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Alter von CEOs und M&A-Investitionen . Executive Summary

|. Executive Summary

Yim (2013) stellt fest, dass junge CEOs haufiger Unternehmensiibernahmen titigen als dltere
CEOs und fiihrt den Unterschied auf permanente Lohnerhdhungen zuriick, die geméss Yim
(2013) als Folge von Unternehmensiibernahmen auftreten. Die Permanenz der Lohnerh6hun-
gen und die unterschiedliche Lénge der Karrierehorizonte fiihren dazu, dass junge CEOs im
Vergleich zu élteren iiber die gesamte Karriere betrachtet finanziell stirker von Unterneh-
mensiibernahmen profitieren. Basierend auf der Argumentationsweise von Yim (2013) unter-
sucht diese Arbeit, ob junge CEOs nicht nur hiufiger akquirieren [Yim (2013)], sondern auch
gesamthaft mehr in Unternehmensiibernahmen investieren und sich fiir grossere Ubernahmen

entscheiden.

Als Grundlage fiir diese Arbeit dienen die Arbeiten von Yim (2013) und Cai und Vijh (2007).
Ahnlich zu Yim (2013) werden Daten von ExecuComp, Compustat und SDC Platinum zu-
sammengetragen und eine Stichprobe fiir den Zeitraum von 2000 bis 2012 gebildet mit M&A-
Transaktionen' zwischen US-amerikanischen Kéufer- und US- sowie nicht-US-
amerikanischen Zielunternehmen. Im Unterschied zur Arbeit von Yim (2013), welche die
Untersuchung auf eine bindren abhidngige Variable abstiitzt, werden in dieser Arbeit kontinu-
ierliche Variablen &hnlich zu Cai und Vijh (2007) verwendet, um die Grésse von Unterneh-

mensiibernahmen und die Hohe von M&A-Investitionen erfassen.

Die Resultate deuten an, dass junge CEOs ihre vergleichsweise grossen Anreize fiir M&A-
Investitionen vor allem durch hiufigeres Ubernehmen verfolgen. Festgestellt wird, dass ein
20 Jahre dlterer CEO etwa 5% kleinere Unternehmensiibernahmen tdtigt und insgesamt etwa
23% weniger in Unternehmensiibernahmen investiert. Bestdtigt wird diese Sichtweise durch
die Tatsache, dass ein 20 Jahre ilterer CEO etwa 21% weniger hiufig akquiriert. Ahnlich
ausgeprigte Effekte ergeben sich, wenn die Grosse der Ubernahmen und die Hohe der Inves-
titionsvolumina anstatt durch den Transaktionswert von SDC Platinum durch die Marktkapi-
talisierung oder den Buchwert der Aktiven des Zielunternehmens bestimmt werden. Die Ar-
beit zeigt auch, dass der Einfluss des Alters auf die Grosse der Ubernahmen durch

Selbstiiberschétzung verzerrt sein konnte. Weitere Untersuchungen sind notig.

'M&A steht fiir »Mergers and Acquisitions®.
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