Hull (2009), S. 304.

212Vgl. hierzu und zum Folgenden Wu (2007), S. 1186.

3.3. Entwicklung einer eigenen Bewertungsmethodik

Aufgrund der mangelnden Eignung herkémmlicher Mo-
delle zur Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen wird im
anschlieenden Teil dieser Arbeit ein neues Verfahren zur Er-
mittlung des Zeitwertes konzipiert. Dabei wurde grof3er Wert
auf die einfache Umsetzbarkeit des Modells iiber verschie-
dene Unternehmen und Jahre hinweg gelegt. Deshalb liegt
ein groBBer Vorteil des entwickelten Modells darin, dass die
von verschiedenen Unternehmen mit jeweils unterschied-
lichen Ausgestaltungsparametern ausgegebenen Optionen
gleichzeitig bewertet und anschlieend verglichen werden
konnen. Bevor das konzipierte Modell detailliert vorgestellt
wird, erfolgt zunichst ein kurzer Uberblick iiber die beste-
hende Literatur und die darin verwendeten Verfahren zu
Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen.

3.3.1. Einordnung in die bestehende Literatur

In allen wissenschaftlichen Veroffentlichungen zur Be-
wertung von Mitarbeiteraktienoptionen wird die Notwen-
digkeit der Beriicksichtigung ihrer jeweiligen Besonderheiten
ausdriicklich betont. Einige Studien schlagen dazu lediglich
einen pauschalen Abschlag auf die mit herkémmlichen Ver-
fahren ermittelten Optionswerte vor, ohne die jeweiligen
Auswirkungen der einzelnen Besonderheiten ndher zu be-
trachten.?’®> In den meisten Veréffentlichungen werden im
Gegensatz dazu jedoch eigene Verfahren entwickelt, um die
verschiedenen Einschrdnkungen zu beriicksichtigen, denen
die Mitarbeiteraktienoptionen unterliegen. Die dabei ver-
wendeten Ansétze lassen sich nach Bajaj et al. (2006) in
nutzwertbasierte und vereinfachende Modelle trennen.?'*
Der nutzwertbasierte Ansatz wird beispielsweise von Hall
und Murphy (2002) sowie von Carpenter (1998) verfolgt
und versucht, den Zeitpunkt der frithzeitigen Ausiibung der

213yig], z.B. Siegel und Hambrick (2005), S. 272; Conyon und Murphy
(2000), S. 644; Ikdheimo et al. (2004), S. 364.
214ygl. Bajaj et al. (2006), S. 10.
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Optionen basierend auf den individuellen Praferenzen des In-
habers vorherzusagen.?'® Somit kann dieser Unterschied im
Ausiibungsverhalten im Vergleich zu herkémmlichen Optio-
nen beriicksichtigt werden. Nutzwertbasierte Modelle setzen
jedoch eine Vielzahl an Annahmen voraus, was ihre Imple-
mentierung in der Praxis erschwert.?'® Deshalb wird oft ein
vereinfachendes Modell benutzt, das keine Modellierung der
frithzeitigen Ausiibung versucht, sondern diese als exogene
Variable mit in das Modell einflieRen ldsst.”’” Solche Mo-
delle werden beispielsweise von Hull und White (2004),
Cvitani¢, Wiener und Zapatero (2008) oder auch von Sircar
und Xiong (2007) bei der Bewertung von Mitarbeiterakti-
enoptionen benutzt.?'® Diese Verfahren nehmen implizit an,
dass die gewihrten Optionen am Markt handelbar sind.?'”
Ermittelt wird deren tatsichlicher Zeitwert, indem der theo-
retische Wert ohne Beriicksichtigung der Besonderheiten von
Mitarbeiteraktienoptionen entsprechend den jeweiligen Ein-
schrinkungen, denen sie unterliegen, reduziert wird.??° Die
Berechnung findet dabei auf Basis von Binomial- oder zeit-
kontinuierlichen Modellen wie dem Black-Scholes-Modell
statt.”?! Vereinfachende Modelle haben eine simplere Struk-
tur und dariiber hinaus den Vorteil einer leichteren Um-
setzung, da der Zeitpunkt der friihzeitigen Ausiibung nicht
endogen modelliert wird.?%?

Das in dieser Arbeit entwickelte Modell ermdéglicht eine
IFRS 2-konforme Bewertung der gewahrten Mitarbeiterak-
tienoptionen unter Beriicksichtigung ihrer wesentlichen Be-
sonderheiten. Zuerst wird der Zeitwert einer Option auf der
Basis des modifizierten Binomialmodells berechnet. Nach Ba-
jaj et al. (2006) handelt es sich deshalb um ein vereinfachen-
des Modell.??® Der dabei ermittelte Wert wird im Anschluss
mit der geschitzten Anzahl an wahrscheinlich ausiibbaren
Optionen multipliziert, um den Personalaufwand durch die
Ausgabe von Aktienoptionen zu ermitteln. Ein Ziel dieser Ar-
beit ist es, mit Hilfe des im Folgenden entwickelten Modells
eine moglichst groRe Ubereinstimmung mit den verdffent-
lichten Werten aller Geschiftsberichte zu erzielen, ohne ei-
ne Anpassung auf bestimmte Eigenschaften von einzelnen
Vergiitungsprogrammen vornehmen zu miissen. Dies erlaubt
eine einfache Bewertung der Aktienoptionen verschiedener
Unternehmen iiber mehrere Jahre hinweg. Dariiber hinaus
kann so auch der Wert der von einem Vorstand insgesamt
gehaltenen Aktienoptionen aus verschiedenen Jahren ermit-
telt werden. Damit kann die Verdnderung seines Vermdogens
in Abhéngigkeit von der Entwicklung des Aktienkurses iiber
mehrere Jahre hinweg untersucht werden.

215Vgl. Hall und Murphy (2002), S. 3; Carpenter (1998), S. 127.

216y/g]. Abudy und Benninga (2013), S. 5500-5501.

217ygl. Bajaj et al. (2006), S. 10.

218yg], Hull und White (2004), S. 114-115; Cvitani¢ et al. (2008), S. 687,
Sircar und Xiong (2007), S. 2320.

219ygl. Abudy und Benninga (2013), S. 5500.

220ygl. Bajaj et al. (2006), S. 22.

221ygl. Abudy und Benninga (2013), S. 5500.

222y/gl. Bajaj et al. (2006), S. 10.

223y7gl. Bajaj et al. (2006), S. 10.

3.3.2. Entwicklung eines modifizierten Binomialmodells

Die Bestimmung des Zeitwertes der gewéhrten Mitar-
beiteraktienoptionen erfolgt durch die Anpassung eines her-
kommlichen Binomialmodells. Dieses wurde ausgewahlt auf-
grund seiner offenen Struktur und der damit einhergehen-
den Flexibilitdt, die es dem Anwender ermoglicht, Anpas-
sungen vorzunehmen. Nicht verdndert wird dabei dessen
grundlegende Struktur, bei der zuerst durch Vorwértsinduk-
tion der Aktienkurs widhrend der Laufzeit modelliert und
anschliefend durch Riickwértsinduktion der Wert der Op-
tion bestimmt wird. Die vorgenommenen Modifikationen
fithren lediglich zu einer verdnderten Berechnung der ein-
zelnen Knoten aufgrund der getroffenen Ergdnzungen und
Einschrankungen, die im Folgenden vorgestellt werden. Auf-
grund der Tatsache, dass die verschiedenen Besonderheiten
im vorangegangen Kapitel 3.1 bereits detailliert besprochen
wurden, fokussiert sich dieser Teil auf die technische Umset-
zung bei der Berechnung.

Die in der Praxis haufig zu beobachtende friihzeitige Aus-
iibung von Mitarbeiteraktienoptionen kann durch die Ein-
fithrung einer zusatzlichen, exogenen Variablen beriicksich-
tigt werden.??* In Anlehnung an die Arbeit von Hull und
White (2004) zur Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen
wird ein sogenannter friihzeitiger Ausiibungsfaktor (6) defi-
niert.??> Mit diesem Faktor ldsst sich ein Mindestanstieg iiber
den Ausiibungskurs bestimmen, ab dem der Vorstand seine
Optionen ausiiben wiirde. Zu dem Zeitpunkt, an dem der
Aktienkurs des Unternehmens diesen individuellen Mindest-
aktienkurs das erste Mal iiberschreitet, wiirde der Vorstand
seine Optionen ausiiben und somit eine Auszahlung in Héhe
des Aktienkurses abziiglich des Ausiibungskurses der Option
erhalten. Ist der Mindestaktienkurs an einem Knoten noch
nicht erreicht, dann berechnet sich der entsprechende Opti-
onswert wie im herkdémmlichen Binomialmodell durch Riick-
wartsinduktion aus den abdiskontierten, mit den Eintritts-
wahrscheinlichkeiten gewichteten Werten der beiden Kno-
ten der Folgeperiode. Kommt es jedoch zu einer friihzeitigen
Ausiibung, dann entspricht der Optionswert am betrachte-
ten Knoten der erzielten Auszahlung durch die friihzeitige
Ausiibung und wird nicht aus den Werten der Folgeperioden
errechnet. Je nach Hohe des friihzeitigen Ausiibungsfaktors
kann eine Ausiibung somit entweder ab dem Zeitpunkt mo-
delliert werden, an dem die Option das erste Mal im Geld
ist, oder alternativ auch eine etwas hohere personliche Aus-
iibungsschwelle angenommen werden.

Die Einschrankung, dass der Vorstand die ihm gewéahr-
ten Optionen erst nach Ablauf der Vesting Period friihzeitig
ausiiben darf, 14sst sich ebenso durch eine Modifikation des
Binomialmodells beriicksichtigen. In den Perioden, in denen
die Optionen solch einer Dienstbedingung unterliegen und
dem Vorstand deswegen noch nicht zur freien Verfiigung ste-
hen, wird die vorgestellte Erweiterung zur Ber{icksichtigung
der friihzeitigen Ausiibung nicht implementiert. Deshalb be-

224ygl. Huddart und Lang (1996), S. 41.
225ygl. Hull und White (2004), S. 116.
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rechnet sich der Optionswert vor Ablauf der Vesting Period
wie bisher aus den beiden Knoten der Folgeperiode.

Das entwickelte Modell beriicksichtigt dariiber hinaus
auch Marktbedingungen, die sich gemaf3 IFRS 2 am Aktien-
kurs des Unternehmens als Bemessungsgrundlage richten.
Da nicht alle Unternehmen ein solches Leistungskriterium
in ihrem Vergiitungssystem definiert haben, wird bei der
Berechnung zuerst {iberpriift, ob eine solche Hiirde iiber-
haupt beachtet werden muss. Die Umsetzung erfolgt durch
die Definition eines Faktors fiir den Mindest-Kursanstieg (x),
der erreicht werden muss, damit eine Ausiibung der Option
moglich ist. Wenn der im Vergiitungssystem definierte erfor-
derliche Anstieg bekannt ist, kann dieser direkt verwendet
werden oder alternativ durch eine Annahme {iber die not-
wendige Steigerung bis zur Ausiibung approximiert werden.
Auch hier gilt, dass wéhrend der Vesting Period im Falle
der Uberschreitung des geforderten Aktienkurses noch kei-
ne Ausiibung erfolgen kann. Ist der durch den friihzeitigen
Ausiibungsfaktor geforderte Anstieg des Aktienkurses grofer
als der durch die Marktbedingung vorausgesetzte Mindest-
Kursanstieg, so hat die Marktbedingung keine Auswirkungen
mehr. Das gleiche gilt auch im umgekehrten, in der Praxis
héufiger eintretenden Fall.

Zusétzlich besteht im Modell die Moglichkeit, die An-
nahme beziiglich der durch die Marktbedingung geforder-
ten Kurssteigerung von der Volatilitdt (o) des Aktienkurses
des Unternehmens abhéngig zu machen. Die Volatilitat ist
ein Mal3 fiir die Stdrke von Kursschwankungen eines Un-
ternehmens.?2® Das bedeutet, dass bei einem Unternehmen
mit einer hohen Volatilitdt die Wahrscheinlichkeit von star-
ken, sowohl positiven als auch negativen Kursschwankungen
wahrscheinlicher ist. Da es nicht moéglich ist, die Volatilitét
des Aktienkurses eines Unternehmens direkt zu beobachten,
muss diese geschitzt werden. Dies kann — wie in dem als
Teil dieser Arbeit verwendeten Datensatz — unter anderem
durch die Verwendung der historischen Volatilitat erfolgen.
Durch die Beriicksichtigung der Volatilitdt geht das entwi-
ckelte Modell davon aus, dass das Ausmal der zu erwarte-
ten Kursschwankungen einen Einfluss auf die definierte Ho-
he der zur Zielerreichung notwendigen Aktienkurssteigerung
hat. Dies wird damit begriindet, dass es bei einem volatile-
ren Aktienkurs wahrscheinlicher ist, dass eine ambitionier-
te Marktbedingung erreicht wird. Dementsprechend wird bei
der Definition der Hohe der Ausiibungshiirde auf die Volati-
litdt des Aktienkurses des Unternehmens geachtet. Das kon-
zipierte Modell ermoglicht das Vornehmen einer Anpassung,
um diese Besonderheit bei der Ausgestaltung des Vergiitungs-
programms zu beachten.

Eine weitere Modifikation, die im Rahmen dieser Ar-
beit am herkémmlichen Binomialmodell durchgefiihrt wur-
de, ist die Einfithrung eines sogenannten Privatheitsfaktors
(p), durch den das Verbot von Hedging und Verkauf der
gewdhrten Aktienoptionen beriicksichtigt werden kann. Die-
se Anpassung orientiert sich an der Veroffentlichung von

226Vgl. hierzu und zum Folgenden Raunig und Scharler (2010), S. 57.

Abudy und Benninga (2012) iiber die Bewertung von Mit-
arbeiteraktienoptionen in unvollkommenen Mirkten.??” Bei
der Berechnung nach dem herkémmlichen Binomialmodell
wird davon ausgegangen, dass der Inhaber der Optionen
diese an einer entsprechenden Bérse handeln kann und sich
somit in einem Offentlichen Marktumfeld befindet. Im Ge-
gensatz dazu befindet sich der Vorstand in einem privaten
Marktumfeld, da er die ihm gewéhrten Mitarbeiteraktienop-
tionen weder verkaufen noch hedgen darf. Zur Anpassung
des Modells an diese besondere Situation werden die risi-
koneutralen Eintrittswahrscheinlichkeiten (pu / pd) fiir eine
Auf- bzw. Abwirtsbewegung des Aktienkurses mit dem neu
eingefiihrten Privatheitsfaktor wie folgt gedndert:

Pfrivat — Plijffentlich_p’ Pé)rivat zpciliffentlich +p 2)

Diese Modifikation fiihrt dazu, dass der Wert einer Akti-
enoption fiir den Vorstand bei einer Aufwéartsbewegung des
Aktienkurses im Vergleich zum herkémmlichen Modell sinkt
und bei einer Abwértsbewegung steigt. Dies ldsst sich anhand
der mangelnden Diversifikation des Vorstands durch die en-
ge Bindung an das Unternehmen begriinden, da bereits alle
weiteren Komponenten seiner Vergiitung, also das Fixgehalt
und vor allem die kurzfristigen Bonuszahlungen, positiv mit
der Entwicklung des Unternehmens korreliert sind.?*® Wire
dem Vorstand ein Verkauf seiner Mitarbeiteraktienoptionen
erlaubt, so wiirde er versuchen, durch Investitionen in Akti-
en oder Optionen ein effizient diversifiziertes Portfolio zu er-
reichen, das an die Volatilitit des Aktienkurses seines Unter-
nehmens angepasst ist.”>’ Diese Form der Diversifikation ist
dem Vorstand jedoch nicht erlaubt. Folglich ist ihm eine Auf-
wartsbewegung weniger und eine Abwértsbewegung mehr
wert als den anderen Marktteilnehmern. Seine subjektive Be-
wertung unterscheidet sich also von der risikoneutralen Be-
wertung der herkémmlichen Bewertungsmodelle, was durch
die getroffene Modifikation beriicksichtigt wird.?*"

Bei der Optionsbewertung mit dem in dieser Arbeit entwi-
ckelten modifizierten Binomialmodell werden zuerst die risi-
koneutralen Eintrittswahrscheinlichkeiten berechnet und an-
schlieBend mit dem Privatheitsfaktor angepasst. Diese Vorge-
hensweise erlaubt eine flexible Anpassung der Hohe des Ef-
fekts, der durch die Beriicksichtigung des Verbots von Hed-
ging und Verkauf erzielt wird. Analog zur Marktbedingung
kann die absolute Hohe des Privatheitsfaktors an die Volatili-
tat des Aktienkurses des Unternehmens angepasst werden.
Dadurch kann auch hier das Ausmal3 der zu erwartenden
Kursschwankungen beriicksichtigt werden, was einen Ein-
fluss auf die subjektive Bewertung durch den Inhaber der
Mitarbeiteraktienoption hat.

Das entwickelte Modell beriicksichtigt somit alle wichti-
gen, in der theoretischen Betrachtung identifizierten Beson-
derheiten von Mitarbeiteraktienoptionen. So werden unter

227Vgl. hierzu und zum Folgenden Abudy und Benninga (2012), S. 6.
228Vgl. Hall und Murphy (2000), S. 3.

229ygl. Meulbroek (2001), S. 11.

230ygl. Hall und Murphy (2002), S. 8.
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anderem Marktbedingungen, die Vesting Period, die friihzei-
tige Ausiibung der Optionen sowie die Handelsbeschrankun-
gen, denen die Optionen unterliegen, beachtet.

3.3.3. Methode zur Bestimmung der Anzahl der wahrschein-
lich ausiibbaren Optionen

Nach der Bestimmung des Zeitwertes einer Mitarbei-
teraktienoption wird im néchsten Schritt eine Methode ent-
wickelt, mit der sich die Anzahl der wahrscheinlich ausiib-
baren Optionen abschétzen ldsst. Damit kann der geméaf
IFRS 2 entstehende Personalaufwand bestimmt werden. Die
Gesamtzahl der ausgegebenen Optionen pro Vorstandsmit-
glied wird durch die Beriicksichtigung von zwei weiteren
Besonderheiten um diejenigen Mitarbeiteraktienoptionen re-
duziert, die aufgrund der Nicht-Erfiillung von Ausiibungsbe-
dingungen wahrscheinlich verfallen werden. Die Grundlage
hierfiir bildet jeweils eine angenommene Wahrscheinlichkeit
fiir die Moglichkeit, dass eine Ausiibung durch die jeweilige
Besonderheit ausgeschlossen wird.

Als Erstes werden dafiir die Erfolgsbedingungen betrach-
tet, die unternehmensinterne Kennzahlen als Bemessungs-
grundlage verwenden. Die Erfiillung dieser Form der Aus-
iibungsbedingungen kann nicht anhand der Modellierung
des Aktienkurses approximiert werden. Die Wahrschein-
lichkeit des Reif3ens dieser Hiirde wird deshalb im Modell
geschatzt und mittels des Leistungsbedingungsfaktors (1)
berticksichtigt. Wie auch bei den Marktbedingungen greift
dieser Faktor nur bei denjenigen Unternehmen, die eine
an unternehmensinterne Kennzahlen gekoppelte Hiirde im-
plementiert haben. In der Praxis konnte hier auf vergan-
genheitsbasierte Daten zur Approximation zuriickgegriffen
werden.

Dariiber hinaus wird die Moglichkeit beriicksichtigt, dass
der Vorstand das Unternehmen verlésst, bevor die Vesting Pe-
riod der Aktienoptionen abgelaufen ist. Dies wird im Mo-
dell durch das Einfithren des Austrittswahrscheinlichkeits-
faktors (a) beriicksichtigt. In diesem Fall kann der Vorstand
die Dienstbedingung nicht erfiillen und die betrachteten Op-
tionen werden wertlos, da sie komplett verfallen. Deswegen
wird die Gesamtzahl der Optionen um den Faktor a redu-
ziert, um die Wahrscheinlichkeit eines Verfalls zu beachten.

Der gesamte Personalaufwand je Vorstandsmitglied zum
Ausgabezeitpunkt lasst sich somit durch Multiplikation des
Zeitwertes einer Option mit der Anzahl an wahrscheinlich
ausiibbaren Optionen berechnen. Dieses Verfahren bertick-
sichtigt alle wesentlichen Besonderheiten der Mitarbeiterak-
tienoptionen. Es ist einerseits theoretisch fundiert und be-
riicksichtigt die Ergebnisse vieler wissenschaftlicher Arbei-
ten zu diesem Themengebiet, andererseits ist es in der Praxis
leicht umsetzbar und durch die Transparenz bei der Berech-
nung gut nachvollziehbar.

4. Prasentation und Diskussion der Ergebnisse

Im néchsten Teil dieser Arbeit werden die unterschiedli-
chen, in Kapitel 3 vorgestellten Methoden zur Bewertung von

Mitarbeiteraktienoptionen auf einen Datensatz angewandt,
um anhand dessen die Giite des entwickelten Modells zu
beurteilen. Der verwendete Datensatz enthélt Informationen
iiber die Vergilitung der Vorstinde der DAX- und MDAX-
Unternehmen aus den Jahren 2006 bis 2012 und wird im
Kapitel 4.1 ndher vorgestellt. Danach werden im Kapitel
4.2 zunichst die Zeitwerte, die auf Basis des in dieser Ar-
beit entwickelten modifizierten Binomialmodells berechnet
wurden, mit den Angaben aus den Geschéftsberichten der
Unternehmen verglichen. Dazu werden die Werte der neu
eingefiihrten Variablen definiert, die Ergebnisse der Berech-
nungen aufgezeigt und anschlieBend diskutiert. Danach er-
folgt im Kapitel 4.3 eine Gegeniiberstellung der Ergebnisse
des modifizierten Binomialmodells mit den Zeitwerten, die
sich bei einer Bewertung anhand des Black-Scholes-Modells
ergeben. Durch den Vergleich der beiden Modelle kdnnen
die durch die Beriicksichtigung der Besonderheiten von Mit-
arbeiteraktienoptionen entstehenden Abschlége quantifiziert
werden.

4.1. Datensatz iiber die Vergiitung der DAX- und MDAX-
Vorstidnde

Bevor die Ergebnisse der verschiedenen Bewertungsmo-
delle vorgestellt werden, wird im Folgenden der dabei ver-
wendete Datensatz vorgestellt. Die Daten wurden am Lehr-
stuhl fiir Controlling der TUM School of Management erho-
ben und enthalten detaillierte Informationen tiber die Vor-
standsvergiitung der DAX- und MDAX-Unternehmen der Jah-
re 2006 bis einschlief$lich 2012. Fiir jedes Jahr im betrachte-
ten Zeitraum liegen fiir alle Mitglieder des Vorstands umfas-
sende Daten {iber Hohe und Struktur der erhaltenen Vergii-
tung vor. Bei den Unternehmen, die ihren Vorstdnden Aktien-
optionen gewahrt haben, wurden beispielsweise Informatio-
nen {iber die Anzahl der erhaltenen Optionen, deren Laufzeit,
die Dauer der Vesting Period und die Hohe des Ausiibungs-
kurses erhoben. Zusétzlich sind Daten dariiber vorhanden,
ob und welche Art von Leistungsbedingungen implementiert
wurden. Somit kann fiir jedes Unternehmen bestimmt wer-
den, ob es im jeweiligen Jahr Marktbedingungen oder an
unternehmensinterne Kenngréen gekoppelte Erfolgsbedin-
gungen eingesetzt hatte. Ergdnzt wurden diese Daten mit zu-
sétzlichen Informationen {iber betriebliche Kennzahlen und
den gezahlten Dividenden der untersuchten Unternehmen.
Ebenso im Datensatz vorhanden sind historische Aktienkurs-
volatilitdten und der risikolose Zinssatz der jeweiligen Jahre,
der auf Basis von Bundesanleihen ermittelt wurde. Dadurch
lassen sich die Zeitwerte der Mitarbeiteraktienoptionen mit
den in dieser Arbeit vorgestellten Modellen bestimmen.

Der genaue Zeitpunkt innerhalb eines Geschiéftsjahres,
an dem die Aktienoptionen an den Vorstand gewédhrt wer-
den, unterscheidet sich zwischen den Unternehmen. Eben-
falls unterschiedlich ist das Verfahren, nach dem der Ausga-
bekurs der Optionen bestimmt wird. Wahrend manche Un-
ternehmen einen Durchschnittskurs iiber eine bestimmte Pe-
riode verwenden, definieren andere Unternehmen lediglich
einen Stichtag, der zur Ermittlung des Aktienkurses bei Ge-
wahrung ausschlaggebend ist. Bei vielen Unternehmen l&sst
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sich beobachten, dass sie dafiir einen Termin in der ersten
Jahreshilfte, teilweise kurz nach der jeweiligen Jahreshaupt-
versammlung auswéhlen, bei der auch iiber die Vergiitung
des Vorstands abgestimmt wird.?*! Es gibt jedoch auch Un-
ternehmen, die dazu keine Informationen veréffentlichen, da
sie lediglich die verpflichtenden Angaben nach IFRS 2 offen-
legen. Zur Ermittlung des Aktienkurses zum Zeitpunkt der
Gewahrung bedarf es somit einer Annahme iiber das genaue
Datum, das zur Bestimmung des Ausgabekurses verwendet
wird. Die Mehrheit der DAX- und MDAX-Unternehmen hal-
ten ihre Jahreshauptversammlungen im Friihjahr ab, vor al-
lem in den Monaten April und Mai.?*?> Deswegen wird der
Ausgabekurs der Aktienoptionen in dieser Arbeit mittels ei-
nes zehntédgigen Durchschnitts des Aktienkurses im Zeitraum
vom 25. April bis zum 4. Mai approximiert, sofern keine In-
formationen tiiber den tatsachlichen Aktienkurs bei Gewéh-
rung vorhanden sind.>*® Die Wahl dieses Zeitraums unter-
liegt der Annahme, dass die meisten Unternehmen die Mit-
arbeiteraktienoptionen kurz nach der jeweiligen Hauptver-
sammlung im Friihjahr gewdhren.

Die bei der Bewertung angenommene Volatilitdt wurde
aus dem jeweiligen Durchschnitt der vergangenen 60 Mona-
te ermittelt. Dieser Zeitraum ist damit etwas kiirzer als die
durchschnittliche maximale Laufzeit der untersuchten Mit-
arbeiteraktienoptionen von 6,2 Jahren, die jedoch meist auf-
grund der frithzeitigen Ausiibung nicht erreicht wird.?** Ana-
log dazu werden Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
mit einer Laufzeit von fiinf Jahren zur Bestimmung des risiko-
losen Zinssatzes eines Jahres verwendet. Beide Bewertungs-
verfahren, also sowohl das modifizierte Binomialmodell als
auch das Black-Scholes-Modell, nutzen dieselben Inputwer-
te fiir die Aktienkursvolatilitidt und den risikolosen Zinssatz.
Ebenso entsprechen sich bei beiden Verfahren jeweils auch
der Ausgabekurs und der Auslibungskurs der Mitarbeiterak-
tienoptionen.

Im Allgemeinen hat der Inhaber einer Mitarbeiteraktien-
option kein Anrecht auf eine Dividendenzahlung, wodurch
sich der Optionswert verringert.”>> Wie in Kapitel 2.4.2 be-
sprochen sollten die gezahlten Dividenden deshalb bei der
Bewertung beriicksichtigt werden. Deswegen flieRt in den
beiden im Folgenden verwendeten Modellen die Dividenden-
rendite als Inputfaktor mit ein. Diese berechnet sich aus der
Division der gezahlten Dividende eines Jahres durch den Ak-
tienkurs zum dem Zeitpunkt, an dem die Dividende ausbe-
zahlt wird.?*°

Zur Berechnung der Optionswerte mussten einige Be-
obachtungen aus dem Datensatz entfernt werden, da die

231ygl. z.B. BASF (2012), S. 198; DaimlerChrysler (2007), S. 181; 2, S. 73;
Continental (2011), S. 200; Fraport (2007), S. 136; Hugo Boss (2011), S.
217; ProSiebenSat.1 (2009), S. 129.

232Vgl. Blechner (2014).

233Betrachtet werden die zehn Handelstage vor dem 5. Mai eines jeden Jah-
res. In den Jahren, in denen der 5. Mai auf einen Samstag oder Sonntag fiel,
verschiebt sich das betrachtete Intervall entsprechend um einen Tag nach
vorne, da an diesen Tagen die Aktien nicht an der Borse gehandelt werden.

234ygl. Eigene Auswertung.

23SVgl. hierzu und zum Folgenden Hull (2009), S. 259.

236y7g]. Hull (2009), S. 939.

von den Unternehmen veroffentlichten Angaben intranspa-
rent und fiir eine Bewertung nicht ausreichend waren. Seit
der Verabschiedung des Gesetzes iiber die Offenlegung der
Vorstandsvergiitung (VorstOG) im August 2005 sind die Un-
ternehmen verpflichtet, die Vergilitung individualisiert fiir
jeden Vorstand vorzulegen.?®” Es besteht jedoch die Mog-
lichkeit, diese Verpflichtung zu umgehen, wenn dies auf der
Hauptversammlung des Unternehmens mit einer Dreivier-
telmehrheit beschlossen wird.?*® In den Fillen, wo Beob-
achtungen gestrichen wurden, waren beispielweise keine
Angaben {iiber die Optionen je Vorstandsmitglied vorhanden
oder keine Informationen iiber die Ausiibungsbedingungen
in den Geschiftsberichten aufgefiihrt. Fiir eine Ubersicht
iiber die Anzahl der gestrichenen Beobachtungen wird an
dieser Stelle an Online-Appendix 4 verwiesen.

4.2. Vergleich zwischen modifiziertem Binomialmodell und
den Geschéftsberichten

Um die Giite der mit dem entwickelten modifizierten Bi-
nomialmodell ermittelten Optionswerte zu {iberpriifen, wer-
den diese mit den in den Geschéftsberichten veroffentlichten
Angaben der DAX- und MDAX-Unternehmen verglichen. Der
Personalaufwand, der durch die Gewédhrung von Aktienop-
tionen in den Jahren des Betrachtungszeitraums entstanden
ist, wird im Folgenden mit der beschriebenen zweistufigen
Methode bestimmt. Dazu wird im ersten Schritt der Zeitwert
einer Mitarbeiteraktienoption auf Basis des modifizierten Bi-
nomialmodells bestimmt. Im Anschluss wird der ermittelte
Wert mit der erwarteten Anzahl an wahrscheinlich ausiibba-
ren Optionen multipliziert, die mittels der vorgestellten Me-
thode berechnet wird. Dieses Verfahren entspricht somit ei-
nerseits den Anforderungen des IFRS 2, da es die Besonder-
heiten von Mitarbeiteraktienoptionen beriicksichtigt, ande-
rerseits ist eine einfache Berechnung in der Praxis moglich.

Im Folgenden wird dabei immer der gesamte Personal-
aufwand betrachtet, der durch die Gewdhrung von Mitarbei-
teraktienoptionen entstanden ist. Diese Vorgehensweise wur-
de gewahlt, da die Unternehmen teilweise nur die Summe
der durch die gewahrten Optionen erhaltenen Vergiitung ver-
offentlichen. Bei der Betrachtung des Zeitwertes einer ein-
zelnen Option ware es deshalb nicht moglich, die ermittelten
Werte mit den Angaben aus den Geschéftsberichten zu ver-
gleichen.

Im weiteren Verlauf dieses Kapitels werden als Erstes die
fiir die Berechnung notwendigen Inputwerte definiert, bevor
im Anschluss daran die Ergebnisse der Bewertung présen-
tiert werden. Danach werden diese interpretiert und mog-
liche Griinde fiir die Abweichung von den durch die Unter-
nehmen veroffentlichten Werten diskutiert.

4.2.1. Definition der Variablenwerte fiir das modifizierte Bi-
nomialmodell

Fiir die Ermittlung der Optionswerte anhand des modi-

fizierten Binomialmodells miissen zusitzliche Werte fiir die

237Vgl. § 285 Nr.9 lit. a Handelsgesetzbuch (HGB).
238y/gl. § 286 Abs. 5 HGB.
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neu zum Modell hinzugefiigten Variablen definiert werden.
Fiir einen Teil der Inputs konnen die in den Vergiitungsbe-
richten der Unternehmen verdffentlichten Werte verwendet
werden. Fiir andere Variablen miissen jedoch einige Annah-
men getroffen werden.

Die Anzahl der Intervalle fiir die Berechnung der Aktien-
kurse im Binomialmodell wurde auf 29 festgelegt und ist so-
mit unabhiingig von der jeweiligen Laufzeit der Option.?*”
Damit liegt bei einer maximalen Optionslaufzeit von zehn
Jahren im vorliegenden Datensatz eine hinreichend genaue
Bewertung mit mehreren Berechnungsintervallen pro Jahr
Vor.

Die Hohe des frithzeitigen Ausiibungsfaktors (6) wird bei
der Berechnung mit einem Wert zwischen 0 und 10 % ange-
nommen. Damit der Vorstand seine Optionen freiwillig friih-
zeitig ausiibt statt das Ende der Optionslaufzeit abzuwarten,
muss der Aktienkurs also mindestens 100 + 6 % des Kurses
bei der Gewahrung der Optionen betragen. Dieser geringe
vorausgesetzte Mindestanstieg spiegelt die Tatsache wider,
dass die Mehrheit der Inhaber von Mitarbeiteraktienoptionen
diese nicht bis zum Ende ihrer Laufzeit hilt.>*" Stattdessen
lasst sich beobachten, dass die Optionen zeitnah nach dem
Ablauf der Vesting Period ausgeiibt werden, was fiir die Wahl
eines niedrigen Wertes fiir 6 spricht.?*!

Die nédchste zu bestimmende Variable ist der Mindest-
Kursanstieg, ab dem die Ausiibung der Optionen erlaubt ist.
Die tatsachlich in den Vergiitungsprogrammen der DAX- und
MDAX-Unternehmen festgelegten Leistungsbedingungen lie-
gen nicht fiir alle Jahre des Beobachtungszeitraums vor.
Deshalb wird zur Bestimmung der durchschnittlichen Héhe
der Marktbedingungen, also denjenigen Leistungsbedingun-
gen, die sich am Aktienkurs orientieren, auf die vorhandenen
Werte aus den Jahren 2006 bis 2008 zuriickgegriffen. Dabei
lasst sich feststellen, dass die im DAX gelisteten Unternehmen
mit durchschnittlich 17,8 % im gesamten Zeitraum einen et-
was hoheren Kursanstieg als die MDAX-Unternehmen (12,5
%) als Voraussetzung fiir die Ausiibung der gewahrten Ak-
tienoptionen definiert hatten.?*? Der geforderte Anstieg zur
Erfilllung der an den Aktienkurs gekniipften Marktbedin-
gungen aller Vergiitungsprogramme betrug dabei im Durch-
schnitt 15,1 %. Implementiert hatten eine solche Hiirde 37
% der DAX- und 22 % der MDAX-Unternehmen. Das be-
deutet, dass nur bei einem Teil der betrachteten Mitarbei-
teraktienoptionen die Ausiibung durch die implementierten
Hiirden beschrankt wurde. Als Annahme fiir die Hohe des
Mindest-Kursanstiegs wird bei der Berechnung entsprechend
den erhobenen Werten von einem geforderten Anstieg zwi-
schen 10 und 20 % ausgegangen. Bei den Unternehmen,
die keine Marktbedingungen implementiert hatten, ist dieser

239Diese Beschrinkung ist notwendig, da die maximale Linge eines Va-
riablennamens in der zur Berechnung verwendeten Statistiksoftware Stata
begrenzt ist und somit nicht mehr Intervalle berechnet werden kénnten.

240y7g], Hull und White (2004), S. 116.

241ygl. Cvitani¢ et al. (2008), S. 684.

242y/gl. hierzu und zum Folgenden: Eigene Auswertung, basierend auf ei-
nem durch Bary, B. von (2013) erstellten Datensatz, siehe hierzu auch
Online-Appendix 3.

Faktor gleich null und hat somit keinen Einfluss auf die Be-
wertung. Wie bei der Erlduterung des Modells beschrieben
wurde, kann an dieser Stelle auch die Aktienkursvolatilitat
berticksichtigt werden. Dadurch besteht die Moglichkeit, bei
Unternehmen mit einer geringeren Volatilitét eine niedrigere
Marktbedingung anzunehmen und umgekehrt.

Als letzte Annahme fiir die Ermittlung des Zeitwertes ei-
ner Mitarbeiteraktienoption mit dem modifizierten Binomi-
almodell muss die Hohe des Privatheitsfaktors definiert wer-
den. Hierbei dient wiederum die bereits besprochene Arbeit
von Abudy und Benninga (2012) als Orientierung.>*> Der
von ihnen untersuchte Datensatz von 1995 bis 2009 umfasst
umfangreiche Informationen iiber das Ausiibungsverhalten
von {iber 33.000 Mitarbeitern von 65 Firmen, die vor allem
aus den USA, Israel und der Européischen Union kommen.
Durch den aufwendigen Vergleich zwischen dem theoretisch
optimalen Ausiibungszeitpunkt und dem tatsachlichen Zeit-
punkt der Ausiibung der jeweiligen Mitarbeiteraktienoptio-
nen war es moglich, die Hohe des Privatheitsfaktors zu ermit-
teln. Dieser betrédgt iiber alle Unternehmen des Datensatzes
hinweg durchschnittlich 0,18. Jedoch wurde in ihrem Modell
der Effekt von weiteren Auslibungsbedingungen nicht zusatz-
lich modelliert, da sie lediglich die Auswirkungen mangeln-
der Diversifizierung betrachten. Deshalb ist der von ihnen
ermittelte Wert fiir den Einsatz in dem in dieser Arbeit ent-
wickelten Bewertungsmodell deutlich zu hoch ist und muss
reduziert werden. Daher wird bei der Berechnung des Op-
tionswerts ein geringerer Wert zwischen 0,02 und 0,06 an-
genommen. Bei der Wahl des Privatheitsfaktors kann zusétz-
lich auch die Volatilitat des Aktienkurses des Unternehmens
bertiicksichtigt werden, da bei einer steigenden Volatilitit die
Auswirkung des Effekts mangelnder Diversifizierung des Vor-
stands immer stéarker wird.

Dariiber hinaus miissen zwei zusitzliche Annahmen zur
Anwendung der Methode zur Ermittlung der Anzahl der
wahrscheinlich ausiibbaren Optionen getroffen werden. Zu-
erst muss dabei der Leistungsbedingungsfaktor approximiert
werden. Bei der Betrachtung der Anzahl der in den Jahren
2006 bis 2008 eingesetzten Erfolgsbedingungen, die sich
an unternehmensinternen Kennzahlen orientieren, lisst sich
feststellen, dass diese nur selten genutzt werden.?** In jedem
Jahr des Betrachtungszeitraums hatten jeweils drei DAX- und
zwei MDAX-Unternehmen solche Hiirden implementiert. So-
mit sind nur sehr wenige der gewéhrten Aktienoptionen von
solch einer Einschrankung betroffen. Die durchschnittlich
geforderte Steigerung, um die Optionen ausiiben zu diirfen,
betrug 11,2 %. Im Gegensatz zum Faktor fiir den Mindest-
Kursanstieg, der die notwendige Steigerung des Aktienkurses
fiir eine Ausiibung definiert, wird durch den Leistungsbedin-
gungsfaktor bereits die Wahrscheinlichkeit abgeschétzt, dass
die Optionen aufgrund einer Nichterfiillung der geforder-

243y/gl. hierzu und zum Folgenden Abudy und Benninga (2012), S. 12, 18-
19.

244ygl. hierzu und zum Folgenden: Eigene Auswertung, basierend auf ei-
nem durch Bary, B. von (2013) erstellten Datensatz, siche Online-Appendix
3.
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ten Ziele verfallen. Fiir den Zeitraum von 2006 bis 2008
ergibt die Auswertung eine Wahrscheinlichkeit von ca. 5 %,
dass die gewahrten Optionen aufgrund der vorausgesetzten
Ausiibungsbedingungen der nicht-marktorientierten Hiirden
verfallen.>*> Dementsprechend wird bei den Unternehmen,
die diese Form der Ausiibungshiirde implementiert hatten,
eine Ausfallwahrscheinlichkeit in entsprechender Hohe an-
genommen. Bei allen anderen Unternehmen wird der Leis-
tungsbedingungsfaktor gleich null gesetzt, da sich die Anzahl
der wahrscheinlich ausiibbaren Optionen nicht dndert.

Ebenso wird die Hohe des Austrittswahrscheinlichkeits-
faktors bestimmt, der die Moglichkeit eines Verfalls aller Op-
tionen durch einen Austritt aus dem Unternehmen inner-
halb der Vesting Period beriicksichtigt. Zur Bestimmung die-
ses Faktors gibt es verschiedene wissenschaftliche Veroffent-
lichungen. Bettis et al. (2005) haben hierfiir das Ausiibungs-
verhalten von Inhabern von Mitarbeiteraktienoptionen von
fast 4.000 Unternehmen in den USA zwischen 1996 und 2002
untersucht.’*® Mit der Hilfe eines nutzwertbezogenen Mo-
dells haben sie das Ausiibungsverhalten modelliert und ge-
langen so zu einer jéhrlichen Wahrscheinlichkeit eines Aus-
tritts des Vorstands und eines damit verbundenen Verfalls der
Optionen von 3 %. Auch Siegel und Hambrick (2005) ver-
wenden einen Abschlag von 3 %, um die jahrliche Fluktuati-
on des Vorstands und den daraus resultierenden Verfall der
Optionen zu beriicksichtigen.?*”

Zu einem anderen Ergebnis kommen Sircar und Xiong
(2007) in ihrer Arbeit, in der sie die Wahrscheinlichkeit ei-
nes Austritts als ersten Sprung eines Poisson-Prozesses mit
der Intensitit A modellieren.>*® Das bedeutet, dass die er-
wartete Beschéftigungsdauer des Vorstands im Unternehmen
1/A Jahre betragt. Die durchschnittliche Amtszeit eines Vor-
stands betragt im untersuchten Datensatz ca. fiinf Jahre, was
einen Austrittswahrscheinlichkeitsfaktor von 20 % bedeuten
wiirde. Ein vergleichbares Verfahren wenden auch Cvitanic,
Wiener und Zapatero (2008) an.?*” Diesem Vorgehen liegt
jedoch implizit die Annahme zugrunde, dass die Wahrschein-
lichkeit, dass der Vorstand das Unternehmen verlasst, in allen
Jahren gleich hoch ist, und nicht beispielsweise in den ersten
Jahren seiner Amtszeit geringer oder hoher ist. Hierzu lassen
sich in den betrachteten Veroffentlichungen keine Informa-
tionen finden.

Eine weitere Moglichkeit wére es, direkt auf beobachtete
Vergangenheitswerte zuriickzugreifen. Im untersuchten Da-
tensatz liegen jedoch keine Informationen zur Haufigkeit ei-
nes Austritts innerhalb der Vesting Period vor. Einige Unter-
nehmen geben in ihren Geschéftsberichten Auskunft iiber die
von ihnen verwendeten Annahmen beziiglich der Fluktuation
ihrer Mitarbeiter, die auf den Erfahrungen der Unternehmen
beruhen. Dabei lassen sich Werte zwischen 2 % und 4,5 %

245ygl. Eigene Auswertung, basierend auf einem durch Bary, B. von (2013)
erstellten Datensatz, siche Online-Appendix 3.

246ygl. hierzu und zum Folgenden Bettis et al. (2005), S. 453, 459, 464.

247Vgl. Siegel und Hambrick (2005), S. 272.

248yg]. hierzu und zum Folgenden Sircar und Xiong (2007), S. 2325.

2%9ygl. Cvitani¢ et al. (2008), S. 687.

finden.?>"

Die von den Unternehmen auf Basis ihrer Beobachtun-
gen in der Praxis angenommenen Werte decken sich deut-
lich besser mit den Veroffentlichungen von Bettis, Bizjak und
Lemmon (2005) sowie Siegel und Hambrick (2005). Deshalb
wird in dieser Arbeit bei der Berechnung der Optionswer-
te der Austrittswahrscheinlichkeitsfaktor mit 3 % angenom-
men.

4.2.2. Ergebnisse des Vergleichs mit den Werten aus den Ge-
schéftsberichten

Bei der folgenden Auswertung werden insgesamt 520 Be-
obachtungen betrachtet. Dabei stellt eine Beobachtung je-
weils die in einem Jahr an ein Mitglied des Vorstands ge-
wahrte Vergiitung dar. Ziel dieses Abschnitts ist es zu be-
stimmen, wie gut die anhand des entwickelten Binomialm-
odells berechneten Resultate die Werte aus den Geschiftsbe-
richten der Unternehmen abbilden. Dies wird durch die Un-
tersuchung der Korrelation zwischen den jeweiligen Werten
einer Beobachtung bestimmt. Dariiber hinaus werden weite-
re statistische Kennzahlen sowie eine grafische Darstellung
der ermittelten Werte gezeigt, um die Giite der berechneten
Ergebnisse besser beurteilen zu kénnen.

Insgesamt wurden bei der Entwicklung des Modells fiinf
zusétzliche Variablen eingefiihrt, um die Besonderheiten von
Mitarbeiteraktienoptionen beriicksichtigen zu konnen. Da-
von haben drei einen direkten Einfluss auf die Korrelation
mit den Angaben aus den Geschéftsberichten. Diese sind der
frithzeitige Ausiibungsfaktor (6), der Mindest-Kursanstieg
(k) sowie der Privatheitsfaktor (p). Im Folgenden wird des-
halb die Korrelation fiir verschiedene Werte dieser drei Input-
faktoren dargestellt. Die anderen beiden neu eingefiihrten
Variablen, also der Leistungsbedingungsfaktor (¢) und der
Austrittswahrscheinlichkeitsfaktor (a), reduzieren jeweils
nur die Anzahl der wahrscheinlich ausiibbaren Optionen.
Dadurch beeinflussen sie nur die absolute Hohe der mit dem
modifizierten Binomialmodell berechneten Vergiitung und
haben keine Auswirkung auf die Korrelation mit den Wer-
ten aus den Geschiftsberichten. In der sich anschlief3enden
Tabelle 1 sind die Korrelationskoeffizienten in Abhéngigkeit
von den gewéhlten Inputfaktoren {ibersichtlich dargestellt.

Wie sich erkennen lasst, wird die hochste Korrelation
im Fall X erreicht. Der ermittelte Korrelationskoeffizient be-
tragt 0,8206 auf einem Signifikanzniveau kleiner 0,001.
Der friihzeitige Ausiibungsfaktor betrdgt 1,05, der Mindest-
Kursanstieg 1,10 bzw. 1,20 und der Privatheitsfaktor 0,02
bzw. 0,06. Die Werte der Inputfaktoren liegen innerhalb des
jeweiligen Bereichs, der fiir sie im vorherigen Kapitel ermit-
telt wurde. Alle weiteren in dieser Arbeit gezeigten Tabellen
beziehen sich daher auf diesen Fall mit der hochsten erreich-
ten Korrelation.

Die wesentlichen statistischen Kennzahlen der aktienop-
tionsbasierten Vergiitung nach den Geschéftsberichten sowie

250ygl. z.B. Wincor Nixdorf (2011), S. 125; Miinchner Riick (2007), S. 107,
Commerzbank (2007) S. 195; Deutsche Postbank (2007), S. 133; Volkswa-
gen (2007), S. 171, Infineon (2012), S. 261.
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Tabelle 1: Hohe der Korrelation fiir verschiedene Werte der Inputfaktoren

(1) Inputfaktoren: 8: Friihzeitiger Ausiibungsfaktor; x: Mindest-Kursanstieg (Hiirde); p: Privatheitsfaktor; ¢: 0,02; a: 0,032
(2) Korrelation der berchneten Werte des modifizierten Binomialmodells mit den Angaben aus den Geschéftsberichten

Quelle: Eigene Darstellung.

Fall Werte der Inputfaktoren (1) Korrelation (2)

0 K Ie)

- 0<02 0<02 0<04 o0c>04 Koeffizient
I 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00 0,7750%%
II 1,00 1,00 1,00 0,02 0,02 0,7669%**
III 1,00 1,05 1,05 0,02 0,02 0,7731%%*
v 1,05 1,05 1,05 0,02 0,02 0,7731%%*
\Y% 1,10 1,05 1,05 0,02 0,02 0,7753%%*
VI 1,05 1,10 1,10 0,02 0,02 0,7760
VII 1,05 1,10 1,20 0,02 0,02 0,7853
VIII 1,05 1,20 1,20 0,02 0,02 0,7850
IX 1’05 1’10 1’20 0,06 0,06 0,7815“ .
X 1,05 1,10 1,20 0,02 0,06 0,8206%**

Anzahl der untersuchten Beobachtungen: 520

p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001

nach den eigenen Berechnungen sind in Tabelle 2 dargestellt.
Dabei wurde auch die jeweilige Differenz zwischen den ge-
zeigten Kennzahlen berechnet, um mdgliche Unterschiede
dieser Werte besser erkennen zu kdnnen.

Zusétzlich zu den statistischen Kennzahlen soll der Ver-
gleich der auf der Basis des entwickelten Binomialmodells
berechneten Werte mit den Angaben aus den Geschéftsbe-
richten auch grafisch dargestellt werden. Dafiir wurden alle
Beobachtungen auf der horizontalen Achse abgetragen, sor-
tiert nach dem Ausgabejahr und der Hohe der Vergiitung laut
Geschaftsbericht. Auf der vertikalen Achse werden passend
dazu jeweils die Werte des Modells und der Geschéftsberich-
te fiir die aktienoptionsbasierte Vergiitung dargestellt. Ziel
dieser Darstellung ist es dabei nicht, einen Trend oder eine
Verdanderung der Hohe der Vergiitung {iber die Jahre aufzu-
zeigen, sondern den moglicherweise pro Beobachtung auf-
tretenden Unterschied grafisch darzustellen.

4.2.3. Interpretation der Ergebnisse und Griinde fiir die Ab-
weichungen

Aus den im vorangegangen Abschnitt présentierten Er-
gebnissen ergibt sich, dass bei der Wahl der am besten auf
das Modell zutreffenden Annahmen fiir den friithzeitigen Aus-
iibungsfaktor, den Mindest-Kursanstieg und den Privatheits-
faktor eine Korrelation von 82,06 % mit den Angaben aus
den Geschiftsberichten erreicht werden kann. In der wis-
senschaftlichen Literatur zur Bewertung von Mitarbeiterak-
tienoptionen lasst sich kein vergleichbarer Ansatz finden, bei
dem die anhand eines selbst entwickelten Modells berechne-
ten Optionswerte mit den jeweiligen Veroffentlichungen der
Unternehmen verglichen werden. Dadurch ist es an dieser
Stelle nicht moglich, die Korrelation, die mit dem in dieser
Arbeit konzipierten Bewertungsverfahren erzielt wurde, mit

dhnlichen wissenschaftlichen Veroffentlichungen zu verglei-
chen. Im Allgemeinen wird bei wirtschaftsstatistischen Da-
ten wie im vorliegenden Fall bereits ab einem Korrelations-
koeffizient von 80 % von einem starken positiven Zusammen-
hang gesprochen.?”! Wie gezeigt wird dieser Wert mit dem
in dieser Arbeit entwickelten Modell iibertroffen. Demzufol-
ge stellt das modifizierte Binomialmodell ein sehr geeigne-
tes Bewertungsverfahren dar, um die Zeitwerte der von ver-
schiedenen Unternehmen gewéahrten Mitarbeiteraktienoptio-
nen iiber mehrere Jahre hinweg zu bewerten.

In Tabelle 1 kann man erkennen, wie sich die Korrelati-
onskoeffizienten mit der Wahl der Inputfaktoren verdndern.
Bei einer Anpassung des Wertes fiir jeweils eine der drei be-
trachteten Variablen l4sst sich beobachten, welchen Einfluss
eine solche Verdanderung auf die Korrelation hat. Fiir die Be-
riicksichtigung der Volatilitdt beim Mindest-Kursanstieg wird
die Grenze von 0,2 verwendet. Beim Privatheitsfaktor besteht
die Moglichkeit, ab einer Aktienkursvolatilitdt von 0,4 einen
hoheren Wert als Input auszuwéhlen. Vergleicht man die Fille
I und II, so lasst sich erkennen, dass sich eine alleinige Erho-
hung des Privatheitsfaktors ohne Verdnderung der weiteren
Inputfaktoren erst einmal negativ auf den Wert der Korre-
lation ausiibt. Der Faktor alleine bringt also keine Verbesse-
rung des Modells und wirkt erst im Zusammenspiel mit den
weiteren moglichen Anpassungen. Bei den Fillen III und IV
fallt auf, dass sich die Modellgiite nicht verdndert, obwohl
der Wert fiir den friihzeitigen Ausiibungsfaktor angehoben
wurde. Dies liegt daran, dass bereits im Fall III durch den de-
finierten Mindest-Kursanstieg eine friihzeitige Ausiibung im
Modell eingeschrankt wurde. Erst wenn man den friihzeiti-
gen Ausiibungsfaktor wie im Fall V gezeigt noch weiter er-

251ygl. Eckey et al. (2000), S. 155.
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Tabelle 2: Zusammenfassung der statistischen Kennzahlen

109

Vergiitung GB: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach den Angaben der Geschéftsberichte der Unternehmen
Vergiitung BIN: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem modifizierten Binomialmodell
Differenz GB - BIN: jeweilige Differenz der statistischen Werte; Differenz: Vergiitung nach GB - Vergiitung nach BIN

Quelle: Eigene Darstellung.

Variable Beob. Minimum Maximum Mittelwert 25 % Quantil Median 75 % Quantil
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Vergilitung GB 520 6.781 5.176.500 479.210 262.000 432.600 601.000
Verglitung BIN 520 19.238  7.296.032 361.611 161.293 284.795 450.080
Differenz - -12.457 -2.119.532 117.599 100.707 147.805 150.920

A

a4

]

m

g 2

=

= X

= X

2

2, % X x ¥ x x

5]

>8 X = X x

= X

% 1 x g X =« X %

el

g ¢ s

.a *

g £

g

0 x £ £ >
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Beobachtungen
Vergiitung Binomialmodell X Vergiitung Geschéftsbericht

Abbildung 8: Grafischer Vergleich der aktienoptionsbasierten Vergiitung (Quelle: Eigene Darstellung. Zur besseren Lesbarkeit
der Abbildung wird im Jahr 2006 ein Wert nicht dargestellt, dieser betrdgt 5,2 Mio. EUR (Geschéaftsbericht) bzw. 7,3 Mio. EUR

(Binomialmodell).)

hoht, wird die Auswirkung dieses Faktors sichtbar. Allerdings
entspricht dieser Variablenwert nicht der Theorie, dass der
Vorstand seine Aktienoptionen friihzeitig ausiiben will, je-
doch durch die implementierten Leistungsbedingungen ein-
geschrankt ist. Deshalb wird der friihzeitige Ausiibungsfaktor
in den folgenden Fillen wieder reduziert.

Ab Fall VI wird dafiir der Mindestkursanstieg erhoht, was
zu einer zusdtzlichen Verbesserung der Korrelation fiihrt. Bei
der Betrachtung der Fille VII und VIII wird deutlich, dass ei-
ne weitere Erhohung des Mindest-Kursanstieges unter Beach-
tung der jeweiligen Volatilitdten der Aktienkurse der Unter-
nehmen auf 1,1 bzw. 1,2 eine zuséatzliche Verbesserung mit
sich bringt. Damit liegt der Wert dieses Faktors genau in dem
Bereich, der bei der Untersuchung der Marktbedingungen
der Vergiitungsprogramme der Jahre 2006 bis 2008 ermittelt
wurde. In den beiden letzten Fillen IX und X ist erkennbar,
dass die Beriicksichtigung der Volatilitdt auch bei der Bestim-
mung des Privatheitsfaktors sinnvoll ist. Mit Inputfaktoren,

die genau im Bereich der in der Praxis beobachtbaren Wer-
te liegen, wird so eine Korrelation von 82,06 % erreicht. Der
p-Wert, der das Ergebnis eines statistischen Signifikanztests
darstellt,%? ist in allen Fillen kleiner als 0,001. Das bedeu-
tet, dass die ermittelte Korrelation zwischen den Modellen
auf einem Signifikanzniveau von 0,001 als signifikant ange-
sehen werden kann.

Beim Vergleich der absoluten Hohe der durch Aktienop-
tionen erzielten Vergiitung in Tabelle 2 ist zu erkennen, dass
die mit dem neu entwickelten Bewertungsmodell berechne-
ten Ergebnisse unter den von den Unternehmen veréffent-
lichten Werten liegen. Sowohl der Mittelwert als auch der
Median der Resultate des modifizierten Binomialmodells sind
geringer. Lediglich bei der Betrachtung des Minimums und
des Maximums der durch Aktienoptionen erhaltenen Vergii-
tung liegt der Wert des Binomialmodells deutlich iiber dem

252yg]. Bender und Lange (2007), S. 15-16.



110 B. von Bary / Junior Management Science 1 (2016) 84-117

entsprechenden Wert aus den Geschéftsberichten. Bei diesen
Ausreillern haben die jeweiligen Unternehmen wohl zusétzli-
che Annahmen bei der Bewertung getroffen oder die verwen-
deten Werte der Inputfaktoren unterscheiden sich von denen
im vorliegenden Datensatz, sodass die berechneten Options-
werte fiir diese Unternehmen sehr stark von den ver6ffent-
lichten Angaben abweichen.?>*

Insgesamt lésst sich also feststellen, dass es trotz der si-
gnifikant hohen Korrelation zwischen den Angaben aus den
Geschaftsberichten und den Ergebnissen, die nach dem in
dieser Arbeit entwickelten modifizierten Binomialmodell er-
mittelt wurden, zu einigen Abweichungen kommt. Dies l4sst
sich auch in Abbildung ?? erkennen. Innerhalb der einzelnen
Jahre bildet der Grof3teil der ermittelten Ergebnisse die verof-
fentlichten Werte gut ab. Gleichzeitig unterscheiden sich aber
auch einige der anhand des konzipierten Modells berechne-
ten Ergebnisse von den Angaben der Unternehmen. Einige
mogliche Griinde fiir diese auftretenden Abweichungen wer-
den deshalb im Folgenden diskutiert.

Eine Ursache fiir die Unterschiede zwischen den gezeig-
ten Werten besteht darin, dass der im Modell verwendete Ak-
tienkurs zum Zeitpunkt der Ausgabe der Optionen geschatzt
werden musste. Diese Vorgehensweise war notwendig, da
nur ein kleiner Teil der Unternehmen hierzu Informationen
veroffentlicht. Folglich konnen Abweichungen entstehen,
wenn die geschitzten Ausgabekurse nicht mit den tatséch-
lich von den Unternehmen verwendeten Werten iiberein-
stimmen. Im vorliegenden Datensatz wurde der Ausgabekurs
wie erldutert mit Hilfe eines zehntétigen Durchschnittskurses
vor einem wahrscheinlichen Gewahrungszeitpunkt ermittelt.
Aufgrund der Schwankungen der Aktienkurse, die besonders
in den Jahren der Finanzkrise 2008 und 2009 besonders
heftig waren,?>* ist diese Approximation anfillig fiir Abwei-
chungen, wenn der tatsdchlich zur Ausiibung verwendete
Zeitpunkt stark vom angenommen Zeitraum abweicht.

Genauso konnen sich auch die bei der Berechnung ver-
wendeten Werte fiir die Aktienkursvolatilitdt und den risiko-
losen Zinssatz von den Annahmen unterscheiden, die die ein-
zelnen Unternehmen bei der Bewertung ihrer gewéhrten Mit-
arbeiteraktienoptionen getroffen haben. Auch hier musste
aufgrund mangelnder Informationen ein Wert approximiert
werden.

Dariiber hinaus gibt es auch Unternehmen, die ihrem
Vorstand die Optionen innerhalb eines Jahres iiber mehrere
Tranchen verteilt gewahren. In diesem Fall fehlt hiufig eine
transparente Auflistung der jeweils dafiir angenommenen
Inputfaktoren wie beispielsweise der Anzahl der Optionen
je Tranche. Da im Datensatz, der bei der Berechnung der
Optionswerte mit dem Binomialmodell verwendet wird, im-
mer nur eine Beobachtung je Jahr und Vorstandsmitglied
vorhanden ist, kann hier eine Abweichung zwischen den
Berechnungen entstehen.

253Das Unternehmen mit der minimalen Vergiitung aus Aktienoptionen
ist Aurubis (2008 bzw. 2009), das mit der maximalen Vergiitung ist Puma
(2006).

254ygl. 0.V, S. 28,32.

Ein Teil dieser moglichen Ursachen fiir eine Abweichung
zwischen den Berechnungen ist zusétzlich auch der Zielset-
zung geschuldet, dass eine Bewertung {iber verschiedene Un-
ternehmen und Jahre hinweg erreicht werden sollte. Um da-
bei trotzdem eine einfache Moglichkeit der Implementierung
sicherzustellen, ist es deshalb nicht moglich, auf alle spezifi-
schen Besonderheiten der verschieden ausgestalteten Vergii-
tungsprogramme zu achten. Gerade unter Beriicksichtigung
dieser zentralen Zielsetzung bei der Entwicklung des Modells
ist die erreichte Korrelation von 82,06 % mit den verdoffent-
lichten Werten als positiv zu beurteilen und es lasst sich somit
von einer sehr hohen Giite des Modells sprechen.

4.3. Bestimmung der Abschldge durch die Beriicksichtigung
der Besonderheiten

Im Anschluss an den Vergleich zwischen den eigenen
Berechnungen und den von den Unternehmen veroffentli-
chen Angaben erfolgt im nédchsten Schritt die Ermittlung der
Hohe der Abschldge, die sich durch die Beriicksichtigung
der Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen ergeben.
Quantifizieren lassen sich diese Abschlédge auf den Zeitwert
einer Option, indem man die ermittelten Werte des modi-
fizierten Binomialmodells mit einer Bewertung nach dem
Black-Scholes-Model vergleicht. Bis auf die von Robert C.
Merton im Jahre 1973 vorgestellte Erweiterung des Mo-
dells, damit auch der Effekt von Dividendenzahlungen be-
achtet wird, werden dabei keine zusétzlichen Anpassungen
an die Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen beim
verwendeten Black-Scholes-Modell vorgenommen.?*> Die
zur Beriicksichtigung von Dividenden notwendigen Formeln
sind im Online-Appendix 2 dargestellt. Im Vergleich zu dem
in dieser Arbeit konzipierten Verfahren mit Modifikationen
dient das Black-Scholes-Modell somit als Basismodell. Dafiir
ist es besonders geeignet, da es bei einigen Unternehmen im-
mer noch bei der Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen
zum Einsatz kommt und ohne zusétzliche Annahmen bei der
Bewertung auskommt.”*® Vor allem kleinere bérsennotierte
Unternehmen verwenden dieses Verfahren aufgrund seiner
geringen Komplexitdt und sehr leichten Anwendbarkeit. Im
Gegensatz dazu greifen grofere Unternehmen in der Regel
auf eigene, auf ihr Vergiitungssystem zugeschnittene Berech-
nungsprogramme zuriick. Diese lassen sie von spezialisierten
Beratungsunternehmen erstellen. Der durch Anwendung der
Black-Scholes-Formel ermittelte Zeitwert wird im Anschluss
mit der Anzahl der gewdhrten Optionen multipliziert, um
den gesamten Personalaufwand durch die Ausgabe von Ak-
tienoptionen zu bestimmen. Dieser kann anschlieffend mit
den im vorherigen Kapitel berechneten Ergebnissen des mo-
difizierten Binomialmodells verglichen werden.

Bei der anschlie3enden Auswertung steht nicht die Korre-
lation der beiden betrachteten Bewertungsverfahren im Vor-
dergrund. Stattdessen wird der Fokus auf die Ermittlung der
sich ergebenen Differenzen zwischen den einzelnen Werten

255y7gl. Merton (1973), S. 170; Online-Appendix 2.
256Vgl. hierzu und zum Folgenden Grominski (2015).
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gelegt, um die Unterschiede zwischen den Verfahren besser
beurteilen zu kénnen. Im Anschluss an die Prasentation der
einzelnen Ergebnisse werden diese jeweils kurz interpretiert,
bevor es zu einer abschlielfenden Diskussion aller ermittelten
Resultate kommt. Als Inputwerte fiir die zusétzlichen Varia-
blen des modifizierten Binomialmodells werden dabei dieje-
nigen verwendet, die sich im Kapitel 4.2 als die besten auf
das Modell passenden Werte herausgestellt haben.

4.3.1. Vergleich mit dem Black-Scholes-Modell

Im ersten Schritt der Auswertung werden die Ergebnisse
des Vergleichs zwischen dem modifizierten Binomialmodell
und dem Black-Scholes-Modell in der sich anschlief3enden
Tabelle 3 gezeigt. In diesem Fall werden alle Besonderheiten
von Mitarbeiteraktienoptionen durch das Binomialmodell be-
riicksichtigt, bevor dann im weiteren Verlauf des Kapitels ge-
zielt der Einfluss der verschiedenen Bedingungen und Ein-
schrankungen auf den Wert einer Option betrachtet wird.

In Tabelle 3 ldsst sich erkennen, dass die Werte der statis-
tischen Kennzahlen fiir das Binomialmodell geringer sind als
die des Black-Scholes-Modells. Nur bei 26 bzw. 5 % der insge-
samt 520 ausgewerteten Beobachtungen iibersteigt das mit-
tels des modifizierten Binomialmodells berechnete Ergebnis
fiir die aktienoptionsbasierte Vergiitung den Wert des Black-
Scholes-Modells. Bei allen anderen Beobachtungen ist die mit
dem Binomialmodell ermittelte Vergiitung erwartungsgemals
niedriger. Der Abschlag, der sich durch die Beriicksichtigung
der Besonderheiten der Mitarbeiteraktienoptionen ergibt, be-
tragt dabei iiber alle Beobachtungen hinweg 35 %. Das be-
deutet, dass sich der Wert der dem Vorstand gewéhrten Ak-
tienoptionen sehr deutlich von vergleichbaren Optionen un-
terscheidet, die frei an Borsen gehandelt werden konnen und
nicht den verschiedenen Einschrankungen unterliegen. Diese
Tatsache unterstreicht die Bedeutung der Beriicksichtigung
der verschiedenen Besonderheiten bei der Ermittlung der Ho-
he der Vergiitung.

Das fiir den Abschlag ermittelte Ergebnis stimmt auch mit
den Werten tiiberein, die Brown und Szimayer (2008) in ih-
rer Arbeit zur Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen er-
mitteln.?>” In zwei Fallstudien kommen sie zu einer Reduzie-
rung des urspriinglichen, anhand des Black-Scholes-Modells
ermittelten Wertes der gewéhrten Aktienoptionen durch die
Beriicksichtigung ihrer Besonderheiten um 26 % respektive
38 %. Ebenso kommen Cvitani¢, Wiener und Zapatero (2008)
und auch Hall und Murphy (2002) zu dem Ergebnis, dass
die Werte der Mitarbeiteraktienoptionen nach Beriicksichti-
gung ihrer Besonderheiten deutlich unter den entsprechen-
den Black-Scholes-Werten liegen.?*® In diesen beiden Verof-
fentlichungen wird jedoch kein konkreter Abschlag iiber alle
Beobachtungen hinweg berechnet, der sich mit dem in dieser
Arbeit ermittelten Wert vergleichen liel3e. Stattdessen wer-
den lediglich fiir verschiedene Kombinationen von Inputfak-
toren mogliche Abschlédge aufgezeigt.

257Vgl. hierzu und zum Folgenden Brown und Szimayer (2008), S. 365,
380, 383.
258Vg1. Cvitanic¢ et al. (2008), S. 700-701; Hall und Murphy (2002), S. 37.

4.3.2. Vergleich der Bewertung ohne Beriicksichtigung der
Vesting Period

Im néchsten Schritt wird die Beriicksichtigung der Wir-
kung der Vesting Period auf die Bewertung von Aktienoptio-
nen betrachtet. Die Verpflichtung, die Optionen vor ihrer Aus-
iibung erst fiir eine gewisse Zeit halten zu miissen, stellt eine
der wichtigsten Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptio-
nen dar und trégt dazu bei, eine langfristige Anreizwirkung
zu erreichen. Bei der Modellierung wird die Dauer der Ves-
ting Period auf null gesetzt. So kann der Vorstand die Optio-
nen zu jedem Zeitpunkt nach der Gewahrung im Stile ame-
rikanischer Optionen ausiiben. Die anderen Inputwerte blei-
ben dabei unverédndert. Die Ergebnisse sind in Tabelle 4 dar-
gestellt.

In diesem Fall l4sst sich feststellen, dass die Unterschie-
de zwischen Binomial- und Black-Scholes-Modell sogar noch
grofler geworden sind. Der durch das Binomialmodell erziel-
te Abschlag ist um neun Prozentpunkte gestiegen und be-
tragt jetzt 44 %. Die Anzahl der Beobachtungen, bei denen
das modifizierte Binomialmodell grof3ere Werte als das Black-
Scholes-Modell erzielt, ist auf 4 % gesunken. Ebenso ist die
Differenz zwischen den beiden Modellen iiber alle statisti-
schen Kennzahlen hinweg gestiegen, da sich die Werte des
Binomialmodells entsprechend verringert haben. Die Tatsa-
che, dass sich der Unterschied zwischen dem modifiziertem
Binomial- und dem Black-Scholes-Modell vergroert hat, ob-
wohl mit der Vesting Period eigentlich eine Einschrankung
nicht mehr beriicksichtig wird, lasst sich durch die so ent-
stehende Moglichkeit einer noch fritheren Ausiibung begriin-
den. Die betrachteten Aktienoptionen entsprechen jetzt von
ihrer Ausiibungsart her iiber die gesamte Laufzeit hinweg
amerikanischen Optionen, da sie zu jedem Zeitpunkt austib-
bar sind. Da der risikoaverse Vorstand einen sicheren, aber
geringeren Geldbetrag gegeniiber einer riskanteren Investiti-
onsmoglichkeit bevorzugt, {ibt er die ihm gewahrten Optio-
nen entsprechend dem definierten frithzeitigen Ausiibungs-
faktor tendenziell bereits zu Beginn der Laufzeit aus, ohne
das Ende der Vesting Period abwarten zu miissen. Dieses Ver-
halten reduziert jedoch den Wert seiner Optionen, weshalb
sich die Differenz zum Black-Scholes-Modell, das eine Aus-
iibung am Ende der Laufzeit annimmt, weiter vergrof3ert.

4.3.3. Vergleich der Bewertung ohne Beriicksichtigung von
Marktbedingungen

Im Anschluss daran wird bei denjenigen Unternehmen,
die Marktbedingungen als Teil ihres Vergiitungssystem im-
plementiert haben, der geforderte Mindest-Kursanstieg vor-
iibergehend auf null reduziert. Damit kann der Effekt der Be-
riicksichtigung von marktorientierten Ausiibungshiirden de-
monstriert werden. Diese haben das Ziel, die erzielte Vergii-
tung des Vorstands direkt an die von ihm erbrachte Leistung
zu koppeln. Die Wirkung dieser Anderung ist in Tabelle 5 zu
erkennen. Die Dauer der Vesting Period entspricht in dieser
Darstellung wieder der urspriinglichen, im jeweiligen Vergii-
tungssystem definierten Zeitspanne.

Bei der Betrachtung der aus dieser Anpassung resultieren-
den Ergebnisse 1asst sich erkennen, dass der durch das Bino-
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Tabelle 3: Vergleich der Bewertungen beider Modelle

Vergiitung BIN: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem modifizierten Binomialmodell (Inputwerte siehe unten)
Vergiitung BSM: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem Black-Scholes-Modell (erweitert um Dividenden)
Differenz BIN - BSM: jeweilige Differenz der statistischen Werte; Differenz: Vergiitung nach BIN - Vergiitung nach BSM
Inputwerte BIN: 6: 1,05; x: 1,1 (0 < 0,2) / 1,2 (o > 0,2); p: 0,02 (0 < 0,4) / 0,06 (o > 0,4); ¢: 0,02; a: 0,03

Quelle: Eigene Darstellung.

Variable Minimum  Maximum  Mittelwert 25 % Quantil Median 75 % Quantil
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Vergiitung BIN 19.238 7.296.032 361.611 161.293  284.795 450.080
Vergiitung BSM 38.052 11.373.334 553.525 245.193  450.102 675.067
Differenz BIN - BSM -18.815  -4.077.302 -191.914 -83.900 -165.307 -224.987
Anzahl der untersuchten Beobachtungen: 520
Anteil Vergiitung BIN grofSer als BSM: 5%
Abschlag durch Beriicksichtigung (Mittelwert): 35%

Tabelle 4: Vergleich der Bewertungen ohne Beriicksichtigung der Vesting Period

Vergiitung BIN: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem modifizierten Binomialmodell (Inputwerte siehe unten)
Vergiitung BSM: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem Black-Scholes-Modell (erweitert um Dividenden)
Differenz BIN - BSM: jeweilige Differenz der statistischen Werte; Differenz: Vergiitung nach BIN - Vergiitung nach BSM
Inputwerte BIN: 6: 1,05; x: 1,1 (0 < 0,2) / 1,2 (o > 0,2); p: 0,02 (o < 0,4) / 0,06 (o > 0,4); ¢: 0,02; a: 0,03

Quelle: Eigene Darstellung.

Variable Minimum  Maximum  Mittelwert 25 % Quantil Median 75 % Quantil
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Vergiitung BIN 16.366  2.996.083 307.307 128.394  221.419 367.380
Vergiitung BSM 38.052 11.373.334 553.525 245.193  450.102 675.067
Differenz BIN - BSM -21.686  -8.377.251 -246.218 -116.800 -228.683 -307.687
Anzahl der untersuchten Beobachtungen: 520
Anteil Vergiitung BIN grofer als BSM: 4%
Abschlag durch Beriicksichtigung (Mittelwert): 44%

Tabelle 5: Vergleich der Bewertungen ohne Beriicksichtigung der Marktbedingungen

Vergiitung BIN: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem modifizierten Binomialmodell (Inputwerte siehe unten)
Vergiitung BSM: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem Black-Scholes-Modell (erweitert um Dividenden)
Differenz BIN - BSM: jeweilige Differenz der statistischen Werte; Differenz: Vergiitung nach BIN - Vergiitung nach BSM
Inputwerte BIN: 6: 1,05; x: 1,1 (0 < 0,2) / 1,2 (g > 0,2); p: 0,02 (o < 0,4) / 0,06 (0 > 0,4); ¢: 0,02; a: 0,03

Quelle: Eigene Darstellung.

Variable Minimum  Maximum  Mittelwert 25 % Quantil Median 75 % Quantil
EUR EUR EUR EUR EUR EUR

Vergiitung BIN 18.587  7.296.032 352.162 156.251  265.556 416.786

Vergiitung BSM 38.052 11.373.334 553.525 245.193  450.102 675.067

Differenz BIN - BSM -19.466  -4.077.302 -201.363 -88.942 -184.546 -258.281

Anzahl der untersuchten Beobachtungen: 520

Anteil Vergiitung BIN grofSer als BSM: 2%

Abschlag durch Beriicksichtigung (Mittelwert): 36%
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mialmodell erzielte Abschlag im Vergleich zur anfinglichen
Auswertung in Tabelle 3 leicht auf 36 % angestiegen ist. Der
Anteil der Beobachtungen, bei denen das modifizierte Bino-
mialmodell groflere Werte als das Black-Scholes-Modell er-
zielt, ist wieder gesunken und betrégt in diesem Fall 2 %. Bis
auf das Ergebnis fiir das Maximum der Vergiitung, bei dem
im entsprechenden Vergiitungsprogramm keine Marktbedin-
gung definiert ist und sich deshalb keine Veranderung erge-
ben hat, sind alle Werte der statistischen Kennzahlen des mo-
difizierten Binomialmodells gesunken. Dementsprechend hat
sich die Differenz zum Black-Scholes-Modell erh6ht. Die Tat-
sache, dass sich auch in diesem Fall der Abschlag durch das
Binomialmodell vergréRert hat, obwohl eine Einschrankung
des Modells gelockert wurde, liegt wiederum an der Mog-
lichkeit der frithzeitigeren Ausiibung durch den Vorstand.
Da der angenommene Wert des frithzeitigen Ausiibungsfak-
tors geringer als der des Mindest-Kursanstieges ist, kann der
Vorstand im Ausgangsmodell seine Optionen nur dann frith-
zeitig ausiiben, wenn auch die Marktbedingung erfiillt ist.
Durch die Lockerung dieser Einschrdnkung im vorliegenden
Fall kann er seine Optionen bereits dann ausiiben, wenn le-
diglich seine individuelle, niedrigere Ausiibungsschwelle er-
reicht ist. Dieser Effekt ist zwar schwécher als im zuvor be-
trachteten Fall, als die Lange der Vesting Period komplett auf
null gesetzt wurde, fiihrt aber ebenfalls zu einem niedrigeren
Wert der durch den Vorstand gehaltenen Optionen.

4.3.4. Vergleich der Bewertung ohne Beriicksichtigung des
Privatheitsfaktors

Als drittes und letztes wird die Wirkung des Privatheits-
faktors auf den Zeitwert der gewéhrten Mitarbeiteraktienop-
tionen in Tabelle 6 gezeigt. Dieser beriicksichtigt die dritte
wesentliche Einschrdnkung von Mitarbeiteraktienoptionen
im Vergleich zu herkémmlichen Aktienoptionen, indem die
Moglichkeit der Verduflerung und der Risikoabsicherung
ausgeschlossen wird. Dazu werden die urspriinglichen, nicht
um den Privatheitsfaktor gednderten risikoneutralen Ein-
trittswahrscheinlichkeiten fiir die Bewertung mit dem modi-
fizierten Binomialmodell verwendet. Die anderen Variablen
werden wiederum nicht veréndert.

Nach dieser Modifikation betrdgt der berechnete Ab-
schlag nur noch 3 %. Mit 56 % statt zuvor 5 % der Beob-
achtungen sind in diesem Fall iiber die Halfte der mit dem
entwickelten Binomialmodell ermittelten Werte grofer als
die Ergebnisse des Black-Scholes-Modells. Die Differenzen
zwischen den gezeigten statistischen Kennzahlen sind da-
bei sehr gering. Der Unterschied beim Mittelwert und beim
Median beider Modelle liegt jeweils bei unter € 20.000. An
diesen Ergebnissen lasst sich klar erkennen, dass die Beriick-
sichtigung des Verbots von Verkauf und Hedging der dem
Vorstand gewadhrten Optionen den grofiten Einfluss auf die
Bewertung hat. Diese Einschridnkung stellt den zentralen
Unterschied bei der Bewertung von Mitarbeiteraktienoptio-
nen im Vergleich zu ihren an Terminborsen gehandelten
Pendants dar. Damit ist auch die grolle Abweichung vom
Ausgangsmodell durch die Lockerung dieser Einschrankung
zu erklaren. Gleichzeitig unterstreicht das gezeigte Ergebnis

die klare Notwendigkeit, dass gerade diese Besonderheit von
Mitarbeiteraktienoptionen bei der Bewertung mit beriick-
sichtigt werden sollte, um eine realistische Bewertung zu
garantieren.

4.3.5. Interpretation der ermittelten Ergebnisse

Bei dem Vergleich der gezeigten Resultate fiir die ver-
schiedenen Fille ldsst sich zusammenfassend feststellen,
dass die eingefiihrten Modifikationen des Binomialmodells
zur Beriicksichtigung der verschiedenen Einschrédnkungen je-
weils eine sehr unterschiedliche Wirkung auf den berechne-
ten Wert der Verglitung haben. Sie unterscheiden sich dabei
sowohl in der Stérke als auch in der Richtung ihres Effektes.
Wird die friihzeitige Ausiibung der Mitarbeiteraktienoptio-
nen durch eine Anpassung wie die Vesting Period verhindert,
dann hat diese Modifikation des Modells einen positiven Ein-
fluss auf den rechnerischen Wert der Optionen. Dies liegt
daran, dass der Optionswert {iber die Laufzeit zunimmt und
der Vorstand seine Optionen entgegen seinen Priferenzen
langer halten muss. Das bedeutet, dass die im Modell be-
rlicksichtigte Moglichkeit der frithzeitigen Ausiibung der
Mitarbeiteraktienoptionen einen wichtigen Einfluss auf den
Wert der gewadhrten Optionen hat und bei der Bewertung
unbedingt beachtet werden sollte. Wie im Kapitel 4.3.4 zu
erkennen ist, stellt der Privatheitsfaktor die Anpassung mit
der grof3ten Auswirkung auf den Optionswert dar, indem er
die Annahme eines risikoneutralen Entscheiders korrigiert.
Als Gesamtheit bilden die eingefiithrten Modifikationen des
Modells eine sehr gute Moglichkeit, um die verschiedenen
Besonderheiten der Mitarbeiteraktienoptionen zu beriick-
sichtigen und erzielen so einen Abschlag in Hohe von 35
% im Vergleich zu einer Bewertung mit dem Black-Scholes-
Modell. So kann der Wert der Optionen im Vergleich zu einer
herkémmlichen Bewertung reduziert werden, um einen rea-
listischeren Zeitwert zu erhalten.

5. Schlussbetrachtung

5.1. Zusammenfassung der Hauptergebnisse

Die langfristige, aktienbasierte Vergiitungskomponente
stellt einen wichtigen Bestandteil der gesamten Kompensati-
on des Vorstands dar. Sie hat den Zweck, die von einem kurz-
fristigen Entscheidungshorizont geprédgten Interessen des
Vorstands an die langfristig orientierten Zielvorstellungen
der Eigentiimer anzugleichen. Eine Form der aktienbasierten
Vergiitung besteht aus der Gewahrung von Mitarbeiterakti-
enoptionen, wie sie in dieser Arbeit untersucht wird. Dabei
gibt es eine Vielzahl von Ausgestaltungsmoglichkeiten, mit
denen das Vergiitungsprogramm an die Vorstellungen des
Unternehmens angepasst werden kann. Die Ausgabe von
Aktienoptionen empfiehlt sich vor allem dann, wenn der
Vorstand durch seine Handlungen einen hohen Einfluss auf
das Geschaftsrisiko des Unternehmens hat. So kann er dazu
angeregt werden, riskante und profitable Entscheidungen
im Sinne der diversifizierten Aktiondre zu treffen, statt sei-
nen eigenen Interesse zu folgen und auf sichere Alternativen
auszuweichen.
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Tabelle 6: Vergleich der Bewertungen ohne Beriicksichtigung des Privatheitsfaktors

Vergiitung BIN: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem modifizierten Binomialmodell (Inputwerte siehe unten)
Vergiitung BSM: Hohe der Vergiitung durch Aktienoptionen nach dem Black-Scholes-Modell (erweitert um Dividenden)
Differenz BIN - BSM: jeweilige Differenz der statistischen Werte; Differenz: Vergiitung nach BIN - Vergiitung nach BSM
Inputwerte BIN: 6: 1,05; x: 1,1 (0 < 0,2) / 1,2 (o > 0,2); p: 0,02 (0 < 0,4) / 0,06 (o > 0,4); ¢: 0,02; a: 0,03

Quelle: Eigene Darstellung.

Variable Minimum  Maximum  Mittelwert 25 % Quantil Median 75 % Quantil
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Vergiitung BIN 36.296  9.405.606 537.040 269.392 469.254 642.744
Vergiitung BSM 38.052 11.373.334 553.525 245.193  450.102 675.067
Differenz BIN - BSM -1.756  -1.967.728 -16.485 24.198 19.152 -32.323
Anzahl der untersuchten Beobachtungen: 520
Anteil Vergiitung BIN grof3er als BSM: 56%
Abschlag durch Beriicksichtigung (Mittelwert): 3%

Sowohl bei der Ausgestaltung des Vergiitungsprogramms
als auch bei der Bewertung der Hohe der gewéhrten Aktien-
optionen gibt es eine Vielzahl von gesetzlichen Vorschriften
zu beachten. Die Regelungen, denen die in dieser Arbeit un-
tersuchten DAX- und MDAX-Unternehmen unterliegen, sind
im IFRS 2 definiert und legen ausfiihrlich dar, wie die Un-
ternehmen ihre aktienkursbasierte Vergiitung zu behandeln
haben. Die Vorschriften fiir die Bewertung von Mitarbeiterak-
tienoptionen und die sich daraus ergebenden Auswirkungen
auf die Rechnungslegung der Unternehmen dienen als eine
wichtige Grundlage fiir das in dieser Arbeit konzipierte mo-
difizierte Binomialmodell.

Zuerst wurden die fiir die Bewertung entscheidenden Be-
sonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen im Vergleich zu
herkémmlichen Optionen identifiziert, die das konzipierte
Modell beriicksichtigen soll. Beachtet werden spezielle Aus-
gestaltungsparameter wie beispielsweise die Vesting Period,
die eine friihzeitige Ausiibung zu Beginn der meist langen
Laufzeit der Optionen verbietet, um eine langfristige An-
reizwirkung zu erzielen. Zudem gibt es zwei Anpassungen
zur Beriicksichtigung von Leistungsbedingungen, denen die
gewdhrten Optionen unterliegen. Solche Ausiibungshiirden
stellen sicher, dass der Vorstand nur dann eine Vergiitung
aus seinen Aktienoptionen erzielen kann, wenn er eine Stei-
gerung des Unternehmenswertes im Interesse der Aktionére
erreicht hat. Auch beachtet wurde das weit verbreitete Verbot
von Verkauf und Hedging der Optionen, damit die gewiinsch-
te Wirkung der Aktienoptionen nicht neutralisiert werden
kann. Neben diesen Ausgestaltungsparametern wurden wei-
tere Besonderheiten beim Ausiibungsverhalten beriicksich-
tigt, indem eine Anpassung fiir einen Verfall der Optionen bei
frithzeitigem Verlassen des Unternehmens und fiir die haufig
zu beobachtende friihzeitige Ausiibung der Aktienoptionen
gemacht wurde.

Das auf der Grundlage eines herkémmlichen Binomialm-
odells entwickelte Modell wurde auf einen Datensatz ange-
wandt, der umfangreiche Informationen {iber die Vorstands-

vergilitung der DAX- und MDAX-Unternehmen aus den Jah-
ren 2006 bis 2012 enthalt. Fiir alle Unternehmen, die ihrem
Vorstand in diesem Zeitraum Aktienoptionen gewahrt hat-
ten, wurde die Hohe der dadurch erzielten Vergiitung anhand
des konzipierten Modells berechnet und mit den jeweils ver-
offentlichten Werten aus den Geschiftsberichten verglichen.
Dabei wurde eine Korrelation von 82,06 % zwischen dem mo-
difiziertem Binomialmodell und den Unternehmensangaben
erreicht. Das bedeutet, dass es einen starken positiven Zu-
sammenhang gibt und dass sich das konzipierte Modell fiir
die Bewertung von Mitarbeiteraktienoptionen eignet.

AulBerdem erfolgte als Teil dieser Arbeit auch eine Quan-
tifizierung der Abschlédge, die sich durch die Beriicksichti-
gung der erlduterten Besonderheiten ergeben. Dazu wurden
die ermittelten Werte mit den Ergebnissen einer Optionsbe-
wertung nach dem Black-Scholes-Modell verglichen. Dabei
lasst sich erkennen, dass aus den verschiedenen Modifikatio-
nen ein durchschnittlicher Abschlag von 35 % resultiert. Den
grofdten Effekt hat dabei die Beriicksichtigung des Verbots
von Verkauf und Hedging der Mitarbeiteraktienoptionen. An
der Hohe des Abschlags lésst sich die Notwendigkeit der ge-
zielten Beriicksichtigung der verschiedenen Besonderheiten
von Mitarbeiteraktienoptionen bei der Bewertung erkennen.

Abschlielfend ldsst sich somit zusammenfassen, dass in
dieser Arbeit ein einfach zu implementierendes Bewertungs-
modell fiir Mitarbeiteraktienoptionen entwickelt wurde, das
deren wesentliche Besonderheiten beriicksichtigt. Im Ver-
gleich mit den von den DAX- und MDAX-Unternehmen in
ihren Geschiftsberichten verdffentlichten Angaben erreicht
es eine sehr gute Korrelation in Hohe von iiber 82 %. Durch
die Beachtung der Besonderheiten ergibt sich ein Abschlag
auf den Wert der gewihrten Mitarbeiteraktienoptionen von
durchschnittlich 35 % im Vergleich zu einer Bewertung mit
dem herkoémmlichen Black-Scholes-Modell.

5.2. Forschungsbeitrag und Ausblick
Der entscheidende Beitrag dieser Arbeit zur existieren-
den wissenschaftlichen Literatur besteht in der Entwicklung
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eines Bewertungsmodells, dass es ermoglicht, eine Vielzahl
von Aktienoptionen verschiedener Unternehmen iiber meh-
rere Jahre hinweg zu bewerten. Dabei werden alle wesentli-
chen Besonderheiten von Mitarbeiteraktienoptionen bertick-
sichtigt und es ist nicht notwendig, das Modell auf die spezi-
fischen Charakteristika eines bestimmten Vergiitungssystems
anzupassen. Verglichen mit den Verfahren, die in anderen
wissenschaftlichen Veréffentlichungen zu dieser Problemstel-
lung vorgestellt wurden, ist die Implementierung des entwi-
ckelten Modells deutlich einfacher. Dies betrifft einerseits die
mathematische Komplexitdt und dementsprechend auch die
Verstdndlichkeit bzw. Nachvollziehbarkeit des Modells und
andererseits die Anzahl der zu treffenden Annahmen. Die
fiir das entwickelte Modell benétigten Annahmen lassen sich
iiberwiegend auf Basis von vergangenheitsorientierten Wer-
ten zuverlassig approximieren.

Basierend auf dieser Arbeit konnte das vorgestellte Mo-
dell in einem néchsten Schritt dazu verwendet werden, die
Verdnderung des Vermdgens eines Vorstandes, dass ihm
durch die gewéhrten Aktienoptionen entstanden ist, iiber
mehrere Jahre hinweg zu betrachten. In dieser Arbeit wurde
der Fokus auf die Ermittlung der Optionswerte zum Zeit-
punkt der Gewahrung gelegt, um diese mit den Veroffentli-
chungen in den Geschiftsberichten zu vergleichen. Dadurch
konnten Riickschliisse auf die Giite des entwickelten Modells
gezogen werden. Da sich die berechneten Zeitwerte jedoch
mit der Entwicklung des Aktienkurses verdndern, korreliert
das Vermogen des Vorstandes mit der Verdnderung des Akti-
enkurses des Unternehmens. Dementsprechend kénnte hier
im Rahmen weiterer Forschung noch auf zusatzliche Effekte
bei der Motivationswirkung durch die Ausgabe von Mitar-
beiteraktienoptionen eingegangen werden, die sich durch
Vermogensverdnderungen von den in den Jahren zuvor ge-
wéhrten Aktienoptionen ergeben.

Eine mogliche weitere Verfeinerung des Modells konnte
vorgenommen werden, indem eine Monte-Carlo-Simulation
als Teil des Modells implementiert wird. Dadurch kénnten zu-
sitzliche Annahmen beziiglich einer Veranderung der Volati-
litdt oder des risikolosen Zinssatzes iiber die lange Laufzeit
der Mitarbeiteraktienoptionen getroffen werden. In der Pra-
xis wird diese Methode von vielen Unternehmen eingesetzt,
was zu einer weiteren Verbesserung der ermittelten Werte
fithren konnte. Jedoch ist diese Implementierung mit einem
hohen Mal? an zusatzlicher Komplexitdt verbunden, weshalb
es nicht als Teil dieser Arbeit umgesetzt wurde.
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