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Abstract
Clawback provisions are increasingly adopted into corporate compensation systems. So far, various effects on the behavior
of managers are identified. Interestingly, unplanned and potentially dysfunctional effects of clawback provisions have been
scarcely a topic in accounting research. This study investigates the effects of clawback provisions on investment behavior. In
the first part of the study, a formal-analytical model is derived that describes the relationship between clawback provisions
and investment behavior. The model is based on prospect theory of Kahneman und Tversky (1979). In the second part of the
study two experiments with 205 participants are described, which were conducted using Amazon Mechanical Turk (MTurk).
Consistent with the derived model, the results show that clawback provisions significantly affect investment behavior. The
prerequisite for this is that a clawback clause influences the decision problem sufficiently. The study contributes to a better
understanding of unplanned and potentially dysfunctional effects of clawback provisions. Moreover, the developed model
provides a basis for further research on the topic.

Zusammenfassung

Clawback-Klauseln werden in der Unternehmenspraxis zunehmend in die Vergütungssysteme integriert. Es werden verschie-
dene Veränderungen im Verhalten der betroffenen Manager und Managerinnen beobachtet. Interessanterweise sind insbe-
sondere ungeplante und potenziell dysfunktionale Effekte der Einführung von Clawback-Klauseln bisher nur wenig erforscht.
In dieser Studie werden die Effekte von Clawback-Klauseln in einem Vergütungssystem auf das Investitionsverhalten un-
tersucht. Es wird ein formal-analytisches Modell hergeleitet, welches den Zusammenhang zwischen Clawback-Klauseln und
Investitionsverhalten beschreibt. Das Modell basiert auf der Prospect-Theorie von Kahneman und Tversky (1979). Die pro-
gnostizierten Zusammenhänge werden mithilfe zweier Experimente mit insgesamt 205 Teilnehmern auf Amazon Mechanical
Turk (MTurk) überprüft. Übereinstimmend mit dem hergeleiteten Modell, wird ein signifikanter Effekt von Clawback-Klauseln
auf das Investitionsverhalten beobachtet. Bedingung hierfür ist, dass eine Clawback-Klausel die Entscheidungssituation hin-
reichend beeinflusst. Die Studie trägt zum besseren Verständnis von ungeplanten und potenziell dysfunktionalen Wirkungen
von Clawback-Klauseln bei. Zudem bietet das entwickelte Modell eine Basis für weitere Forschung zum Thema.
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1. Einleitung

Die Entwicklung der Wirecard AG, einem elektronischen
Zahlungsdienstleister, war für viele Jahre eine Erfolgsge-
schichte. Bis zum Jahr 2018 wächst der Aktienkurs jährlich
stets zweistellig. Am 05. September 2018 wird das Unterneh-
men sogar in den deutschen Leitindex DAX aufgenommen.1

1Vgl. Wischmeyer (2018), S. 1.

Dieser Erfolg zeigt sich auch in der Vorstandsvergütung. Al-
lein für das Jahr 2018 erhalten die Vorstandsmitglieder eine
erfolgsabhängige Vergütung in Höhe von mehreren Millio-
nen Euro.2 Im Jahr 2020 ist das Unternehmen insolvent. Es
wird bekannt, dass die Bilanz des Geschäftsjahres 2019 und
wahrscheinlich auch die Bilanz des Geschäftsjahres 2018

2Vgl. Wirecard AG (2018), S. 58f.
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manipuliert wurde. Insgesamt fehlt Vermögen im Wert von
zwei Milliarden Euro.3

Es zeigt sich, dass die hohe erfolgsabhängige Vergütung
der vorherigen Jahre nicht gerechtfertigt war. Das Unter-
nehmen war bei weitem nicht so erfolgreich wie angenom-
men. Bereits aus Gründen des Anlegerschutzes wäre es na-
heliegend, die Vorstandsmitglieder zur Rückzahlung dieser
fälschlicherweise ausgezahlten Vergütung aufzufordern. Die-
se Maßnahme ist jedoch oft nur durchsetzbar, wenn der
jeweilige Arbeitsvertrag entsprechende Klauseln enthält.4

Solche Klauseln werden Clawback-Klauseln genannt.
Clawback-Klauseln werden durch definierte Ereignisse

aktiviert, welche bereits in der Vergangenheit stattgefunden
haben und erst zum aktuellen Zeitpunkt bekannt werden.
Ein solches Ereignis ist z.B. Bilanzfälschung. Bei Aktivierung
der Klausel werden betroffene Manager dazu verpflichtet
bereits ausgezahlte variable Vergütung an das Unternehmen
zurückzuzahlen. Des Weiteren ist das Unternehmen dazu
berechtigt die bereits versprochene, aber noch nicht ausge-
zahlte variable Vergütung einzubehalten.5

Clawback-Klauseln wirken auf das jeweilige Unterneh-
men. So wird einerseits beobachtet, dass Unternehmen,
welche Clawback-Klauseln in ihr Vergütungssystem aufneh-
men, signifikant weniger nachträgliche Berichtigungen des
Jahresabschlusses vornehmen müssen.6 Andererseits zei-
gen sich auch unerwartete Effekte. So reduzieren entspre-
chende Unternehmen ihr Investitionsvolumen und investie-
ren eher in sichere Investitionsmöglichkeiten.7 Die Effekte
von Clawback-Klauseln auf das Investitionsverhalten kön-
nen zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht vollständig erklärt
werden. Verschiedene Autoren fordern deshalb dazu auf, die
Wirkungsweise von Clawback-Klauseln auf Investitionsent-
scheidungen weiter zu untersuchen.8 Die vorliegende Arbeit
greift diese Aufforderungen auf.

Die Zielsetzung der Arbeit ist die Beschreibung und der
Nachweis möglicher Effekte von Clawback-Klauseln auf das
Investitionsverhalten. Hierfür wird ein formal-analytisches
Modell entwickelt, welches den Zusammenhang zwischen
Clawback-Klauseln und Investitionsverhalten beschreibt.
Aus diesem Modell werden mögliche Effekte von Clawback-
Klauseln auf das Investitionsverhalten abgeleitet. Die Exis-
tenz dieser vorhergesagten Effekte wird mithilfe einer empi-
rischen Untersuchung überprüft.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert. Im zweiten Kapitel
wird die bisherige Literatur zu Clawback-Klauseln darge-
stellt. Hierbei wird auf den rechtlichen Hintergrund von
Clawback-Klauseln und die bisherige betriebswirtschaftli-
che Forschung zu Clawback-Klauseln näher eingegangen.
Im dritten Kapitel wird ein Modell hergeleitet, welches das

3Vgl. Bergermann und Zdrzalek (2020), S. 1.
4Vgl. Weigelt (2014), S. 1.
5Vgl. Müller, Rieber und Tank (2019), S. 2.
6Vgl. Chan, Chen und Chen (2012), S. 193f.
7Vgl. Chen und Vann (2017), S. 1393.
8Vgl. Chan, Chen, Chen und Yu (2015), S. 170; Hirsch, Reichert und Sohn

(2017), S. 10.

Investitionsverhalten eines Managers beschreibt. Zu Beginn
des Kapitels wird die zugrundeliegende Theorie, die Pro-
spect Theorie von Kahneman und Tversky (1979), kurz er-
läutert. Darauf aufbauend wird jeweils eine Nutzenfunktion
des Managers für die Investitionsentscheidung mit und ohne
Clawback-Klausel entwickelt.

Im vierten Kapitel wird das hergeleitete Modell genutzt,
um mögliche Effekte von Clawback-Klauseln auf das Investi-
tionsverhalten abzuleiten. Hierbei werden zwei Forschungs-
hypothesen hergeleitet, welche in einer empirischen Unter-
suchung getestet werden können. Die empirische Untersu-
chung wird im fünften Kapitel näher charakterisiert. Zu Be-
ginn des Kapitels wird die Wahl von Experimenten als Un-
tersuchungsart begründet. Außerdem wird auf das Design
der Untersuchung und insbesondere die Darstellung der Ent-
scheidungssituation näher eingegangen.

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung werden im
sechsten Kapitel dargestellt. Im ersten Schritt wird der erho-
bene Datensatz beschrieben und die Randomisierung der po-
tenziellen Störvariablen getestet. Im darauffolgenden Schritt
werden die Forschungshypothesen näher untersucht. Im sieb-
ten Kapitel werden weitergehende Überlegungen zu den er-
hobenen Daten beschrieben. Hierbei werden zwei alternative
Erklärungsansätze für das beobachtete Investitionsverhalten
aufgezeigt. Abschließend wird im achten Kapitel eine Zusam-
menfassung der Ergebnisse der Arbeit gegeben. Außerdem
wird auf zukünftige Forschungsansätze eingegangen.

2. Zusammenfassung der Literatur zu Clawback-Klauseln

Im folgenden Kapitel wird die Literatur zu Clawback-
Klauseln zusammengefasst. Im ersten Unterkapitel (2.1.)
werden rechtliche Regelungen und Empfehlungen zu Clawback-
Klauseln erläutert. Der Fokus liegt auf den USA und auf
Deutschland. Im zweiten Unterkapitel (2.2.) wird die bis-
herige Forschung zu Clawback-Klauseln dargestellt. Hier-
bei werden die existierenden Forschungsrichtungen kurz
beschrieben. Auf die Forschungsrichtung, welche sich mit
dem Investitionsverhalten bei Clawback-Klauseln beschäf-
tigt, wird vertiefend eingegangen.

2.1. Der rechtliche Hintergrund von Clawback-Klauseln
Clawback-Klauseln sind ein relativ neuer Governance-

Mechanismus. Die älteste identifizierte Regelung zu Clawback-
Klauseln ist das Lifetime-Responsibility-Programm, welches
1998 in der Peoples Bank of China, einer der größten Ban-
ken des Landes, eingeführt wurde. Dieses Programm koppelt
die Bonuszahlungen der Kreditvermittler der Bank an die
langfristige Profitabilität der vergebenen Kredite. Sollte ein
vergebener Kredit ausfallen, hat die Bank das Recht, bereits
ausgezahlte Bonuszahlungen vom jeweiligen Kreditvermitt-
ler wieder zurückzufordern. Dies gilt auch, wenn der Kredit-
vermittler das Unternehmen mittlerweile verlassen hat.9

9Vgl. Allen und Li (2011), S. 734.
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Im westlichen Kulturkreis gehen die meisten Regelungen
zu Clawback-Klauseln auf den Sarbanes-Oxley Act (SOX) aus
dem Jahr 2002 zurück. Das Gesetz ist für alle Aktiengesell-
schaften gültig, welche an den US-amerikanischen Börsen ge-
listet sind und somit bei der U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC) registriert werden müssen.10 Über Sec-
tion 304 des Gesetzes können der Chief Financial Officer
(CFO) und der Chief Executive Officer (CEO) von der SEC
dazu verpflichtet werden, die gesamten erhaltenen Bonus-
zahlungen der letzten zwölf Monate wieder an das Unter-
nehmen zurückzuzahlen. Vorrausetzung hierfür ist, dass das
jeweilige Unternehmen seinen Jahresabschluss aufgrund von
Managementfehlern nachträglich korrigieren muss. Eine sol-
che Maßnahme wird als Restatement bezeichnet.11

In den USA wird, im Rahmen einer Erweiterung des
Dodd-Frank-Act (DFA) aus dem Jahr 2010, ein weiterer Ge-
setzesentwurf zu Clawback-Klauseln diskutiert. Auch dieses
Gesetz würde klare Vorgaben enthalten, welche angewendet
werden müssen, wenn ein Restatement des Jahresabschlus-
ses eines Unternehmens notwendig wird. Im Gegensatz zum
Sarbanes-Oxley Act wäre es jedoch unerheblich, ob Manage-
mentfehler der Grund für das Restatement sind. Die vorge-
schlagene Section 954 würde die SEC oder den Aufsichtsrat
des Unternehmens bei einem Restatement dazu verpflichten,
vergangene Bonuszahlungen der letzten drei Jahre neu zu
berechnen und den irrtümlich zu viel ausgezahlten Anteil
der Bonuszahlungen zurückzufordern. Dies würde nicht nur
CFO und CEO betreffen, sondern alle Manager des Unter-
nehmens, welchen in der Vergangenheit irrtümlich zu hohe
Bonuszahlungen ausgezahlt wurden.12

In Deutschland sind Clawback-Klauseln seit dem Gesetz
zur Umsetzung der zweiten Aktionärsrechterichtlinie (ARUG
II) aus dem Jahr 2019 für alle Aktiengesellschaften gesetzlich
vorgeschrieben. Die Aktiengesellschaften werden dadurch
verpflichtet, Clawback-Klauseln in die Vergütung der Vor-
standmitglieder aufzunehmen. Die Clawback-Klausel wird
im Gesetzestext nicht weiter spezifiziert.13 Weitere Richtli-
nien zu Clawback-Klauseln finden sich in der Institutsvergü-
tungsverordnung (IVV), welche für alle deutschen Finanzin-
stitute gesetzlich vorgeschrieben ist. Die Klauseln werden in
§20, Abs. 6 genauer definiert. Hierbei wird der Aufsichtsrat
dazu verpflichtet, im Falle gravierender Fehlentscheidungen
eines Vorstandsmitglieds und einem resultierenden nega-
tiven Erfolgsbeitrag, bereits an das Vorstandmitglied aus-
gezahlte Bonuszahlungen komplett zurückzufordern. Der
Bemessungszeitraum der Clawback-Klausel ist nicht eindeu-
tig festgelegt, sondern hängt von der Art und der Schwere
der Fehlentscheidung ab.14

Es zeigt sich, dass es sehr verschiedene Arten von Clawback-
Klauseln gibt. Zur besseren Abgrenzung werden die verschie-
denen Arten nachfolgend über den dazugehörigen Gesetzes-

10Vgl. Menzies (2004), S. 13.
11Vgl. Amerikanischer Kongress (2002), S. 778.
12Vgl. SEC (2015), S. 7f.
13Vgl. Deutscher Bundestag (2019), S. 2639.
14Vgl. BaFin (2018), S. 49.

text benannt. Clawback-Klauseln, welche auf dem Sarbanes-
Oxley Act, bzw. auf dem Dodd-Frank-Act basieren, wer-
den als SOX-Clawbacks, bzw. DFA-Clawbacks bezeichnet.
Clawback-Klauseln, welche auf der zweiten Aktionärsrech-
terichtlinie, bzw. auf der Institutsvergütungsverordnung ba-
sieren, werden als ARUG II-Clawbacks, bzw. IVV-Clawbacks
bezeichnet.

2.2. Übersicht über die bisherige Forschung zu Clawback-
Klauseln

2.2.1. Die Einflussfaktoren und Effekte von Clawback-Klauseln
Clawback-Klauseln sind Gegenstand aktueller betriebs-

wirtschaftlichen Forschung. Dies zeigt sich deutlich durch die
zahlreichen und aktuellen Publikationen zum Thema. Mithil-
fe einer Recherche in der Datenbank EbscoHost konnten 24
qualitativ hochwertige Fachartikel identifiziert werden, wel-
che sich thematisch mit Clawback-Klauseln in der Vergütung
beschäftigen.15 Hierbei wurden 23 der 24 Fachartikel in den
letzten zehn Jahren veröffentlicht.16 Abbildung 1 zeigt die
Anzahl der Fachartikel je Erscheinungsjahr.17

Es fällt auf, dass in den Fachartikeln häufig eine be-
stimmte Forschungsmethodik verwendet wird. In 18 der 24
Fachartikel werden Clawback-Klauseln nur indirekt, über Se-
kundärdaten, untersucht.18 Im Gegensatz dazu werden nur
in vier Fachartikeln selbst erhobene Daten genutzt. Daten-
grundlage ist hierbei jeweils ein Experiment. In zwei Fach-
artikeln wird ein formal-analytisches Modell hergeleitet. Des
Weiteren muss beachtet werden, dass in 18 von 24 Fach-
artikeln Clawback-Klauseln untersucht werden, welche auf
dem US-amerikanischen Sarbanes-Oxley Act basieren. Viele
Forschungsergebnisse gelten deshalb auch nur für diese Art
von Clawback-Klausel.

Insgesamt haben sich zwei verschiedene Forschungs-
richtungen zu Clawback-Klauseln herausgebildet. Eine der
beiden Forschungsrichtungen hat das Ziel, mögliche Ein-
flussfaktoren für die Einführung dieser Klauseln herauszu-
finden. Hierbei ist der Einfluss der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen auffällig. Eine länderübergreifende Studie unter
Fond-Managern zeigt, dass in Ländern mit schwachem Jus-
tizsystem und hoher Korruption Clawback-Klauseln bei der
Vergütung von Fond-Managern deutlich verbreiteter sind, als
in Ländern mit starkem Justizsystem und wenig Korrupti-
on.19

In der US-amerikanischen Wirtschaft ist ein starker Ein-
fluss des Board of Directors erkennbar. Je unabhängiger
dieses Gremium vom Chief Executive Officer und vom Chief

15Die Qualität eines Fachartikels wird hierbei aus der Qualität der dazuge-
hörigen Fachzeitschrift abgeleitet. Es wurden nur Fachzeitschriften, welche
mindestens die Note B im aktuellen VHB-Jourqual erreichen, nach Artikeln
durchsucht. Für nähere Informationen zum VHB-Jourqual vgl. VHB (2019).

16Es muss beachtet werden, dass bei der Recherche das Jahr 2020 nicht
mehr berücksichtigt wird.

17Für eine komplette Übersicht der Fachartikel vgl. Anhang a).
18Für eine Definition des Begriffs „Sekundärdaten“ vgl. Bryman und Bell

(2011), S. 312f.
19Vgl. Johan und Najar (2010), S. 170.
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Abbildung 1: Die Anzahl an Fachartikeln je Erscheinungsjahr

Financial Officer arbeitet, desto wahrscheinlicher ist die Ein-
führung von SOX-Clawbacks.20 Ein weiterer Einflussfaktor
ist die Macht des CEO, bzw. CFO. Hat dieser sowohl die
Möglichkeit, als auch den Anreiz den veröffentlichten Jah-
resabschluss zu manipulieren, wird die Einführung von SOX-
Clawbacks wahrscheinlicher.21 Besteht z.B. die Gefahr, dass
die Übernahme eines unprofitablen Unternehmens verheim-
licht werden soll, werden mit erhöhter Wahrscheinlichkeit in
den darauf folgenden Perioden SOX-Clawbacks für den CEO
eingeführt.22

Die andere Forschungsrichtung zu Clawback-Klauseln be-
schäftigt sich mit deren Wirkungen auf ein Unternehmen und
seine Stakeholder. Hierbei zeigt sich ein Einfluss von SOX-
Clawbacks auf die Qualität des Jahresabschlusses. Die Ein-
führung solcher Klauseln führt in vielen Fällen dazu, dass der
Jahresabschluss als qualitativ hochwertiger wahrgenommen
wird.23 Als Reaktion darauf wird das gesamte Unternehmen
von seinen Stakeholdern besser bewertet und als wertvoller
eingeschätzt. Dies führt zu einem signifikanten Anstieg des
Aktienkurses des jeweiligen Unternehmens.24 Die verbesser-
te Bewertung des Unternehmens ist bei der Unternehmens-
finanzierung hilfreich. Unternehmen mit SOX-Clawbacks im
Vergütungssystem zahlen signifikant niedrigere Kreditzinsen
für neue Kredite.25

Zusätzlich werden auch direkte Effekte von SOX-Clawbacks
auf die Qualität des Jahresabschlusses gemessen. Es zeigt
sich, dass die Einführung solcher Klauseln die Wahrschein-
lichkeit für Restatements senkt.26 Werden in diesem Zusam-
menhang, neben SOX-Clawbacks, noch weitere Arten von

20Vgl. Addy, Chu und Yoder (2014), S. 187; Chen und Vann (2017), S.
1393; Huang, Lim und Ng (2019), S. 24f.

21Vgl. Babenko, Bennett, Bizjak und Coles (2012), S. 36f.
22Vgl. Brown, Davis-Friday, Guler und Marquardt (2015), S. 268.
23Vgl. Dehaan, Hodge und Shevlin (2013), S. 1055f.
24Vgl. Babenko et al. (2012), S. 37f.; Bakke, Mahmudi und Virani (2017),

S. 41f.; Iskandar-Datta und Jia (2013), S. 195.
25Vgl. Chan, Chen und Chen (2013), S. 678.
26Vgl. Chan et al. (2012), S. 193f.

Clawback-Klauseln untersucht, ergibt sich ein differenzierte-
res Bild. Die gemessene Wirkung auf die Qualität des Jah-
resabschlusses hängt hierbei von der Stärke der Clawback-
Klausel ab.27 Nur wenn die jeweilige Clawback-Klausel einen
gewissen Wert im Index zur Messung der Clawback-Stärke
erreicht, führt deren Einführung auch zu einer signifikanten
Reduktion der notwendigen Restatements.28 Es muss beach-
tet werden, dass die beschriebenen Effekte sich nur auf das
gesetzlich verpflichtende Reporting beziehen. Die Qualität
des nicht gesetzlich vorgeschriebenen Reportings sinkt nach
der Einführung von SOX-Clawbacks.29

Es ist umstritten, ob die beschriebenen Effekte hinsicht-
lich der Qualität des Jahresabschlusses ausschließlich durch
die Einführung von Clawback-Klauseln entstehen. Einerseits
wird beobachtet, dass sich das Reportingverhalten verän-
dert, wenn Clawback-Klauseln in die Vergütung aufgenom-
men werden.30 Andererseits kann die geringere Wahrschein-
lichkeit für Restatements auch mit anderen Governance-
Mechanismen, oder mit einer gesunkenen Bereitschaft für
Restatements seitens des CEO, bzw. CFO erklärt werden.31

Ein weiterer großer Forschungsschwerpunkt zu Wirkun-
gen von Clawback-Klauseln ist die Untersuchung von unge-
planten Effekten, welche durch die Einführung solcher Klau-
seln entstehen. Es wird hierbei beobachtet, dass Clawback-
Klauseln von den betroffenen Personen meist nicht akzeptiert
und sehr schlecht bewertet werden.32 Dazu passend wird ein
Anstieg der Vergütung bei betroffenen Managern nach der
Einführung von SOX-Clawbacks gemessen.33 Diese Beobach-
tung ist allerdings nicht sicher belegt. Vereinzelt wird kein

27Für eine Erläuterung des Konzepts vgl. Erkens, Gan und Yurtoglu
(2018).

28Vgl. Erkens et al. (2018), S. 307.
29Vgl. Kyung, Lee und Marquardt (2019), S. 198.
30Vgl. Hodge und Winn (2012), S. 27.
31Vgl. Denis (2012), S. 200; Pyzoha (2015), S. 2532f.
32Vgl. Brink und Rankin (2013), S. 165f.
33Vgl. Dehaan et al. (2013), S. 1055f.; Babenko et al. (2012), S. 37, Kroos,

Schabus und Verbeeten (2018), S. 232.
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signifikanter Anstieg der Vergütung, oder sogar eine niedri-
gere Vergütung beobachtet.34

2.2.2. Die beobachteten Effekte auf das Investitionsverhal-
ten

Es zeigen sich auch Effekte im Entscheidungsverhalten
der betroffenen Personen. Ein großer Fokus der Forschung
liegt hierbei auf dem Investitionsverhalten der betroffenen
Personen. Verschiedene Untersuchungen legen nahe, dass die
Aufnahme von Clawback-Klauseln in das Vergütungssystem
das Investitionsverhalten beeinflussen kann. Es werden so-
wohl Effekte beim Investitionsvolumen, als auch beim Inves-
titionsrisiko beobachtet. Beim Investitionsvolumen eines Un-
ternehmens ist ein klarer Rückgang nach der Einführung von
SOX-Clawbacks zu erkennen.35 Dieser Effekt wird über zwei
verschiedene Ansätze erklärt. Es ist einerseits denkbar, dass
das Investitionsvolumen eines Unternehmens vor der Einfüh-
rung der Klauseln zu groß ist und folglich der optimale Kapi-
talwert verfehlt wird. Ein solches Problem ist Gegenstand der
Agency Theorie und wird als Overinvestment bezeichnet.36

Ein Lösungsansatz für dieses Problem ist der Abbau von
Informationsasymmetrien zwischen Management und An-
teilseignern, mithilfe des externen Berichtswesens. Je exak-
ter und stimmiger dieses ist, desto unwahrscheinlicher wird
Overinvestment. Nimmt man an, dass die Qualität des exter-
nen Berichtswesens nach der Einführung von SOX-Clawbacks
steigt, dann sinkt gleichzeitig die Wahrscheinlichkeit für Ove-
rinvestment und somit auch das Investitionsvolumen.37

Andererseits wird das geringere Investitionsvolumen
nach der Einführung von SOX-Clawbacks auch als versteck-
te Manipulation des Unternehmensergebnisses interpretiert.
Hierbei wird argumentiert, dass in vielen Fällen Anreize zu
einer solchen Manipulation auftreten können, beispielsweise
wenn Zielvorgaben zum Unternehmensergebnis nicht ein-
gehalten werden können. Oft werden hierbei Forderungen
des eigenen Unternehmens zu hoch bewertet. Diese Möglich-
keit wird jedoch durch die Einführung von SOX-Clawbacks
erschwert. Sollten die falsch bewerteten Forderungen im
Nachhinein entdeckt werden, muss ein Restatement erfol-
gen und die manipulierende Person muss die erhaltene Bo-
nuszahlung zurückgeben. In dieser Situation erscheint eine
andere Manipulationsmöglichkeit attraktiver. Eine Verrin-
gerung beim notwendigen Investitionsvolumen reduziert
Aufwendungen und verbessert das Unternehmensergebnis.
Wird dies im Nachhinein entdeckt, wird, da es sich um ei-
ne rechtlich legale Entscheidung handelt, kein Restatement
notwendig und die manipulierende Person darf die Bonus-
zahlung behalten.38

Auch beim akzeptierten Investitionsrisiko führt die Ein-
führung von Clawback-Klauseln zu Veränderungen. Ein in-
teressanter Spezialfall ist eine Investitionsentscheidung in

34Vgl. Iskandar-Datta und Jia (2013), S. 195; Erkens et al. (2018), S. 307.
35Vgl. Chan et al. (2015), S. 170; Babenko et al. (2012), S. 37f.
36Vgl. Jensen (1986), S. 328f.
37Vgl. Lin (2017), S. 257f.
38Vgl. Chan et al. (2015), S. 150f.

einer reinen Verlustsituation, wenn also unabhängig von
der gewählten Investitionsmöglichkeit sicher ein Verlust
realisiert wird. In dieser Situation kann die Einführung
von Clawback-Klauseln die Attraktivität riskanter Investi-
tionsmöglichkeiten erhöhen.39 Voraussetzung hierfür sind
Clawback-Klauseln, welche es ermöglichen, neben dem va-
riablen Entgelt, auch das fixe Entgelt zurückzufordern. In
diesem Fall können betroffene Personen bei Verfehlung ei-
nes Ziels im Nachhinein zu einer Malus-Zahlung verpflichtet
werden. Des Weiteren muss angenommen werden, dass die
Höhe der Malus-Zahlung sich anteilig aus dem bei der Inves-
titionsentscheidung entstandenen Verlust errechnet.40 Unter
diesen Bedingungen wird das Konzept der Verlustaversion
aus der Prospect-Theorie relevant. Dieses Konzept beschreibt
die Tendenz vieler Personen Verluste zu vermeiden, anstatt
Gewinne zu maximieren.41 Wenn sich Personen zwischen
einem sicheren und unsicheren Verlust entscheiden sollen,
wählen die meisten Personen den unsicheren Verlust. Dieser
unsichere Verlust kann deutlich größer sein als der sichere
Verlust. Die meisten Personen sehen aber eher die Chance,
dass der tatsächliche Verlust deutlich kleiner sein wird als
der sichere Verlust.42

Bei den meisten anderen Investitionsentscheidungen
zeigt sich allerdings das Gegenteil. Hierbei werden nach der
Einführung von Clawback-Klauseln eher sichere Investitions-
möglichkeiten bevorzugt werden.43 Diese Beobachtung wird
indirekt über die Standardabweichung der Periodengewinne
entsprechender Unternehmen bestätigt. Annahme ist hierbei,
dass einer großen Standardabweichung der Periodengewin-
ne ein großes Investitionsrisiko zugrunde liegt.44 Da nach
der Einführung von SOX-Clawbacks signifikant geringere
Schwankungen bei den Periodengewinnen entsprechender
Unternehmen beobachtet werden, muss, der Annahme fol-
gend, das Investitionsrisiko dieser Unternehmen gesunken
sein.45

Es ist unklar, wie die beschriebenen Effekte erklärt wer-
den können. Passend zu den beschriebenen Effekten kann
angenommen werden, dass die Einführung von Clawback-
Klauseln Investitionsmöglichkeiten mit einer hohen
Restatement-Wahrscheinlichkeit unattraktiv macht. Wird
nun angenommen, dass die Restatement-Wahrscheinlichkeit
mit dem Investitionsrisiko steigt, dann werden von Clawback-
Klauseln betroffene Personen eher sichere Investitionsmög-
lichkeiten auswählen. Andererseits ist auch gegenteiliges
Verhalten denkbar. Annahme ist hierbei, dass riskante In-
vestitionen meist komplex sind. Als Folge werden Fehler im
Rechnungswesen nur sehr schwer entdeckt. Dies führt zu ei-
ner geringen Restatement-Wahrscheinlichkeit, was die Aus-
wahl riskanter Investitionsmöglichkeiten nach Einführung

39Vgl. Hirsch et al. (2017), S. 9f.
40Vgl. Hirsch et al. (2017), S. 2–4.
41Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 279f.
42Vgl. Hirsch et al. (2017), S. 3.
43Vgl. Hirsch et al. (2017), S. 9f.
44Vgl. Chen und Vann (2017), S. 1378.
45Vgl. Chen und Vann (2017), S. 1393f.
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von Clawback-Klauseln attraktiv macht.46

Es ist erkennbar, dass beiden Erklärungsansätzen eine
limitierende Annahme zugrunde liegt. Es muss jeweils ange-
nommen werden, dass entscheidungsbefugte Personen einen
klaren Zusammenhang zwischen Clawback-Klauseln und
Restatement-Wahrscheinlichkeit sehen und diesen Zusam-
menhang bei Investitionsentscheidungen berücksichtigen.
Diese Annahme kann nur bei SOX-Clawbacks gelten und
selbst dann muss dies nicht der Fall sein. In den nächsten
Kapiteln wird deshalb ein alternativer Ansatz zur Erklärung
des Zusammenhangs entwickelt.

3. Modellierung des Investitionsverhaltens bei Clawback-
Klauseln

Im folgenden Kapitel wird ein Modell hergeleitet, wel-
ches die Investitionsentscheidung eines Managers beschreibt.
In Anlehnung an die Prospect-Theorie aus Kahneman und
Tversky (1979) (3.1), wird die Entscheidungssituation ei-
ner Investitionsentscheidung modelliert (3.2). Auf Basis die-
ser Entscheidungssituation wird eine Nutzenfunktion für die
Investitionsentscheidung ohne Clawback-Klauseln aufgebaut
(3.3). Abschließend werden Clawback-Klauseln in die Ent-
scheidungssituation integriert und eine Nutzenfunktion für
die Investitionsentscheidung mit Clawback-Klauseln herge-
leitet (3.4). Eine übersichtliche Zusammenfassung des Mo-
dells befindet sich in Anhang b).

3.1. Die Prospect-Theorie von Kahneman und Tversky (1979)
Die Prospect-Theorie wurde in den 70er Jahren von Da-

niel Kahnemann und Amos Tversky veröffentlicht. Die Theo-
rie erweitert die klassische Erwartungsnutzentheorie um vie-
le experimentelle Befunde. So kann mit der Prospect-Theorie
z.B. das Allain-Paradoxon erklärt werden, bei welchem die
klassische Erwartungsnutzentheorie versagt.47 Der starke ex-
perimentelle Einfluss führt dazu, dass die Prospect-Theorie
zum heutigen Stand als zentrale deskriptive Entscheidungs-
theorie angesehen wird.48 Die Theorie wurde für Entschei-
dungssituationen entwickelt, welche durch klar abgrenzba-
re Ergebnisse mit Wahrscheinlichkeiten gekennzeichnet sind.
Diese Anforderungen sind insbesondere für Lotterien und fi-
nanzielle Größen erfüllt.49 Eine solche Entscheidungssituati-
on ist durch Entscheidungsalternativen charakterisiert, wel-
che Prospect genannt werden.50

In der Prospect-Theorie wird der Entscheidungsprozess
in zwei Phasen, die Editing-Phase und Valuation-Phase, un-
terschieden. Der Entscheidungsprozess beginnt stets mit
der Editing-Phase. In dieser Phase wird die zugrundelie-
gende Entscheidungssituation verarbeitet und je nach Kom-
plexität mithilfe von Heuristiken vereinfacht. Die wahrge-
nommenen Ergebnisse und Wahrscheinlichkeiten können

46Vgl. Chen und Vann (2017), S. 1375f.
47Für eine Erklärung des Paradoxons vgl. Tank (2017), S. 75.
48Vgl. Tank (2017), S. 74f.
49Vgl. Laux, Gillenkirch und Schenk-Mathes (2014), S. 198.
50Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 263.

hierbei verändert werden. Kahneman und Tversky (1979)
identifizierten die vier dominanten Heuristiken Combinati-
on, Coding, Segregation und Cancellation. Die Heuristiken
werden nachfolgend näher beschrieben. Combination be-
schreibt eine Vereinfachung, bei welcher identische Ergeb-
nisse eines Prospects zu einem Ergebnis zusammengefasst
werden. Ist z.B. ein Prospect durch zwei Ergebnisse mit je
+200€ charakterisiert, dann werden die Ergebnisse zu ei-
nem Ergebnis mit +200€ zusammengefasst und die jeweili-
gen Wahrscheinlichkeiten addiert.51

Unter Coding wird das gedankliche Setzen eines Refe-
renzpunktes verstanden. Dieser bezieht sich auf die Ergebnis-
se des jeweiligen Prospects. Für die Bewertung des Prospects
ist dann nicht die absolute Höhe des Ergebnisses, sondern
die Abweichung des Ergebnisses vom Referenzpunkt rele-
vant. Nur im Sonderfall eines Referenzpunkts von null ent-
spricht die absolute Höhe des Ergebnisses der Abweichung
vom Referenzpunkt. Wahrgenommene Ergebnisse werden
stets vom Referenzpunkt definiert. Zur Verdeutlichung wird
im Folgenden ein Entscheider betrachtet, welcher bereits
2.000€ erhalten hat. Das zugrundeliegende Prospect führt
entweder zu einem Ergebnis von 0€ oder zu einem negati-
ven Ergebnis von -1.000€ . Liegt der Referenzpunkt bei 0€ ,
werden entscheidende Personen das negative Ergebnis als
Verlust von 1.000€ ansehen. Liegt der Referenzpunkt jedoch
bei 2.000€ , werden entscheidende Personen das negative
Ergebnis als Gewinn von +1.000€ ansehen.52

Segregation tritt auf, wenn ein Prospect in einen risikolo-
sen und einen risikoreichen Bestandteil zerlegt werden kann.
Zur Verdeutlichung wird einen Prospect mit zwei Ergebnis-
sen betrachtet. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 80% resul-
tiert ein positives Ergebnis von +300€und mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 20% resultiert ein positives Ergebnis von
+200€ . In diesem Fall führt Segregation dazu, dass entschei-
dende Personen den Prospect gedanklich in einen sicheren
Bestandteil mit Ergebnis +200€und einen unsicheren Be-
standteil mit Ergebnis +100€und einer Eintrittswahrschein-
lichkeit von 80% zerlegen.53

Das Ignorieren bestimmter Ergebnisse aus dem Prospect
wird als Cancellation, oder alternativ als Isolation-Effekt be-
zeichnet. Die Heuristik wird z.B. eingesetzt, wenn zwei zur
Wahl stehende Prospects gleiche Ergebnisse aufweisen. In
diesem Fall werden die gleichen Ergebnisse aus dem Pro-
spect eliminiert. Cancellation äußert sich auch bei zweistu-
figen Prospects. Zur Verdeutlichung wird eine Lotterie be-
trachtet, bei welcher eine entscheidende Person nur mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 25% überhaupt teilnehmen darf.
Wird die erste Stufe erfolgreich abgeschlossen, hat die Person
die Wahl zwischen einem sicheren Prospect mit+3.000€und
einem unsicheren Prospect, welches entweder zu einem Er-
gebnis von +4.000€mit einer Wahrscheinlichkeit von 80%,
oder zu einem Ergebnis von 0€mit einer Wahrscheinlichkeit
von 20% führt. Cancellation führt dazu, dass die entscheiden-

51Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 274.
52Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 273f.
53Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 274.
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de Person die erste Stufe der Lotterie bei ihrer Entscheidung
nicht beachten wird.54

Zusätzlich zu den beschriebenen Heuristiken gehen Kah-
neman und Tversky (1979) davon aus, dass die entscheiden-
den Personen komplizierte Zahlen, wie z.B. Kommazahlen
runden. Des Weiteren muss angenommen werden, dass ent-
scheidende Personen stochastisch dominante Entscheidungs-
alternativen erkennen und sich sofort für diese Alternative
entscheiden. Hierbei wird das dazugehörige Prospect nicht
editiert. Diese Annahme ist notwendig, da die Prospect-
Theorie in solchen Fällen das Entscheidungsverhalten nicht
korrekt vorhersagt.55

Als Beispiel werden zwei Prospects betrachtet. Der ers-
te Prospect ist durch zwei Ergebnisse, das positive Ergeb-
nis +96€mit Wahrscheinlichkeit 90% und das Ergebnis
0€mit der Wahrscheinlichkeit 10% charakterisiert. Das
zweite Prospect ist durch drei Ergebnisse, das positive Er-
gebnis +96€mit Wahrscheinlichkeit 80%, das positive Er-
gebnis +96€ - X mit Wahrscheinlichkeit 10% und das Ergeb-
nis 0€mit der Wahrscheinlichkeit 10% charakterisiert. Die
Variable X kann beliebige positive Werte annehmen. Es ist er-
kennbar, dass das erste Prospect in jedem Fall einen höheren
Erwartungswert aufweist und weniger riskant ist. Allerdings
werden sich entscheidende Personen der Prospect-Theorie
folgend bei kleinen X trotzdem für den zweiten Prospect
entscheiden. Dies wäre ein eindeutiger Verstoß gegen das
stochastische Dominanzkriterium.56

Nachdem die Editing-Phase abgeschlossen ist, folgt die
Valuation-Phase. Hierbei findet die eigentliche Bewertung ei-
nes Prospects statt. Dieser Vorgang wird mithilfe einer Nut-
zenfunktion modelliert. Der Nutzen eines Prospects ergibt
sich als gewichteter Erwartungswert der Ergebnisse. Es wer-
den sowohl die einzelnen Ergebnisse als auch die dazugehö-
rigen Wahrscheinlichkeiten mithilfe einer Gewichtungsfunk-
tion gewichtet. Aus formaler Sicht gilt für den Nutzen U eines
Prospects mit zwei Ergebnissen x , y und den dazugehörigen
Wahrscheinlichkeiten wx , w y :

U
�

x , y, wx , w y

�

= π (wx) · u(x) +π (wx) · u(y);
für x ≤ 0≤ y, x ≥ 0≥ y, bzw.

Ugem

�

x , y, wx , w y

�

= u(y) +π (wx) · (u(x)− u(y));

für x < y < 0, x > y > 0,

(1)

wobei π die Gewichtungsfunktion der Wahrscheinlichkeiten
und u die Gewichtungsfunktion der Ergebnisse, die sog. Wert-
funktion ist. Es muss hierbei beachtet werden, dass die pas-
sende Nutzenfunktion von der Struktur der Ergebnisse ab-
hängt. Es werden Nutzenfunktionen mit ausschließlich posi-
tiven, bzw. negativen Ergebnissen U(x , y, wx , w y) und Nut-
zenfunktionen mit gemischten Ergebnissen Ugem unterschie-
den.57

54Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 271; Kahneman und Tversky
(1979), S. 274.

55Vgl. Laux et al. (2014), S. 200.
56Vgl. Laux et al. (2014), S. 209.
57Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 275f.

Die Wertfunktion ordnet jedem Ergebnis einen subjek-
tiven Nutzenwert zu. Diese Funktion hat keine eindeutige
Funktionsvorschrift. Allerdings müssen drei Eigenschaften
erfüllt sein. Die erste Eigenschaft ergibt sich aus der Coding-
Heuristik der Editing-Phase. Diese führt dazu, dass anstelle
der tatsächlichen Ergebnisse die wahrgenommenen Ergeb-
nisse des Prospects in die Bewertung und folglich in die
Wertfunktion eingehen.58 Die zweite Eigenschaft wird Ver-
lustaversion genannt. Hierbei wird angenommen, dass ent-
scheidende Personen negative Ergebnisse stärker gewichten
als positive. Aus formaler Sicht bedeutet dies, dass die beiden
Bedingungen:

U(x)< −U(−x) und
∂ U
∂ x
(x)<

∂ U
∂ x
(−x), (2)

für jedes Ergebnis x stets erfüllt sind.59 Die letzte angenom-
mene Eigenschaft betrifft den genauen Funktionsverlauf der
Wertefunktion. Kahneman und Tversky (1979) gehen davon
aus, dass die Wertfunktion im positiven Ergebnisbereich kon-
kav und im negativen Ergebnisbereich konvex ist.60

Die Wahrscheinlichkeitsgewichtungsfunktion π(w) ord-
net objektiven Wahrscheinlichkeiten w subjektive Wahr-
scheinlichkeitsgewichte zu. Die Funktion weist sechs Eigen-
schaften auf. Die erste angenommene Eigenschaft ist, dass
die Funktion streng monoton wachsend ist. Die zweite Eigen-
schaft besagt, dass die Funktion auf Wahrscheinlichkeitswer-
te zwischen null und eins normiert. Der Wahrscheinlichkeit
0% wird per Definition ein Wahrscheinlichkeitsgewicht von
0% zugeordnet, der Wahrscheinlichkeit 100% wird per De-
finition ein Wahrscheinlichkeitsgewicht von 100% zugeord-
net.61 Die dritte Eigenschaft betrifft kleine Wahrscheinlich-
keiten. In diesem Wertebereich ist die Gewichtungsfunktion
eine subadditive Funktion. Aus formaler Sicht gilt folgender
Zusammenhang:

π(rw)> r ·π(w) für 0< r < 1. (3)

Als vierte Eigenschaft wird angenommen, dass kleine
Wahrscheinlichkeiten stets überbewertet werden. Deshalb
gilt in diesem Wertebereich zusätzlich: π(w)> w.62

Als fünfte Eigenschaft wird Subsicherheit angenommen.
Dies führt dazu, dass die Summe über alle Wahrscheinlich-
keitsgewichte, im Gegensatz zur Summe über alle Wahr-
scheinlichkeiten, per Definition immer kleiner als eins ange-
nommen wird. Die sechste Eigenschaft wird als Subpropor-
tionalität bezeichnet und ist für den gesamten Wertebereich
gültig. Subproportionalität besagt, dass die Überbewertung
kleiner Wahrscheinlichkeiten mit zunehmender Wahrschein-
lichkeit abnimmt. Aus formaler Sicht muss folgender Zusam-
menhang gelten:

π (w2)
π (w1)

≤
π (r ·w2)
π (r ·w1)

mit 0< r < 1, w1 > w2.63 (4)

58Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 277f.
59Vgl. Laux et al. (2014), S. 203.
60Vgl. Laux et al. (2014), S. 203.
61Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 280.
62Vgl. Tank (2017), S. 81.
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Nachdem der konkrete Nutzen aller Prospects bestimmt
ist, wird sich die entscheidende Person für den Prospect mit
dem höchsten Nutzen entscheiden.64

3.2. Die zugrundeliegende Entscheidungssituation
Die Anwendung der Prospect-Theorie zur Beschreibung

des Investitionsverhaltens erfordert eine zugrundeliegende
Entscheidungssituation, welche durch mögliche Ergebnis-
se und dazugehörige Eintrittswahrscheinlichkeiten gekenn-
zeichnet ist. Hierfür sind einige Annahmen erforderlich. So
wird die Entscheidungssituation modellhaft auf einen ein-
zelnen Entscheidungszeitpunkt reduziert. Dieser Zeitpunkt
t liegt in der Gegenwart und bekommt deshalb den Wert
t = 0 zugeordnet. Der Entscheidungszeitpunkt ist durch I
zur Wahl stehende Investitionsalternativen gekennzeichnet.
Da sich die Investitionsalternativen gegenseitig ausschließen,
kann per Definition immer nur eine Investitionsalternative
durchgeführt werden. Der Manager hat die Aufgabe eine
Investitionsalternative Ai aus der Menge an Investitionsalter-
nativen auszuwählen.65 Es ergibt sich das Entscheidungsfeld
Ω:

Ω= {A1; . . . ; Ai; . . . ; Al} . (5)

Es muss beachtet werden, dass einer Investitionsalterna-
tive mehrere Investitionsmöglichkeiten zugeordnet werden
können. Beispielhaft werden drei Investitionsmöglichkeiten
a1, a2 und a3 betrachtet. Die Investitionsmöglichkeiten a1
und a2 schließen sich gegenseitig aus, a3 kann mit den beiden
anderen Investitionsmöglichkeiten kombiniert werden. Es er-
geben sich fünf sich ausschließende Investitionsalternativen.
So ist es möglich jeweils nur a1, a2 oder a3 getrennt durchzu-
führen. Außerdem kann entweder das Investitionsbündel a1
und a3, oder das Investitionsbündel a2 und a3 durchgeführt
werden.66

Im Folgenden werden Investitionsalternativen zahlungs-
orientiert definiert. In dieser Sichtweise wird jede Investition
in eine Summe von Zahlungsströmen zt unterteilt, welche
zu verschiedenen Zeitpunkten t anfallen. Der erste Zahlungs-
strom der Summe z0 ist per Definition immer eine Auszah-
lung und fällt zum Zeitpunkt der Entscheidung t = 0 an.67

In der Regel ist nur diese anfängliche Auszahlung sicher be-
kannt. Alle anderen Zahlungsströme fallen in der Zukunft an,
sind deshalb unsicher und haben den Charakter von Zufalls-
variablen.68

Im folgenden Modell werden zwei Vereinfachungen vor-
genommen. So wird davon ausgegangen, dass die Investi-
tionsdauer T einer Investition zum Entscheidungszeitpunkt

63Vgl. Laux et al. (2014), S. 205.
64Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 274.
65Die beschriebene Entscheidungssituation entspricht aus finanzwirt-

schaftlicher Sicht einer Einzelentscheidung mit Auswahlproblem, vgl. Schä-
fer (2005), S. 23.

66Vgl. Schäfer (2005), S. 13–15.
67Vgl. Kruschwitz und Lorenz (2019), S. 3.
68Vgl. Schäfer (2005), S. 9–13.

bereits festgelegt wurde. Folglich sind seitens des Managers
keine Entscheidungen zur Investitionsdauer möglich. Zusätz-
lich werden alle Zahlungsströme zu einem kumulierten Zah-
lungsstrom ZT am Ende der Investitionsdauer zusammenge-
fasst. Diese Vereinfachungen führen dazu, dass eine Investiti-
onsalternative modellhaft nur aus einem Zahlungsstrom am
Ende der Investitionsdauer besteht. Es gilt:

ZT =
T
∑

t=0

zt . (6)

Es wird davon ausgegangen, dass der kumulierte Zah-
lungsstrom einer diskreten Zufallsverteilung folgt. Es werden
J zukünftige Umweltzustände eingeführt, wobei ein Umwelt-
zustand j in der Zukunft sicher eintritt. Die Höhe des zukünf-
tigen Teils des kumulierten Zahlungsstroms einer Investition
hängt vom eingetretenen Umweltzustand ab. Zum Entschei-
dungszeitpunkt ist jedoch unklar, welcher Umweltzustand in
der Zukunft eintritt. Zu diesem Zeitpunkt kann jedem Um-
weltzustand j nur eine Eintrittswahrscheinlichkeit w j zuge-
ordnet werden.69 Abbildung 2 zeigt die Zusammensetzung
des kumulierten Zahlungsstroms. Es wird von einer Investiti-
onsalternative mit einer Investitionsdauer von drei Perioden
und drei zukünftigen Umweltzuständen ausgegangen.

3.3. Das Investitionsverhalten ohne Clawback-Klauseln

3.3.1. Die Entscheidungssituation aus Sicht des Managers
In der vorgestellten Entscheidungssituation werden In-

vestitionsalternativen axiomatisch als Reihe von Zahlungs-
strömen eingeführt. Allerdings wird im Verlauf der Arbeit da-
von ausgegangen, dass der Manager die Investitionsalterna-
tiven anders wahrnimmt. Es muss hierbei beachtet werden,
dass die Bewertung einer Investitionsalternative von den ver-
folgten Zielen abhängt. Der Manager könnte in der Investi-
tionsentscheidung z.B. die Möglichkeit sehen, die Produkti-
onskapazitäten des Unternehmens zu erhöhen. In diesem Fall
wird der Manager die Investitionsalternativen hinsichtlich
der zusätzlichen erwarteten Produktionskapazität bewerten
und nicht hinsichtlich der erwarteten Zahlungsströme.70

Abhängig vom Manager sind viele, zum Teil konkurrie-
rende Ziele denkbar.71 Zur Vereinfachung wird deshalb im
Folgenden auf eine verbreitete Modellvorstellung aus der Mi-
kroökonomik zurückgegriffen. Es wird angenommen, dass
der Manager bei der Arbeit nur ein Ziel verfolgt, die Maximie-
rung seiner Vergütung. Dies impliziert, dass die Arbeit an sich
für den Manager keinen Nutzen stiftet. Der Manager arbeitet
ausschließlich wegen der Vergütung, welche ihm seinen zu-
künftigen Konsum ermöglicht.72 Folglich wird der Manager
die Investitionsalternativen hinsichtlich der erwarteten Ver-
gütung und nicht hinsichtlich der erwarteten Zahlungsströ-
me bewerten.

69Vgl. Schäfer (2005), S. 236–240.
70Vgl. Laux et al. (2014), S. 7.
71Vgl. Kruschwitz und Lorenz (2019), S. 9f.
72Vgl. Woeckener (2020), S. 49.
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Abbildung 2: Die beispielhafte Zusammensetzung des kumulierten Zahlungsstroms

Die Vergütung des Managers vges setzt sich üblicherwei-
se aus den fixen und variablen Bestandteilen v f i x , bzw. vvar
zusammen, es gilt:

vges = v f i x + vvar . (7)

Die Höhe der fixen Vergütung ist vertraglich festgelegt
und wird unabhängig von den persönlichen Leistungen und
Entscheidungen des Managers immer in voller Höhe ausge-
zahlt. Im Gegensatz dazu hängt die Höhe der variablen Ver-
gütung von den persönlichen Leistungen und Entscheidun-
gen des Managers ab. Es sind verschiedenste Bemessungs-
grundlagen denkbar. Sowohl individuelle Zielvereinbarun-
gen als auch finanzielle Kennzahlen, wie z.B. der Gewinn,
und nicht-finanzielle Kennzahlen, wie z.B. die Einschätzung
des Vorgesetzten, können genutzt werden.73

Im Folgenden werden vereinfachend nur Bonuszahlun-
gen betrachtet. Bonuszahlungen erfolgen einmal jährlich und
werden auf Basis betriebswirtschaftlicher Erfolgskennzahlen,
wie z.B. dem Gewinn, ermittelt.74 Mit Bonuszahlungen sol-
len Manager dazu motiviert werden, im Sinne des Unterneh-
mens zu handeln.75 Für die Bonuszahlung b wird im Modell
folgender Zusammenhang angenommen:

b = vvar =max(α · g; 0), mit 0< α < 1. (8)

Die Variable g steht hierbei für den jährlichen Gewinn des
Unternehmens, die Variable α ist ein Proportionalitätsfaktor.

73Vgl. Stock-Homburg (2013), S. 305–309.
74Vgl. Breisig (2003), S. 199–201.
75Vgl. Von Hülsen (2019), S. 12.

Die Maximumsfunktion schließt bei einem Jahresverlust ei-
ne Maluszahlung seitens des Managers aus. Hiermit wird der
Prämiencharakter der Bonuszahlung hervorgehoben.

Im folgenden Modell werden, analog zum kumulierten
Zahlungsstrom, zwei Vereinfachungen vorgenommen. So
werden die gleichen Zeitpunkte genutzt, wie bei der zah-
lungsorientierten Sichtweise. Dies muss in der Realität nicht
zwingend erfüllt sein. Außerdem werden alle Vergütungs-
zahlungen zu einer kumulierten Vergütungszahlung Vges,T
am Ende der Investitionsdauer T zusammengefasst. Es gilt:

Vges,T =
T
∑

t=0

�

v f i x +max (α · gt ; 0)
�

= (T + 1) · v f i x +
τ
∑

t=0

max (α · gt ; 0) .

(9)

Diese Vereinfachungen führen dazu, dass eine Investiti-
onsalternative modellhaft nur durch eine Vergütungszahlung
am Ende der Investitionsdauer beschrieben wird.

3.3.2. Der Zusammenhang zwischen Vergütung und Investi-
tionsalternative

Die Vergütung des Managers ist dann als Bewertungs-
kriterium einer Investitionsalternativen geeignet, wenn ein
Zusammenhang zur Investitionsalternative besteht. Ist diese
Bedingung nicht erfüllt, bekommt der Manager unabhängig
von seiner Entscheidung immer Vergütung in gleicher Höhe
ausbezahlt. Er wäre indifferent zwischen allen zur Wahl ste-
henden Investitionsalternativen und könnte sich nicht für ei-
ne Investitionsalternative entscheiden. Nachfolgend wird ge-
zeigt, dass ein solcher Zusammenhang mit den Bonuszahlun-
gen des Managers besteht. Die fixe Vergütung ist bekanntlich
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per Definition unabhängig von den Entscheidungen des Ma-
nagers.

Ausgangpunkt der folgenden Überlegungen bilden des-
halb die Bonuszahlungen, welche aus dem Gewinn des Un-
ternehmens bestimmt werden. Der Gewinn des Unterneh-
mens ergibt sich, wenn vom gesamten Zahlungsüberschuss
des Unternehmens die Abschreibungen des Unternehmens
abgezogen werden. Der Zahlungsüberschuss setzt sich wie-
derum aus den erwirtschafteten Zahlungsströmen aller Un-
ternehmensinvestitionen zusammen. Diese Zahlungsströme
enthalten nicht die Auszahlungen zu Beginn einer Investiti-
on. Diese Auszahlungen werden auf die geplanten Abschrei-
bungsjahre aufgeteilt und abgeschrieben.76

Je nach gewählter Investitionsalternative entstehen wäh-
rend der Investitionsdauer unterschiedliche zusätzliche Zah-
lungsströme, welche zum restlichen Zahlungsüberschuss,
bzw. zu den restlichen Abschreibungen des Unternehmens
addiert werden. Dies führt dazu, dass der Gewinn des Unter-
nehmens und folglich die persönlichen Bonuszahlungen des
Managers von der gewählten Investitionsalternative abhän-
gen.

Des Weiteren ist zu beachten, dass die zukünftigen Zah-
lungsströme einer Investitionsalternative im Modell vom ein-
getretenen Umweltzustand abhängen. Folglich hängen auch
die zukünftigen Bonuszahlungen des Mangers vom eingetre-
tenen Umweltzustand ab. Hierbei muss berücksichtigt wer-
den, dass die zum Entscheidungszeitpunkt ausbezahlte Bo-
nuszahlung nicht von der gewählten Investitionsalternative
abhängt. So fällt zwar per Definition eine Auszahlung bereits
zum Entscheidungszeitpunkt an, diese ist allerdings nicht er-
folgswirksam. Die erste Abschreibung erfolgt erst zum nächs-
ten Zeitpunkt.

3.3.3. Das Investitionsverhalten des Managers
Im nächsten Schritt wird das Investitionsverhalten des

Managers mithilfe der Prospect-Theorie modelliert. Zur An-
wendung der Theorie werden sowohl die Editing-Phase als
auch die Valuation-Phase in das bisherige Modell überführt.
Aufgrund der zeitlichen Abfolge im Modell wird mit der
Editing-Phase begonnen.77 Es wird vereinfachend davon
ausgegangen, dass nur ein Effekt während der Editing-Phase
auftritt. Es wird angenommen, dass es zu einer Cancellation
kommt.

Aufgrund der beschriebenen Überlegungen im vorheri-
gen Unterkapitel, wird unterstellt, dass die kumulierte fixe
Vergütung und die Bonuszahlung zum Entscheidungszeit-
punkt unabhängig von der Investitionsentscheidung sind.
Folglich sollten diese Bestandteile der Vergütung in der
Editing-Phase aus dem Entscheidungsproblem eliminiert
werden.78 Abbildung 3 zeigt den entscheidungsrelevanten
Teil der kumulierten Vergütung und wie dieser sich zusam-
mensetzt. Im gewählten Beispiel fallen Vergütungszahlungen

76Vgl. Küpper, Friedl, Hofmann, Hofmann und Pedell (2013), S. 321.
77Vgl. Kapitel 3.1.
78Vgl. Kapitel 3.1.

zum Entscheidungszeitpunkt und zu Zeitpunkt 1, Zeitpunkt
2, bzw. Zeitpunkt 3 an. Somit bleibt nur die kumulierte
zukünftige Bonuszahlung BT als entscheidungsrelevantes
Ergebnis übrig. Es gilt:

BT =
T
∑

t=1

max (α · gt ; 0) . (10)

Nach der Editing-Phase folgt die Valuation-Phase. In
dieser wird mittels einer Nutzenfunktion der Nutzen einer
Investitionsalternative bestimmt. Der Prospect-Theorie fol-
gend, sind zwei verschiedene Arten von Nutzenfunktionen
denkbar. Es werden Nutzenfunktionen mit ausschließlich po-
sitiven, bzw. negativen Ergebnissen und Nutzenfunktionen
mit gemischten Ergebnissen unterschieden.79

Im Folgenden wird eine Nutzenfunktion mit gemischten
Ergebnissen genutzt. Dies wird damit erklärt, dass über Glei-
chung (3.8) Umweltzustände erlaubt sind, bei welchen kein
Bonus ausgezahlt wird. Nachfolgend wird angenommen,
dass ein solcher Umweltzustand bei jeder Investitionsalterna-
tive existiert. In diesem Fall ist die Bedingung ausschließlich
positiver oder negativer Ergebnisse verletzt. Für die Nutzen-
funktion Ui,gem einer Investitionsalternative i wird folgender
Zusammenhang angenommen:

Ui,gem

�

BT, j , w j

�

=
J
∑

j=1

π
�

w j

�

· u
�

BT, j

�

. (11)

Zur Vereinfachung der Notation von Gleichung (3.11) gilt
nachfolgend: Ui,gem = Ui . Für den Manager ergibt sich bei I
Investitionsalternativen das folgende Entscheidungsfeld Ω:

Ω= {U1; . . . ; Ui; . . . ; Ui} . (12)

Gemäß der Prospect-Theorie wird der Manager aus dieser
Menge die Investitionsalternative i mit dem größten Nutzen
auswählen.

3.4. Das Investitionsverhalten bei Clawback-Klauseln

3.4.1. Die Modellierung der Merkmale einer Clawback-
Klausel

Im nachfolgenden Unterkapitel werden Clawback-Klauseln
in das Modell integriert. Nach Erkens et al. (2018) ist eine
Clawback-Klausel durch fünf Merkmale gekennzeichnet:

(1) die betroffene Vergütungsart,
(2) die betroffene Mitarbeitergruppe,
(3) den betroffenen Vergütungsanteil der Vergütungsart,
(4) die zeitliche Wirksamkeit,
(5) das Trigger-Event.80

79Vgl. Kapitel 3.1.
80Vgl. Erkens et al. (2018), S. 292.
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Abbildung 3: Die Zusammensetzung der kumulierten Vergütung

Die genannten Merkmale dienen als Basis für die nach-
folgende Modellierung. Der Fokus des Modells liegt nicht auf
einer Gruppe von Menschen, sondern auf einer einzelnen Per-
son. Es wird ein Manager betrachtet, welcher per Definition
von einer Clawback-Klausel betroffen ist. Die vier anderen
Merkmale werden im Folgenden modelliert. Für die Model-
lierung muss die von der Clawback-Klausel betroffene Vergü-
tungsart eingegrenzt werden. Es wird hierbei angenommen,
dass die modellierte Clawback-Klausel nur die Bonuszahlun-
gen betrifft. Diese Annahme ergibt sich aus der Unterneh-
menspraxis. Es zeigt sich, dass Clawback-Klauseln überwie-
gend auf das variable Einkommen beschränkt sind.81

Im nächsten Schritt werden die Trigger-Events der Claw-
back-Klausel betrachtet. Es ergibt sich eine zeitliche Bedin-
gung. Es muss beachtet werden, dass die Aktivierung einer
Clawback-Klausel dann sinnvoll ist, wenn bereits mindestens
eine Bonuszahlung erfolgt ist. Ist dies nicht der Fall, kann
vom Manager nichts zurückgefordert werden. Die Bonus-
zahlungen im Modell fallen per Definition immer am Ende
der Investitionsdauer einer Investitionsalternative an. Folg-
lich kann davon ausgegangen werden, dass die modellierte
Clawback-Klausel erst zu einem Zeitpunkt nach dem Ende
der Investitionsdauer aktiviert wird.

Abhängig von der Art der Clawback-Klausel, sind ver-
schiedene Trigger-Events denkbar. So werden z.B. SOX-
Clawbacks aktiviert, wenn ein Restatement des Jahresab-
schlusses notwendig wird. Im Gegensatz dazu werden z.B.
IGV-Clawbacks aktiviert, wenn dem betroffenen Manager
gravierende Fehlentscheidungen nachgewiesen werden kön-
nen.82 Aufgrund dieser Vielfältigkeit wird im Modell kein
genaues Trigger-Event festgelegt. Es wird stattdessen die
Trigger-Wahrscheinlichkeit p j der Clawback-Klauseln einge-
führt. Diese Kenngröße beschreibt die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Trigger-Event auftritt und die Clawback-Klausel
ausgelöst wird. Die Wahrscheinlichkeit ist abhängig vom

81Vgl. Kapitel 2.1 und Kapitel 2.2.
82Vgl. Kapitel 2.1.

eingetretenen Umweltzustand.
Beispielhaft wird eine Clawback-Klausel betrachtet, wel-

che bei einer Fehlentscheidung des Managers aktiviert wird.
Zum Entscheidungszeitpunkt ist in vielen Fällen nicht klar,
ob die Entscheidung eine Fehlentscheidung ist. Entscheidet
sich der Manager z.B. die Entwicklung eines neuen Produk-
tes zu starten, dann hängt die Bewertung der Entscheidung
stark vom eingetretenen Umweltzustand ab. Ist das neue Pro-
dukt am Markt erfolgreich, wird die Entscheidung des Ma-
nagers im Nachhinein wahrscheinlich nicht als Fehlentschei-
dung interpretiert. In diesem Umweltzustand ist die Trigger-
Wahrscheinlichkeit der Clawback-Klausel gering. Ist das Pro-
dukt jedoch am Markt nicht erfolgreich, dann ist es durchaus
denkbar, dass die Entscheidung des Managers im Nachhin-
ein als Fehlentscheidung interpretiert wird. In diesem Um-
weltzustand ist die Trigger-Wahrscheinlichkeit der Clawback-
Klausel deutlich größer.

Im nächsten Schritt wird festgelegt, welcher Anteil der
bereits ausgezahlten Bonuszahlungen nach der Aktivierung
der Clawback-Klausel zurückgefordert werden kann. Die-
ser Anteil ist durch den Wirkungszeitraum der Clawback-
Klausel und den betroffenen Umfang der Bonuszahlungen
begrenzt. Der Wirkungszeitrum ist eine zeitliche Begren-
zung, bis zu welchem Zeitpunkt in der Vergangenheit Bo-
nuszahlungen zurückgefordert werden können. Der Wir-
kungszeitraum hängt von der Art der Clawback-Klausel ab.
Clawback-Klauseln, wie z.B. SOX-Klauseln, sind auf einen
festen Zeitraum, z.B. die letzten zwölf Monate, beschränkt.
Andere Clawback-Klauseln, wie z.B. IGV-Clawbacks, sind auf
keinen festen Zeitraum beschränkt. Die zeitliche Begrenzung
einer solchen Klausel hängt von der Art und Schwere der
Fehlentscheidung (oder sonstigem Trigger Event) ab.83 Der
Wirkungszeitraum ist im Modell hingegen klar begrenzt. Da
im Modell die kumulierte Bonuszahlung anfällt, muss sich
der Wirkungszeitraum der Clawback-Klausel auf diese Zah-
lung beziehen.

83Vgl. Kapitel 2.1.
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Der betroffene Umfang ist eine inhaltliche Begrenzung
der Clawback-Klausel, welcher den Anteil einer vergangenen
Bonuszahlung vorgibt, der zurückgefordert werden kann.
Hierbei gibt es abhängig von der Art der Clawback-Klausel
große Unterschiede. Einerseits schreiben Regelungen, wie
z.B. die Investitionsgüterverordnung in Deutschland vor,
dass nach der Aktivierung solcher Klauseln die gesamte va-
riable ausgezahlte Vergütung zurückgefordert werden muss.
Andererseits wird in den USA der Dodd-Frank-Act diskutiert,
welcher es den Unternehmen ermöglicht, bereits ausgezahl-
te Bonuszahlungen nur teilweise wieder zurückzufordern.84

Die inhaltliche Begrenzung der Clawback-Klausel wird im
Modell über den Vergütungsanteil β abgebildet. Wird der Pa-
rameter auf eins gesetzt, ermöglicht die Clawback-Klausel die
Rückforderung der gesamten Bonuszahlungen und es kön-
nen z.B. IGV-Clawbacks abgebildet werden. Wird der Para-
meter auf Werte kleiner eins gesetzt, können DFA-Clawbacks
abgebildet werden.

3.4.2. Das veränderte Investitionsverhalten des Managers
Bevor die Nutzenfunktion des Managers bei Clawback-

Klauseln bestimmt wird, müssen zwei Vorüberlegungen erfol-
gen. Die erste Vorüberlegung betrifft die Anzahl der Umwelt-
zustände. Die eingeführte Trigger-Wahrscheinlichkeit führt
dazu, dass je Umweltzustand zwei Fälle unterschieden wer-
den müssen. In einem Fall wird die Clawback-Klausel ausge-
löst und im anderen Fall wird die Clawback-Klausel nicht aus-
gelöst. Folglich existieren aus der Sicht des Managers nicht J
Umweltzustände, sondern 2 · J Umweltzustände.

Die beiden beschriebenen Fälle werden im Folgenden als
Clawback-Zustände c bezeichnet. Per Definition gibt es je
Umweltzustand j zwei Clawback-Zustände. Es wird fest-
gelegt, dass im Clawback-Zustand c = 1 die Clawback-
Klausel aktiviert wird, bzw. dass im Clawback-Zustand
c = 2 die Clawback-Klausel nicht aktiviert wird. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass der Clawback-Zustand eins in einem
Umweltzustand eintritt, beträgt z.B. w j · j,1, bzw. w j · (1 −
p( j, 2)). Zum besseren Verständnis der weiteren Überle-
gungen wird die Wahrscheinlichkeit p j,c nachfolgend als
Clawback-Wahrscheinlichkeit bezeichnet. Abbildung 4 ver-
deutlicht den Zusammenhang für zwei Umweltzustände.
Außerdem gilt für die Wahrscheinlichkeit w j:

w j = w j · p j,1 +w j · p j,2 (13)

Die zweite Vorüberlegung betrifft den von der Clawback-
Klausel betroffenen Vergütungsanteil. Aus zeitlicher Sicht ist
dieser auf die kumulierte Bonuszahlung BT beschränkt. Der
inhaltliche Vergütungsanteil β hängt hingegen vom einge-
tretenen Clawback-Zustand ab. Dies führt dazu, dass beim
Clawback-Zustand c = 2 die Clawback-Klausel nicht akti-
viert wird. Folglich muss der Vergütungsanteil in diesem
Clawback-Zustand definitorisch null betragen. Die Vergü-
tung, welche von der Clawback-Klausel betroffen ist, ergibt
sich für jeden Clawback-Zustand c über den Term: β j,c · BT, j .

84Vgl. Kapitel 2.1.

Es muss hierbei beachtet werden, dass die kumulierte
Bonuszahlung am Entscheidungszeitpunkt noch nicht ausge-
zahlt wurde. Folglich sollte der Manager nicht am zurückge-
forderten Anteil der Bonuszahlung interessiert sein, sondern
am Anteil der Bonuszahlung, welchen er langfristig behalten
darf. Für diesen Anteil Bres gilt für jeden Clawback-Zustand
c der folgende Zusammenhang:

Bres. jc =
�

1− β j,c

�

· BT, j (14)

Über Gleichung 4.9 und Gleichung 4.10 ergibt sich die
Nutzenfunktion Ucl,i des Managers bei Clawback-Klauseln
für eine Investitionsalternative i. Es gilt:

Ucl,i =
J
∑

j=1

2
∑

c=1

π
�

w j · p j,c

�

· u
��

1− β j,c

�

· BT, j

�

. (15)

Aus der Nutzenfunktion ergibt sich das Investitionsver-
halten des Managers. Für den Manager ergibt sich bei I In-
vestitionsalternativen das folgende Entscheidungsfeld Ω:

Ω=
�

Uci,1; . . . ; UcL,i; . . . ; Ucl,i

	

. (16)

Gemäß Prospect-Theorie wird der Manager aus dieser Men-
ge die Investitionsalternative i mit dem größten Nutzen aus-
wählen.

4. Herleitung der Forschungshypothesen

Aufbauend auf Kapitel 3, werden im folgenden Kapi-
tel mögliche Effekte von Clawback-Klauseln auf das Inves-
titionsverhalten abgeleitet und als Forschungshypothesen
formuliert. Hierbei wird im ersten Schritt aufgezeigt, dass
Clawback-Klauseln das Investitionsverhalten nur bei Gültig-
keit einer bestimmten Bedingung verändern können (4.1).
Im zweiten Schritt werden Entscheidungssituationen mit ent-
scheidungsunabhängigen Clawback-Wahrscheinlichkeiten
untersucht. Es zeigt sich, dass in dieser Gruppe von Ent-
scheidungssituationen eine weitere Bedingung erfüllt sein
muss, bevor es zu einer Veränderung des Investitionsverhal-
tens kommt (4.2). Abschließend werden die hergeleiteten
Forschungshypothesen nochmals zusammengefasst (4.3).

4.1. Die Bedingung für eine Veränderung des Investitions-
verhaltens

4.1.1. Die Herleitung über Nutzendifferenzen
Im Folgenden wird untersucht, unter welchen Bedingun-

gen Clawback-Klauseln das Investitionsverhalten verändern
werden. Hierbei werden die Investitionsalternativen A1 und
A2 einer Entscheidungssituation mit beliebig vielen Investiti-
onsalternativen betrachtet. Es wird angenommen, dass sich
der Manager ohne Clawback-Klausel für die Investitionsal-
ternative A1 entscheiden würde. Folglich muss folgender Zu-
sammenhang gelten:

U (A2)< U (A1) . (17)
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Abbildung 4: Der Zusammenhang zwischen Umweltzustand und Clawback-Zustand

Der Manager verändert sein Investitionsverhalten, wenn
er sich bei Clawback-Klauseln für Investitionsalternative A2
entscheidet, oder wenn er zwischen den beiden Investitions-
alternativen indifferent ist. Folglich muss in diesem Fall fol-
gender Zusammenhang gelten:

Ucl (A2)≥ Ucl (A1) . (18)

Für den Nutzen einer Investitionsalternative Ai bei
Clawback-Klauseln gilt prinzipiell:

Ucl (Ai) = U (Ai)− (U (Ai)− Ucl (Ai)) . (19)

Die Nutzendifferenz U (Ai) − Ucl (Ai) beschreibt die Ver-
änderung des Nutzens einer Investitionsalternative, wenn
Clawback-Klauseln in die Entscheidungssituation eingeführt
werden. Die Nutzendifferenz wird im Folgenden als Di be-
zeichnet. Gleichung (4.3) vereinfacht sich so zu:

Ucl (Ai) = U (Ai)− Dt (20)

Durch Einsetzten von Gleichung (4.4) in Gleichung (4.2),
resultiert:

U (A2)−D2 ≥ U (A1)−D1, bzw. D2 ≤ D1−(U (A1)− U (A2)) .
(21)

Aus dem hergeleiteten Zusammenhang ergeben sich Aus-
sagen über eine mögliche Veränderung des Investitionsver-
haltens. Es zeigt sich, dass sich das Investitionsverhalten
nur verändert, wenn die Nutzendifferenz von Investitions-
alternative A2 kleiner ist als die Nutzendifferenz von In-
vestitionsalternative A1. Diese Bedingung reicht allein nicht
aus. Es muss zusätzlich bedacht werden, dass im Fall ohne
Clawback-Klauseln bereits ein initialer Nutzenunterschied
U(A1)− U(A2) zwischen den beiden Investitionsalternativen
besteht. Der initiale Nutzenunterschied ist, wie aus Glei-
chung (4.1) erkennbar ist, stets positiv. Folglich muss die
Nutzendifferenz von Investitionsalternative A2 kleiner oder

gleich der Nutzendifferenz von Investitionsalternative A1
sein, abzüglich dieses initialen Nutzenunterschieds.

Das folgende Beispiel verdeutlicht den Zusammenhang.
Es wird davon ausgegangen, dass U(A1) = 11, bzw. Ucl(A1) =
6 und U(A2) = 9, bzw. Ucl(A2) = 5 ist. Folglich ist D1 = 5 und
D2 = 4 und die Nutzendifferenz von Investitionsalternative
A2 ist kleiner als die Nutzendifferenz von Investitionsalterna-
tive A1. Allerdings ist der Nutzen von Investitionsalternative
A1 auch bei Clawback-Klauseln immer noch größer. Dieser
Fall entsteht, da die zweite hergeleitete Bedingung verletzt
wird. Die Nutzendifferenz von Investitionsalternative A2 ist
mit D2 = 4 größer und nicht kleiner als die Nutzendifferenz
D1 von Investitionsalternative A1 abzüglich des initialen Nut-
zenunterschieds. Es gilt: 4> 5− (11− 9), bzw. 4> 3.

4.1.2. Die Analyse der Nutzendifferenzen
Zum besseren Verständnis der hergeleiteten Bedingung

ist es sinnvoll, die eingeführten Nutzendifferenzen näher zu
betrachten. Zur Analyse der Nutzendifferenzen wird die Glei-
chung (4.4) nach Di aufgelöst und es wird für die beiden
Nutzenwerte U(Ai) und Ucl(Ai) jeweils der funktionale Zu-
sammenhang eingesetzt:

Di = Ui − Ucl i =
J
∑

j=1

π
�

w j

�

· u
�

Bτ, j

�

−
J
∑

j=1
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=
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1− β j,1
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· BT, j

�

(22)

Es resultiert eine komplexe Gleichung, welche stark von
den Eintrittswahrscheinlichkeiten der Umweltzustände w j ,
den Bonuszahlungen BT, j , den Wahrscheinlichkeiten p j,c und
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den jeweiligen Vergütungsanteilen β j,c abhängt. Im Folgen-
den wird deshalb eine vereinfachende Annahme getroffen.
Der Vergütungsanteil β j,c wird für jeden Umweltzustand per
Definition auf eins gesetzt. Es muss beachtet werden, dass
nun keine DFA-Clawbacks mehr abgebildet werden können.
Es resultiert die vereinfachte Nutzendifferenz D∗i :

D∗i =
J
∑

j=1

�

π
�

w j

�

−π
�

w j ·
�

1− p j,1

���

· u
�

BT, j

�

. (23)

Hierbei muss beachtet werden, dass die Wahrschein-
lichkeit p j,2, durch den Term 1 − p j,1 ersetzt wurde. Dies
vereinfacht die nachfolgenden Überlegungen. Die Clawback-
Wahrscheinlichkeit p j,1 ist deutlich verständlicher als die
Wahrscheinlichkeit p j,c , welche die Wahrscheinlichkeit be-
schreibt, dass die Clawback-Klausel nicht aktiviert wird. Die
Eintrittswahrscheinlichkeiten w j und die Bonuszahlungen
BT, j sind unabhängig von der Existenz einer Clawback-
Klausel und von der Entscheidungssituation fest vorgege-
ben. Folglich zeigt sich der Einfluss von der modellierten
Clawback-Klausel auf die Nutzendifferenz D∗i nur über die
Wahrscheinlichkeit 1− p j,1.

Aus formaler Sicht ergibt sich eine minimale und eine ma-
ximale Nutzendifferenz. Wenn die Clawback-Wahrscheinlich-
keit in jedem Umweltzustand eins beträgt, die Clawback-
Klausel also in jedem Umweltzustand sicher aktiviert wird,
dann ist die Wahrscheinlichkeit 1 − p j,1 gleich null und die
Nutzendifferenz maximal. In diesem Fall entspricht die Nut-
zendifferenz dem Nutzenbetrag der jeweiligen Investitions-
alternative ohne Clawback-Klausel und die Investitionsal-
ternative stiftet keinen Nutzen. Im Gegensatz dazu wird
die minimale Nutzendifferenz erreicht, wenn die Clawback-
Wahrscheinlichkeit in jedem Umweltzustand null beträgt. In
diesem Fall ist die Wahrscheinlichkeit 1− p j,1 gleich null und
es gibt keine Nutzendifferenz. Der Nutzenbetrag der jeweili-
gen Investitionsalternative ohne Clawback-Klausel entspricht
dem Nutzenbetrag der jeweiligen Investitionsalternative mit
Clawback-Klausel.

Als Konsequenz ist die Nutzendifferenz auf einen po-
sitiven Wertebereich beschränkt und kann niemals kleiner
als null werden. Diese Beobachtung lässt zwei interessan-
te Schlussfolgerungen zu. Eine Nutzendifferenz, welche nie
negativ wird, bedeutet, dass der Nutzen einer Investitionsal-
ternative bei Clawback-Klauseln nie größer ist als der Nutzen
einer Investitionsalternative ohne Clawback-Klauseln. Ist ei-
ne Wahrscheinlichkeit p2 in einem Umweltzustand kleiner
als eins, dann ist der Nutzen einer Investitionsalternative
bei Clawback-Klauseln sogar immer geringer als der Nutzen
einer Investitionsalternative ohne Clawback-Klauseln.

Zusätzlich ergeben sich klare Aussagen über die Verän-
derung der Nutzendifferenz in Abhängigkeit von der Wahr-
scheinlichkeit 1− p j,1. Hierbei muss Gleichung (4.7) erneut
betrachtet werden. Es muss berücksichtigt werden, dass die
Gewichtungsfunktion π in der Prospect-Theorie streng mo-
noton wachsend ist. Wird nun auf Basis der vorhergegan-
genen Ausführungen davon ausgegangen, dass w j in jedem

Umweltzustand größer als w j ·(1−p j,1) ist, dann ist die Diffe-
renz der Gewichtungsfunktionen π

�

w j

�

− π
�

w j ·
�

1− p j,1

��

in jedem Umweltzustand positiv und folglich auch die Nut-
zendifferenz D∗i umso größer, je kleiner die entsprechende
Wahrscheinlichkeit 1− p j,1 ist.

Die beschriebenen Eigenschaften der Nutzendifferenz
führen dazu, dass die über Gleichung (4.5) hergeleitete Be-
dingung für eine Veränderung des Investitionsverhaltens
besser interpretiert werden kann. Eine kleine Nutzendiffe-
renz bei Investitionsalternative A2 wird erreicht, wenn die
Clawback-Wahrscheinlichkeit klein und folglich die Wahr-
scheinlichkeit 1 − p j,1 bei Investitionsalternative A2 in allen
Umweltzuständen groß ist. Somit ist es sehr wahrschein-
lich, dass die Clawback-Klausel bei einer Entscheidung für
Investitionsalternative A2 nicht ausgelöst wird.

Eine größere Nutzendifferenz bei Investitionsalternative
A1 entsteht unter anderem, wenn die Clawback-Wahrschei-
nlichkeit, bzw. die Wahrscheinlichkeit 1 − p j,1, bei Investiti-
onsalternative A1 in allen Umweltzuständen tendenziell grö-
ßer, bzw. kleiner, ist als bei Investitionsalternative A2. Folg-
lich muss es bei einer Entscheidung für Investitionsalternati-
ve A1 wahrscheinlicher sein, dass die Clawback-Klausel akti-
viert wird. Die genaue erforderliche Nutzendifferenz für ei-
ne Veränderung des Investitionsverhaltens hängt vom initia-
len Nutzenunterschied zwischen den Investitionsalternativen
und somit von der jeweiligen Entscheidungssituation ab. Als
Konsequenz ist es schwierig die erforderliche Nutzendiffe-
renz für eine Veränderung des Investitionsverhaltens ohne
konkrete Entscheidungssituation zu bestimmen.

Jedoch zeigt sich, dass bei einer ausreichend großen
Clawback-Wahrscheinlichkeit bei Investitionsalternative A1,
diese erforderliche Nutzendifferenz in jeder zulässigen Ent-
scheidungssituation existiert. Dies wird erkennbar, wenn die
maximale Nutzendifferenz von Investitionsalternative A1 in
Gleichung (4.5) eingesetzt wird. Die maximale Nutzendiffe-
renz wird erreicht, wenn die Clawback-Wahrscheinlichkeit in
jedem Umweltzustand eins beträgt, bzw. die Wahrscheinlich-
keit p j,2 in jedem Umweltzustand null beträgt. Aus formaler
Sicht gilt dann D1 = UA1 und der Zusammenhang verein-
facht sich zu:

D2 ≤ U (A2) . (24)

Es ist ersichtlich, dass die vereinfachte Bedingung stets
erfüllt ist. Die Differenz D2 kann per Definition nur Werte
zwischen null und U(A2) annehmen. Somit ist der initiale
Nutzenunterschied zumindest im Grenzfall immer irrelevant.

Zusammenfassend ergibt sich folgende Forschungshypo-
these:

H1: Eine ausreichend große und von der In-
vestitionsentscheidung abhängige Clawback-
Wahrscheinlichkeit bei einer vormals dominan-
ten Investitionsalternative verändert das Investi-
tionsverhalten.
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4.2. Der Spezialfall unabhängiger Clawback-Wahrscheinlich-
keiten

Die bisherigen Überlegungen erwecken den Eindruck,
dass sich das Investitionsverhalten insbesondere dann än-
dert, wenn die Clawback-Wahrscheinlichkeit und folglich
Wahrscheinlichkeit 1−p j,1 in allen Umweltzuständen von In-
vestitionsalternative A2 tendenziell größer ist als bei Investi-
tionsalternative A1. Es gibt jedoch Entscheidungssituationen,
bei welchen die Wahrscheinlichkeit 1 − p j,1 bei jeder Inves-
titionsalternative und in jedem Umweltzustand identisch ist
und trotzdem eine Veränderung des Investitionsverhaltens
beobachtet wird.

Ein Beispiel für eine solche Entscheidungssituation sind
die Probleme drei und vier von Kahneman und Tversky
(1979). In den beiden Experimenten waren Probanden
jeweils aufgefordert sich für eine von zwei zur Wahl ste-
henden Investitionsalternativen zu entscheiden. In Problem
drei stand eine sichere Investitionsalternative mit 3.000$
und eine riskante Investitionsalternative, welche mit einer
Wahrscheinlichkeit von 80% 4.000$ liefert und mit einer
Wahrscheinlichkeit von 20% 0$ liefert, zur Wahl. In diesem
Experiment haben sich 80% der Probanden für die erste In-
vestitionsalternative und 20% der Probanden für die zweite
Investitionsalternative entschieden.85

Problem vier war durch eine ähnliche Entscheidungs-
situation gekennzeichnet. Allerdings wurden die Eintritts-
wahrscheinlichkeiten der Ergebnisse der beiden Investitions-
alternativen um 75% reduziert. Somit standen eine Inves-
titionsalternative, welche mit einer Wahrscheinlichkeit von
25% 3.000$ liefert und mit einer Wahrscheinlichkeit von
75% 0$ liefert und eine Investitionsalternative, welche mit
einer Wahrscheinlichkeit von 20% 4.000$ liefert und mit
einer Wahrscheinlichkeit von 80% 0$ liefert, zur Wahl. In
diesem Experiment haben sich, im Gegensatz zu Problem 3,
35% der Probanden für die erste Investitionsalternative und
65% der Probanden für die zweite Investitionsalternative
entschieden.86

Diese Reduktion der Eintrittswahrscheinlichkeiten ent-
spricht aus formaler Sicht einer Clawback-Klausel, welche
unabhängig von der gewählten Investitionsalternative in
75% der Fälle ausgelöst wird. Folglich beträgt die Wahr-
scheinlichkeit 1 − p j,1, also die Wahrscheinlichkeit, dass die
Clawback-Klausel nicht ausgelöst wird, bei beiden Investi-
tionsalternativen und in jedem Umweltzustand 25%. Es ist
klar erkennbar, dass die im letzten Unterkapitel formulierte
Bedingung für eine Veränderung des Investitionsverhaltens
nicht erfüllt ist. Die Wahrscheinlichkeit 1 − p j,1 ist bei der
zweiten Investitionsalternative nicht größer als bei der ers-
ten Investitionsalternative. Ungeachtet dessen kommt es zu
einer Veränderung des Investitionsverhaltens.87

Hierbei muss beachtet werden, dass die Entscheidungssi-
tuation in Problem vier so formuliert war, dass die Eintritts-

85Kahneman und Tversky (1979), S. 266.
86Kahneman und Tversky (1979), S. 266.
87Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 271.

wahrscheinlichkeiten der Ergebnisse einer Investitionsalter-
native jedem Probanden bekannt waren. Ist dies nicht der
Fall, verändert sich das Verhalten der Probanden. Kahneman
und Tversky (1979) zeigen dies mithilfe von Problem zehn.
Hierbei war erneut die Entscheidungssituation aus Problem
drei beschrieben. Allerdings wurde die Entscheidungssitua-
tion um eine Bedingung erweitert. Es war zusätzlich ange-
geben, dass die Probanden nur mit einer Wahrscheinlichkeit
von 25% überhaupt an der Entscheidungssituation teilneh-
men dürfen. Aus formaler Sicht entspricht Problem vier dem
bereits dargelegten Problem vier. In diesem Experiment ha-
ben sich jedoch, im Gegensatz zu Problem vier und in Über-
einstimmung mit Problem drei, 22% der Probanden für die
erste Investitionsalternative und 78% für die zweite Investi-
tionsalternative entschieden.

Es zeigt sich der bereits in Kapitel 3.1 beschriebene Iso-
lation Effekt. Da die zusätzlich angegebene Wahrscheinlich-
keit bei beiden Investitionsalternativen identisch ist, berück-
sichtigen die Probanden diese Wahrscheinlichkeit bei ihrer
Entscheidung nicht. Diese Beobachtung muss bei der Über-
tragung von Problem vier auf eine Investitionsentscheidung
bei Clawback-Klauseln beachtet werden. Wie an Problem
vier und Problem zehn erkennbar ist, wird sich die Inves-
titionsentscheidung eines Managers bei gleichen Clawback-
Wahrscheinlichkeiten nur verändern, wenn die tatsächliche
Eintrittswahrscheinlichkeit einer Bonuszahlung angegeben
ist. Diese Wahrscheinlichkeit entspricht formal dem Produkt
w j · (1 − p j,1). Ist dies nicht erfüllt, kommt es aufgrund des
Isolation-Effekts zu keiner Veränderung des Investitionsver-
haltens.

Aus den dargelegten Überlegungen ergibt sich eine wei-
tere Forschungshypothese:

H2: Eine ausreichend große, aber von der In-
vestitionsentscheidung unabhängige Clawback-
Wahrscheinlichkeit verändert das Investitions-
verhalten nur, wenn die tatsächliche Eintritts-
wahrscheinlichkeit der Bonuszahlung dem Ent-
scheider bekannt ist.

4.3. Zusammenfassung der Forschungshypothesen
In den vorherigen Unterkapiteln wurden zwei Forschungs-

hypothesen abgeleitet. Diese werden im Folgenden nochmals
zusammengefasst.

H1: Eine ausreichend große und von der In-
vestitionsentscheidung abhängige Clawback-
Wahrscheinlichkeit bei einer vormals dominan-
ten Investitionsalternative verändert das Investi-
tionsverhalten.

H2: Eine ausreichend große, aber von der In-
vestitionsentscheidung unabhängige Clawback-
Wahrscheinlichkeit verändert das Investitions-
verhalten nur, wenn die tatsächliche Eintritts-
wahrscheinlichkeit der Bonuszahlung dem Ent-
scheider bekannt ist.
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Die Clawback-Wahrscheinlichkeit ist hierbei jeweils die
unabhängige Variable und die Investitionsentscheidung, bzw.
das Investitionsverhalten, ist hierbei jeweils die abhängige
Variable.

5. Charakterisierung der empirischen Datenerhebung

Im folgenden Kapitel werden zwei Experimente entwi-
ckelt, mit welchen die im vierten Kapitel hergeleiteten For-
schungshypothesen getestet werden können. Zu Beginn wird
die Wahl von Experimenten als Untersuchungsart erläutert
(5.1). Hierbei wird auch beschrieben, wie die Daten erho-
ben werden (5.2). Anschließend wird auf das experimentelle
Design (5.3) und die Darstellung der Entscheidungssituation
(5.4) näher eingegangen. Abschließend werden weitere Fra-
gen, welche an die Probanden gestellt werden, erklärt (5.5).

5.1. Die verwendete Untersuchungsart
Es stellt sich die Frage, mit welcher Untersuchungsart

die hergeleiteten Forschungshypothesen am besten getestet
werden können. Prinzipiell werden explorative, populations-
beschreibende und hypothesenprüfende Untersuchungen
unterschieden. Mit explorativen Untersuchungen werden
grundlegende Zusammenhänge in neuen Forschungsgebie-
ten untersucht. Hierbei wird meistens das Ziel verfolgt, neue
oder genauere Forschungshypothesen zu formulieren. Popu-
lationsbeschreibende Untersuchungen ermöglichen es hinge-
gen, Merkmale bestimmter Gruppen genauer zu beschreiben.
Hypothesenprüfende Untersuchungen werden hingegen ge-
nutzt, wenn ausformulierte Forschungshypothesen bereits
vorliegen und diese Hypothesen getestet werden sollen.88 Es
wird deutlich, dass eine hypothesenprüfende Untersuchung
anzuwenden ist.

Insgesamt werden zwei verschiedene hypothesenprü-
fende Untersuchungsarten, Korrelationsstudien und Expe-
rimente, unterschieden. Während bei Korrelationsstudien
nach Zusammenhängen in bereits erhobenen Daten gesucht
wird, sind Experimente dadurch gekennzeichnet, dass selbst
Daten erhoben werden.89 Korrelationsstudien haben einen
gravierenden Nachteil bei der Untersuchung von kausalen
Zusammenhängen. So kann ein ermittelter Zusammenhang
zwischen zwei Forschungsobjekten immer mit verschiedenen
Ansätzen erklärt werden. Wird z.B. ein Zusammenhang zwi-
schen A und B nachgewiesen, dann bleibt unklar, ob A auf B
wirkt, oder ob B auf A wirkt. Des Weiteren könnte auch eine
unbekannte Variable C sowohl auf A und B wirken.90

Bei Experimenten tritt kein solcher Nachteil bei der Un-
tersuchung von kausalen Zusammenhängen auf. Jedes Expe-
riment basiert auf dem gleichen Prinzip. Es wird stets eine
experimentelle Manipulation durchgeführt, bei welcher eine
oder mehrere unabhängige Variablen der Untersuchung ver-
ändert werden. Anschließend werden Effekte auf vermutete

88Vgl. Bortz und Döring (2006), S. 49–53.
89Vgl. Smith (2005), S. 100; Smith (2005), S. 142.
90Vgl. Bortz und Döring (2006), S. 490f.

abhängige Variablen gemessen. Werden während des Expe-
riments alle sonstigen Variablen konstant gehalten, ergeben
sich eindeutige kausale Schlussfolgerungen. Falls eine Ver-
änderung der abhängigen Variablen beobachtet wird, kann
diese Veränderung eindeutig auf die Veränderung der un-
abhängigen Variablen zurückgeführt werden.91 Aus diesem
Grund werden Experimente zur Untersuchung des Zusam-
menhangs zwischen Clawback-Klauseln und Investitionsver-
halten gewählt.

Die erforderlichen Eigenschaften des Experiments hän-
gen vom verfolgten Ziel ab. Nachfolgend wird die erforder-
liche Validität der Ergebnisse als Entscheidungskriterium ge-
nutzt. Eine hohe interne Validität bedeutet, dass die Unter-
suchung einen eindeutigen Zusammenhang misst, welcher
durch wenige alternative Erklärungsansätze erklärt werden
kann. Im Gegensatz dazu bedeutet eine hohe externe Validi-
tät, dass die Ergebnisse der Untersuchung verallgemeinerbar
und in der Unternehmenspraxis beobachtbar sind. Die beiden
Arten von Validität schließen sich in der Regel aus. So steigt
z.B. die externe Validität, wenn die Untersuchung realitäts-
näher ist. Allerdings ist die Untersuchung dann durch mehr
Variablen und Störfaktoren gekennzeichnet. Dies führt dazu,
dass oft mehrere Erklärungsansätze für einen untersuchten
Zusammenhang existieren. Folglich ist die interne Validität
gering.92

Im Folgenden wird eine hohe interne Validität als wichti-
ger angesehen als eine hohe externe Validität. Diese Annah-
me hat einen wesentlichen Grund. Da das Modell noch nie
praktisch getestet wurde, ist es erforderlich, zuerst den Zu-
sammenhang zwischen Clawback-Klauseln und Investitions-
verhalten an sich nachzuweisen. Deshalb muss sichergestellt
werden, dass auch tatsächlich der Einfluss von Clawback-
Klauseln auf das Investitionsverhalten im Experiment gemes-
sen wird. Nur so kann die Gültigkeit des hergeleiteten Mo-
dells überhaupt überprüft werden. Ist der Nachweis des Zu-
sammenhangs erbracht, können zukünftige Arbeiten das Mo-
del aufgreifen und die Realitätsnähe des Modells untersu-
chen.

Eine hohe interne Validität wird erreicht, wenn das Ex-
periment in einer kontrollierten Umgebung, in z.B. einem
Labor durchgeführt wird. Dies hat den Vorteil, dass unter-
suchungsbedingte Störvariablen weitestgehend eliminiert
werden können. Des Weiteren muss ein klassisches expe-
rimentelles Design und kein quasiexperimentelles Design
gewählt werden. Folglich müssen die Probanden den einzel-
nen Experimentalgruppen zufällig zugeteilt werden. Diese
Eigenschaft wird als Randomisierung bezeichnet. Die zufäl-
lige Zuteilung hilft bei der Elimination von personenbezoge-
nen Störvariablen. In diesem Fall kann bei einer ausreichend
großen Gruppengröße davon ausgegangen werden, dass die
Verteilung der Störvariablen in allen Gruppen annähernd
gleich ist. Als Konsequenz können Untersuchungsergebnis-
se nicht mehr über personenbezogene Störvariablen erklärt

91Vgl. Schulz (1999), S. 31.
92Vgl. Bortz und Döring (2006), S. 53.
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werden.93 In den nachfolgenden Unterkapiteln wird die Um-
setzung des Experiments näher beschrieben.

5.2. Die Datenerhebung über Amazon MTurk
Das Experiment wird über die Plattform Amazon Mecha-

nical Turk (Amazon MTurk) durchgeführt. Amazon MTurk ist
ein Online-Marktplatz, über welchen virtuelle Arbeit, z.B. die
Teilnahme an einer Untersuchung, gegen Bezahlung ange-
boten werden kann.94 Die Online-Plattform wird bereits seit
einigen Jahren für wissenschaftliche Forschung, wie z.B. für
die Durchführung von Befragungen und Experimenten, ge-
nutzt.95

Es werden sowohl Vor- als auch Nachteile im Vergleich
zu klassischen Laborexperimenten mit Studenten oder Exper-
ten beobachtet. Auf diese Vor- und Nachteile wird nachfol-
gend näher eingegangen. So kann die Randomisierung der
Experimentalgruppen in einem solchen Online-Experiment
leicht durchgeführt werden. Plattformen, wie z.B. UNIPARK,
ermöglichen es, Online-Studien zu erstellen, bei welchen der
Online-Link direkt auf Amazon MTurk hochgeladen werden
kann. In UNIPARK wird sichergestellt, dass die Zuteilung der
Probanden in die einzelnen Experimentalgruppen komplett
zufällig und vollständig automatisiert erfolgt.96

Des Weiteren kann über Amazon MTurk mit nur wenig
Aufwand eine große Anzahl an Probanden erreicht werden.
Es wird kein Marketing, wie Flyer oder Nachrichten in Social
Media, zur Anwerbung von Probanden benötigt. Außerdem
kann der große Pool an Probanden jederzeit genutzt werden.
Es muss z.B. nicht auf Semesterferien Rücksicht genommen
werden. In dieser Zeit sind viele Studenten nicht an der Uni-
versität, was die Anwerbung von Probanden für Laborexpe-
rimente erschwert.97

Des Weiteren zeigt sich, dass Experimente, welche über
Amazon MTurk durchgeführt werden, kosteneffizienter als
Laborexperimente sind. Kees, Berry, Burton und Sheehan
(2017) und Goodman, Cryder und Cheema (2013) zeigen,
dass Studien, welche sowohl im Labor als auch über Amazon
MTurk durchgeführt werden, ähnliche und vergleichbare
Ergebnisse liefern können.98 Allerdings sind online durch-
geführten Experimente meistens deutlich günstiger als ent-
sprechende Laborexperimente. Da Probanden über Amazon
MTurk direkt bezahlt werden können, entfallen zusätzliche
Gebühren an Dritte, wie z.B. Gebühren an PayPal.99

Die tatsächliche Qualität der Ergebnisse von Online-
Studien über Amazon MTurk ist jedoch umstritten. Good-
man/Cryder/Cheema (2013) beobachten, dass Probanden
in Amazon MTurk Studien im Vergleich zu Probanden in La-
borexperimenten weniger aufmerksam sind. So wird z.B. das

93Vgl. Bortz und Döring (2006), S. 54–57.
94Vgl. Amazon MTurk (2020), S. 1.
95Für nähere Informationen zu UNIPARK, vgl. Unipark (2020), S. 1.
96Für nähere Informationen zu UNIPARK, vgl. Unipark (2020), S. 1.
97Vgl. Mason und Suri (2012), S. 2f.
98Vgl. Goodman et al. (2013), S. 222; Kees et al. (2017), S. 151f.
99Vgl. Mason und Suri (2012), S. 3.

Informationsmaterial der Studie häufig nur oberflächlich ge-
lesen.100 Außerdem zeigen einige Studien generell große Ab-
weichungen bei den Ergebnissen von Amazon MTurk Expe-
rimenten im Vergleich zu herkömmlichen Laborexperimen-
ten.101 Dies könnte mit der Intelligenz oder dem Fachwissen
der Probanden zusammenhängen. Buchheit et al. (2019) be-
obachten, dass Experimente über Amazon MTurk ähnliche
Ergebnisse wie Experimente mit Bachelor-Studenten liefern.
Experimente mit Master-Studenten liefern jedoch andere
Ergebnisse.102

5.3. Das experimentelle Design der Untersuchung

5.3.1. Die Beschreibung des gewählten Ansatzes
Es stellt sich die Frage, wie die vermuteten Effekte von

Clawback-Klauseln auf das Investitionsverhalten in einem
Experiment gemessen werden können. Hierbei muss das
bereits eingeführte experimentelle Prinzip genauer charak-
terisiert werden. In der Verhaltensforschung sind verschie-
dene Umsetzungen des klassischen experimentellen Prinzips
denkbar. Eine solche Umsetzung wird als experimentelles
Design bezeichnet. Nachfolgend werden die verschiedenen
experimentellen Designs näher erläutert.103

Experimentelle Designs sind durch zwei Unterschei-
dungsmerkmale gekennzeichnet. So muss die experimen-
telle Manipulation an sich näher charakterisiert werden. Bei
within-subjects Designs wird das Verhalten von Probanden
vor und nach der experimentellen Manipulation gemessen.
Durch einen Vergleich des Verhaltens der Probanden nach
der Manipulation mit dem Verhalten der Probanden vor der
Manipulation, zeigen sich die Effekte der Manipulation. Im
Gegensatz dazu stehen between-subjects Designs. Hierbei
wird das Verhalten von Probanden nach der Manipulation
in mehreren Experimentalgruppen gemessen. Die verschie-
denen Gruppen unterscheiden sich in der Stärke der expe-
rimentellen Manipulation. In diesem Fall zeigen sich durch
einen Vergleich des Verhaltens der Probanden in den einzel-
nen Experimentalgruppen, die Effekte der Manipulation.104

Für das vorliegende Experiment wird ein between-
subjects Design gewählt. Dieses Design hat gegenüber dem
within-subjects Design den Vorteil, dass die Probanden sel-
tener die Zielsetzung des Experiments erkennen. Ist diese
Eigenschaft nicht erfüllt, können die Probanden in ihrem
Verhalten beeinflusst werden. So wird z.B. beobachtet, dass
Probanden, welche die Zielsetzung eines Experiments ken-
nen, sich eher übereinstimmend zu den Forschungshypo-
thesen verhalten, als Probanden, die die Zielsetzung eines
Experiments nicht kennen.105

100Vgl. Goodman et al. (2013), S. 221.
101Vgl. Teschner und Gimpel (2018), S. 211, Buchheit, Dalton, Pollard und

Stinson (2019), S. 101f.
102Vgl. Buchheit et al. (2019), S. 101f.
103Vgl. Smith (2005), S. 104f.
104Vgl. Charness, Gneezy und Kuhn (2012), S. 1.
105Vgl. Charness et al. (2012), S. 2.
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Des Weiteren wird das experimentelle Design durch die
Anzahl der manipulierten Variablen charakterisiert. Wird bei
einem Experiment während der experimentellen Manipulati-
on nur eine Variable verändert, dann ist das experimentelle
Design einfaktoriell. Allerdings werden in vielen Experimen-
ten zwei oder mehr Variablen variiert. Ein solches Design ist
oft dadurch gekennzeichnet, dass sowohl die einzelnen Ein-
flüsse der unabhängigen Variablen auf die abhängigen Varia-
blen als auch mögliche Interaktionseffekte zwischen den Va-
riablen gemessen werden. Die Anzahl der benötigten Experi-
mentalgruppen hängt von den getesteten Ausprägungen der
unabhängigen Variablen ab. Zum Beispiel müssen bei einem
vollständigen Experiment mit zwei unabhängigen Variablen
mit je zwei getesteten Ausprägungen vier Experimentalgrup-
pen gebildet werden.106

Beim faktoriellen Design des vorliegenden Experiments
sind verschiedene Ansätze denkbar. So ist es naheliegend,
die Clawback-Wahrscheinlichkeit als eine unabhängige Varia-
ble mit drei Ausprägungen zu interpretieren. In der ersten
Ausprägung würde keine Clawback-Klausel existieren, bzw.
die Clawback-Wahrscheinlichkeit würde null Prozent betra-
gen. Die zweite Ausprägung würde der ersten Forschungshy-
pothese entsprechen. Des Weiteren würde die dritte Ausprä-
gung der zweiten Forschungshypothese entsprechen.

Diese Interpretation der Clawback-Klausel ist für den Test
der zweiten Forschungshypothese problematisch. Wird bei
der dritten Ausprägung eine Veränderung des Investitions-
verhaltens beobachtet, dann kann diese Veränderung unter-
schiedlich interpretiert werden. Es wäre nicht eindeutig be-
stimmbar, ob die beobachtete Veränderung durch die tatsäch-
lich bekannte Eintrittswahrscheinlichkeit der Bonuszahlung,
oder nur durch die eingeführte Clawback-Wahrscheinlichkeit
ausgelöst wird. Im Folgenden wird deshalb ein anderer An-
satz gewählt.

Statt einem Experiment mit unabhängigen Variablen
mit drei Ausprägungen, werden zwei Experimente mit je-
weils einer unabhängigen Variablen mit zwei Ausprägun-
gen durchgeführt. Im ersten Experiment wird die erste For-
schungshypothese überprüft. Es wird eine Experimental-
gruppe ohne Clawback-Klausel, bzw. mit einer Clawback-
Wahrscheinlichkeit von null Prozent und ein Experimental-
gruppe, welche der ersten Forschungshypothese entspricht,
unterschieden. Im zweiten Experiment wird die zweite For-
schungshypothese getestet. Hierbei werden erneut zwei Ex-
perimentalgruppen gebildet. Beide Experimentalgruppen
sind durch eine ausreichend große und von der Investiti-
onsentscheidung unabhängige Clawback-Wahrscheinlichkeit
gekennzeichnet. Allerdings wird nur in der zweiten Expe-
rimentalgruppe die tatsächliche Eintrittswahrscheinlichkeit
der Bonuszahlung erklärt. In Tabelle 1 ist das experimentelle
Design der beiden Experimente nochmals zusammengefasst.

106Vgl. Collins, Dziak und Li (2009), S. 202.

5.3.2. Die Operationalisierung des theoretischen Modells
Um die beschriebenen Experimente durchführen zu kön-

nen, ist es notwendig das hergeleitete Modell in eine kon-
krete Entscheidungssituation zu überführen. Diese Entschei-
dungssituation muss so gewählt werden, dass in beiden Expe-
rimenten eine Veränderung des Investitionsverhaltens erwar-
tet wird. Für die erste Experimentalgruppe des ersten Expe-
riments bedeutet dies, dass eine Entscheidungssituation mit
mehreren Investitionsalternativen, einer dominanten Investi-
tionsalternative und einer Clawback-Wahrscheinlichkeit auf-
gebaut werden muss. Dies kann auf Basis der hergeleiteten
Gleichungen geschehen.

Bei diesem Vorgehen muss jedoch bedacht werden, dass
die Gewichtungsfunktion π keinen eindeutigen Funktions-
verlauf hat. Wenn keine Annahmen zum Funktionsverlauf
erfolgen, ist bei einer Entscheidungssituation mit mehreren
Investitionsalternativen nicht bestimmbar, welche Investiti-
onsalternative die anderen dominiert und ausgewählt wird.
Im Folgenden wird deshalb das bereits in Kapitel 4.2 erläu-
terte Problem drei von Kahneman und Tversky (1979) als
Ausgangsbasis genutzt.

Die Entscheidungssituation besteht folglich aus zwei In-
vestitionsalternativen. Die sichere Investitionsalternative er-
wirtschaftet immer einen Bonus von 3.000$. Die riskante In-
vestitionsalternative erwirtschaftet mit einer Wahrscheinlich-
keit von 80% einen Bonus von 4.000$ und mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 20% einen Bonus von 0$. Hierbei wird
aufgrund der Ergebnisse von Kahneman und Tversky (1979)
erwartet, dass sich die Probanden signifikant öfter für die si-
chere Investitionsalternative entscheiden.

In der zweiten Experimentalgruppe des ersten Expe-
riments wird zusätzlich eine Clawback-Klausel in die be-
reits beschriebene Entscheidungssituation aufgenommen.
Per Definition werden sich die Probanden bei einer ausrei-
chend großen Clawback-Wahrscheinlichkeit bei der siche-
ren Investitionsalternative für die riskante Investitionsal-
ternative entscheiden. Eine ausreichend große Clawback-
Wahrscheinlichkeit ist über Gleichung (4.2) bestimmbar. Aus
formaler Sicht gilt:

J
∑

j=1

π
�

w j

�

·u
�

Bτ, j

�

≥
J
∑

j=1

π
�

w j ·
�

1− p j,1

��

·u
�

BT, j

�

. (25)

Im nächsten Schritt muss die Entscheidungssituation in
den Zusammenhang eingesetzt werden:

π(80%) ·u(4.000)≥ π
�

100% ·
�

1− p j,1

��

·u(3.000). (26)

Es zeigt sich, dass Gleichung (5.2) z.B. für eine Clawback-
Wahrscheinlichkeit p j,1 von zwanzig Prozent sicher erfüllt ist.
Es gilt dann:

π(80%) · (u(4.000)− u(3.000))≥ 0. (27)

Hierbei muss beachtet werden, dass die Wertfunktion
streng monoton wachsend ist und folglich die Differenz
u(4.000) − u(3.000) immer größer als null ist. Außerdem
ist die Gewichtungsfunktion π per Definition immer größer
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Tabelle 1: Das experimentelle Design der Untersuchung

Experiment Experimentalgruppe 1 Experimentalgruppe 2
1 Clawback-Wahrscheinlichkeit

von null Prozent
Ausreichend große und von der Investitionsentscheidung
abhängige Clawback-Wahrscheinlichkeit

2 Ausreichend große und von der Investitionsentscheidung
unabhängige Clawback-Wahrscheinlichkeit

2 Tatsächliche Eintrittswahrscheinlich-
keit der Bonuszahlung nicht bekannt

Tatsächliche Eintrittswahrscheinlichkeit der Bonuszahlung
bekannt

als null. Aufgrund des unsicheren Funktionsverlaufs der Ge-
wichtungsfunktionπwird nachfolgend eine deutlich größere
Clawback-Wahrscheinlichkeit als 20% angenommen. Es wird
davon ausgegangen, dass die Clawback-Klausel bei Wahl der
sicheren Investitionsalternative mit einer Wahrscheinlichkeit
von 80% aktiviert wird. Somit wird im zweiten Fall des ersten
Experiments erwartet, dass sich die Probanden signifikant öf-
ter für die riskante Investitionsalternative entscheiden.

Im zweiten Experiment werden die Probleme vier und
zehn von Kahneman und Tversky (1979) als Ausgangsba-
sis für die konkrete Entscheidungssituation genutzt. Dies ist
naheliegend, da die zweite Forschungshypothese aus diesen
beiden Problemen entwickelt wurde.107 Die erste Experimen-
talgruppe des zweiten Experiments basiert auf Problem zehn.
Hierbei müssen sich die Probanden erneut zwischen der si-
cheren und der riskanten Investitionsalternative entscheiden.
Allerdings existiert eine von der Investitionsentscheidung
unabhängige Clawback-Wahrscheinlichkeit, die Clawback-
Klausel wird in 75% der Fälle aktiviert. Die resultierende
tatsächliche Eintrittswahrscheinlichkeit der Bonuszahlung
wird jedoch nicht angegeben. Hierbei wird erwartet, dass
sich die Probanden signifikant öfter für die sichere Investiti-
onsalternative entscheiden.

Die zweite Experimentalgruppe des zweiten Experiments
entspricht Problem vier von Kahneman und Tversky (1979)
und ist formal gesehen identisch zur ersten Experimental-
gruppe. Allerdings wird die angegebene Eintrittswahrschein-
lichkeit der Ergebnisse mit der Clawback-Wahrscheinlichkeit
multipliziert. Die erste Investitionsalternative wird den Pro-
banden als Investition, welche mit einer Wahrscheinlich-
keit von 25% einen Bonus von 3.000$ und mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 75% einen Bonus von 0$ erwirtschaftet,
beschrieben. Analog dazu wird die zweite Investitionsalter-
native als Investition, welche mit einer Wahrscheinlichkeit
von 20% einen Bonus von 4.000$ und mit einer Wahrschein-
lichkeit von 80% einen Bonus von 0$ erwirtschaftet, be-
schrieben. Hierbei wird erwartet, dass sich die Probanden
signifikant öfter für die riskante Investitionsalternative ent-
scheiden. Tabelle 1 fasst das operationalisierte experimentel-
le Design der Untersuchung zusammen.

107Vgl. Kapitel 4.2.

5.4. Die Darstellung der Entscheidungssituation

5.4.1. Die Wahl einer kontextreichen Entscheidungssituation
Es muss festgelegt werden, wie die Entscheidungssituati-

on für die Probanden dargestellt wird. Die Entscheidungssi-
tuation kann in abstrakter Form, wie z.B. in Tabelle 2 oder
im konkreten Unternehmenskontext beschrieben werden.108

Im Folgenden wird für beide Experimente eine kontextrei-
che Form der Darstellung gewählt. Diese Form der Darstel-
lung ist eine deutliche Abweichung von Kahneman und Tver-
sky (1979) und wird aufgrund der dargelegten Nachteile der
Datenerhebung über Amazon MTurk gewählt. Wird auf Ba-
sis vorheriger Überlegungen angenommen, dass von Amazon
MTurk kommende Probanden weniger gebildet, weniger in-
telligent und weniger aufmerksam sind, dann ist es fraglich,
ob die Probanden die aufgebaute Entscheidungssituation oh-
ne Kontext verstehen können.109

Dieses Verständnis der Entscheidungssituation ist jedoch
wichtig, da das Verhalten der Probanden sonst signifikant
vom erwarteten Verhalten abweichen kann. So finden z.B.
Kirchler/Huber/Stöckl (2012) Hinweise, dass die unerwarte-
te Bildung von Finanzblasen im Finanzmarktexperiment von
Smith/Suchanek/Williams (1988) durch verwirrte Teilneh-
mer, welche das Experiment nicht verstanden haben, ausge-
löst wird. Wird den Probanden statt der originalen Darstel-
lung des Experiments eine kontextreiche Darstellung präsen-
tiert, dann wird die Blasenbildung deutlich unwahrscheinli-
cher.110

Es wird gezeigt, dass dieses Verständnis bei weniger gebil-
deten Probanden durch eine kontextreichere Darstellung der
Entscheidungssituation verbessert werden kann. Chou et al.
(2009) beobachten, dass Probanden von einem Community
College eine Entscheidungssituation deutlich besser verste-
hen, wenn eine kontextreiche Darstellung anstatt einer ab-
strakten Darstellung gewählt wird. Eine wichtige Vorausset-
zung ist hierbei, dass die Entscheidungssituation in einem
den Probanden bekannten Kontext präsentiert wird. Aller-
dings kann nicht ausgeschlossen werden, dass es trotz kont-
extreicher Darstellung zu falschen Entscheidungen auf Seiten
der Probanden kommt.111

108Vgl. Alekseev, Charness und Gneezy (2017), S. 48f.
109Vgl. Kapitel 5.2.
110Vgl. Kirchler und Stöckl (2012), S. 878–880.
111Vgl. Chou, McConnell, Nagel und Plott (2009), S. 171–174.
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Tabelle 2: Das operationalisierte experimentelle Design der Untersuchung

Experiment Experimentalgruppe 1 Experimentalgruppe 2

1

3.000 $ (100%)

oder

4.000 (80%)
und 0$ (20%)

3.000 $ (100%),
aber Clawback (80%)

oder

4.000$ (80%)
und 0$ (20%)

2

3.000 $ (100%)

oder

4.000$ (80%)
und 0$ (20%)

unabhängig davon:

Clawback (75%)

3.000 $ (25%)

oder

4.000$ (20%)
und 0$ (80%)

5.4.2. Die beschriebene Entscheidungssituation
Der Kontext der Entscheidungssituation der beiden Ex-

perimente wird nachfolgend näher spezifiziert. Da im herge-
leiteten Modell von einem Manager im Unternehmenskon-
text ausgegangen wird und Clawback-Klauseln im Unterneh-
menskontext auftreten, wird auch den Probanden die Ent-
scheidungssituation im Unternehmenskontext beschrieben.
Die Probanden sollen im Experiment die Rolle eines Mana-
gers in einer Bierbrauerei annehmen. Die Wahl der Bierbran-
che hat zwei Vorteile. So sollte das Produkt Bier jedem Pro-
banden bekannt sein. Das Produkt Bier ist das meistverkaufte
alkoholische Getränk weltweit und wird in den meisten Län-
dern der Welt konsumiert.112

Des Weiteren ist es unwahrscheinlich, dass Probanden
bereits Erfahrungen bei Investitionsentscheidungen für die
Bierherstellung sammeln konnten. Es arbeitet nur ein ge-
ringer Teil der Beschäftigten in der Brauwirtschaft. Im Jahr
2015 waren z.B. in Deutschland ca. 43 Millionen Personen
erwerbstätig.113 Hiervon waren nur etwa 27.000 Personen in
der Bierherstellung beschäftigt.114 Dies entspricht einem An-
teil von etwa 0,06%. Es ist deshalb schwer vorstellbar, dass
der Entscheidungsprozess der Probanden bei der Investiti-
onsentscheidung durch etwaige Erfahrungswerte beeinflusst
wird.

Zu Beginn der Experimente wird den Probanden ihre Rol-
le als Manager der „Bavaria SE“, einer großen Brauerei in
Deutschland beschrieben. Im nächsten Schritt werden die
Probanden darauf hingewiesen, dass ihre jährliche Bonus-
zahlung vom Jahresgewinn der Brauerei abhängt. Dies wird
damit begründet, dass der Aufsichtsrat sicherstellen will, dass
die Manager der Brauerei stets im Sinne des Unternehmens

112Vgl. Statista (2020), S. 1.
113Vgl. Statistisches Bundesamt (2016), S. 1.
114Vgl. Stracke und Homann (2017), S. 90.

handeln. Zur Berechnung der jährlichen Bonuszahlung wird
ein einfacher Zusammenhang gewählt. Den Probanden wird
erklärt, dass sie zehn Prozent des jährlichen Gewinns als per-
sönlichen Gewinn ausbezahlt bekommen.

In der zweiten Experimentalgruppe des ersten Experi-
ments und in beiden Experimentalgruppen des zweiten Ex-
periments wird zusätzlich eine Clawback-Klausel beschrie-
ben, welche die Bonuszahlungen des Managers betrifft. Die
Clawback-Klausel bei der zweiten Experimentalgruppe des
ersten Experiments wird aktiviert, wenn sich im Nachhinein
herausstellt, dass der Proband, bzw. die Probandin eine für
die Brauerei nachteilige Entscheidung getroffen hat. Im Ge-
gensatz dazu ist die Aktivierung der im zweiten Experiment
beschriebenen Clawback-Klausel unabhängig von den Ent-
scheidungen der Probanden. Die Aktivierung erfolgt in die-
sem Fall, wenn im Nachhinein ein Fehler im Jahresabschluss
der Brauerei entdeckt wird und dieser korrigiert werden
muss. In allen drei Experimentalgruppen wird den Proban-
den erklärt, dass bei Aktivierung der Clawback-Klausel die
gesamte Bonuszahlung an die Brauerei zurückgezahlt wer-
den muss.

In der eigentlichen Entscheidungssituation haben die Pro-
banden die Aufgabe eine neue Würzepfanne, nachfolgend
vereinfachend Braukessel genannt, für die Brauerei auszu-
wählen.115 Dies wird damit begründet, dass der alte Braukes-
sel starke Abnutzungsspuren zeigt und deshalb ersetzt wer-
den muss. Hierbei wird den Probanden erklärt, dass die Ka-
pazität des gewählten Braukessels die maximale Kapazität an
Bier vorgibt, welche im nächsten Geschäftsjahr gebraut wer-
den kann. Des Weiteren werden den Probanden zwei mög-
liche Szenarien für die während des nächsten Geschäftsjah-
res absetzbare Menge an Bier präsentiert. Mit einer Wahr-

115Für eine Erklärung des Brauprozesses, vgl. Deutscher Bundestag (2019),
S. 1.
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scheinlichkeit von 80% kann im nächsten Geschäftsjahr Bier
im Wert von 1.000.000$ verkauft werden, mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 20% kann jedoch nur Bier im Wert von
600.000$ verkauft werden.

Den Probanden werden zwei Braukessel, ein Braukessel
mit großer Kapazität und ein Braukessel mit kleiner Kapazi-
tät, zur Wahl gestellt. Mit dem großen Braukessel kann maxi-
mal Bier im Wert von 1.000.000$ gebraut werden. Der Brau-
kessel verursacht jährliche Kosten in Höhe von 600.000$. Mit
dem kleinen Braukessel kann nur maximal Bier im Wert von
600.000$ gebraut werden. Allerdings verursacht dieser Brau-
kessel auch nur jährliche Kosten in Höhe von 300.000$. Zur
Vereinfachung der Entscheidungssituation wird hierbei nicht
näher auf die Zahlungsströme der beiden Investitionsalterna-
tiven eingegangen. Allerdings wird darauf hingewiesen, dass
aus der Investition folgende Abschreibungen bereits in den
jährlichen Kosten berücksichtigt sind.

Im letzten Schritt wird die gesamte Entscheidungssitua-
tion für die Probanden mithilfe einer Tabelle zusammenge-
fasst. Hierbei wird der resultierende jährliche Gewinn jeder
Investitionsalternative in Abhängigkeit vom eingetretenen
Umweltzustand gezeigt und die Berechnung dieses Wertes
erläutert. Des Weiteren wird die jeweils resultierende Bonus-
zahlung für die Probanden angegeben und die Berechnung
des angegebenen Wertes gezeigt. In der zweiten Experi-
mentalgruppe des ersten und zweiten Experiments wird
zusätzlich die Auswirkung der Clawback-Klausel auf den
langfristigen persönlichen Bonus dargestellt. Abbildung 5
zeigt bespielhaft die Tabelle, welche der zweiten Experi-
mentalgruppe des ersten Experimentes präsentiert wird. Die
ausformulierte Darstellung der Entscheidungssituation für
alle vier Experimentalgruppen findet sich in Anhang c).

5.4.3. Der Einfluss der angepassten Bonuszahlungen
Es muss beachtet werden, dass in der kontextreichen

Entscheidungssituation zehnmal größere Bonuszahlungen
beschrieben werden als in Kapitel 5.3.2. Diese Entscheidung
wurde getroffen, um die Entscheidungssituation an den be-
schriebenen Kontext anzupassen. Es wird beobachtet, dass
Bonuszahlungen an das Topmanagement durchschnittlich
in dieser Größenordnung liegen. So verdienten z.B. Top-
manager in Deutschland im Jahr 2018 im Schnitt mehrere
100.000€ . Die durchschnittliche variable Vergütung betrug
hierbei 20-30% vom Gesamtgehalt.116

Die veränderten Bonuszahlungen beeinflussen den er-
warteten Nutzen der beiden Investitionsalternativen. Die
verwendete Wertfunktion ist per Definition streng monoton
wachsend. Als Folge wird den jeweiligen Bonuszahlungen
ein höherer Nutzenwert zugeordnet, was wiederum den Ge-
samtnutzen der beiden Investitionsalternativen vergrößert.
Des Weiteren wird der Funktionsverlauf der Wertfunktion
als konkav angenommen. Dies führt dazu, dass den ver-
zehnfachten Bonuszahlungen ein weniger als verzehnfachter
Nutzenwert zugeordnet wird.117 Es stellt sich die Frage, ob

116Vgl. Von Hülsen (2019), S. 10f.
117Vgl. Kapitel 3.1.

die beiden beschriebenen Effekte die erwarteten Investiti-
onsentscheidungen der Probanden in den einzelnen Experi-
mentalgruppen beeinflussen.

Hierbei ist es sinnvoll das erwartete Verhalten der Pro-
banden in den einzelnen Experimentalgruppen mithilfe einer
Ungleichung auszudrücken. Für die erste Experimentalgrup-
pe des ersten und des zweiten Experiments gilt folgender Zu-
sammenhang:

π(0, 8)·u(4.000)< 1·u(3.000), bzw. π(0, 8)<
u(3,000)
u(4,000)

.

(28)

Analog gilt für die zweite Experimentalgruppe des ersten
und zweiten Experiments:

π(0, 8)
π(0,2)

>
u(3.000)
u(4.000)′

, bZW.
π(0,2)
π(0,3)

>
u(3.000)
u(4.000)

. (29)

Bei einer Verzehnfachung der Bonuszahlung muss der
Quotient u(3.000)/u(4.000) in allen vier Experimentalgrup-
pen durch den Quotienten u(30.000)/u(40.000) ersetzt wer-
den. Es ist allerdings fraglich ob in diesem Fall die Unglei-
chungen noch erfüllt sind. Nur bei Kenntnis der genauen
Funktionsvorschrift der Wertfunktion u ergibt sich eine ein-
deutige Aussage.

Tversky und Kahneman (1992) entwickeln in ihrer Ar-
beit zur Kumulativen Prospect-Theorie eine entsprechende
Funktionsvorschrift für die Wertfunktion. Für die Wertfunk-
tion u(x ,α,β ,λ) gilt:

u(x) =
§

xα wenn x ≥ 0
−λ · (−x)β wenn x < 0

. (30)

Hierbei wird über die Parameter α und β der konkave,
bzw. konvexe Funktionsverlauf abgebildet. Der Parameter λ
ist immer größer als eins und bildet die Verlustaversion ab.118

Da in allen vier Experimentalgruppen keine negativen Bonus-
zahlungen getestet werden, ist für die folgende Überlegung
nur die obere der beiden Funktionsvorschriften relevant. Es
zeigt sich, dass der Quotient u(30.000)/u(40.000) unter An-
nahme der beschriebenen Funktionsvorschrift dem Quotien-
ten u(3.000)/u(4.000) entspricht:

u(30.000)
u(40.000)

=
30.000α

40.000α
=

10α

10α
·
3.000α

4.000α
=

3.000α

4.000α
=

u(3.000)
u(4.000)

.

(31)

Es ist klar ersichtlich, dass die Verzehnfachung der Bo-
nuszahlung aus theoretischer Sicht keinen Einfluss auf die
Investitionsentscheidung der Probanden hat.

5.5. Sonstige Fragen an die Probanden
Es muss beachtet werden, dass es für die Untersuchung

der Forschungshypothesen nicht ausreicht, wenn nur die In-
vestitionsentscheidung der Probanden experimentell gemes-
sen wird. Zwar sind die Experimente so gestaltet, dass der

118Vgl. Al-Nowaihi, Bradley und Dhami (2008), S. 338f.
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Abbildung 5: Die Darstellung der Tabelle für die zweite Experimentalgruppe des ersten Experiments

Einfluss möglicher Störvariablen aus theoretischer Sicht mi-
nimiert und der Erfolg der experimentellen Manipulation si-
chergestellt wird. Allerdings ist unklar, ob die getroffenen
Maßnahmen auch tatsächlich wirken. So ist z.B. denkbar,
dass einige Probanden die Entscheidungssituation trotz kon-
textreicher Darstellung nicht verstehen und sich zufällig für
eine der beiden Investitionsalternativen, bzw. Braukessel ent-
scheiden.

Aus diesem Grund müssen die getroffenen Maßnahmen
auf ihre Wirksamkeit überprüft werden. Hierbei kann auf eta-
blierte Ansätze aus der experimentellen Forschung zurückge-
griffen werden. Die Randomisierung des Experiments wird
nachgewiesen, wenn die personenbezogenen Störvariablen
in allen Experimentalgruppen gleich verteilt, bzw. normal-
verteilt sind.119 In diesem Fall wird durch einen Vergleich der
Mittelwerte der potenziellen Störvariablen in den einzelnen
Experimentalgruppen auf mögliche ungeplante Unterschiede
zwischen den Experimentalgruppen geschlossen.120

Hierfür müssen die potenziellen Störvariablen im Expe-
riment gemessen werden. Dies wird erreicht, indem die Pro-
banden am Beginn des jeweiligen Experiments zu verschie-
denen potenziellen Störvariablen befragt werden.121 In den
dargestellten Experimenten sind die Probanden aufgefordert
Angaben zu ihrem Geschlecht, ihrem Geburtsjahr, ihrer Na-
tionalität, ihrer aktuellen Beschäftigungssituation und ihrem
Einkommen zu machen. Des Weiteren wird der Ort, an wel-
chem die Studie ausgefüllt wird und das Wissen der Proban-
den über Statistik abgefragt.

In den beiden Experimenten werden, neben den be-
reits genannten eher demographischen Störvariablen, auch
zwei thematisch relevante Störvariablen auf Randomisie-

119Vgl. Bortz und Döring (2006), S. 526f.
120Vgl. Sibbertsen und Lehne (2015), S. 397–399.
121Vgl. Bortz und Döring (2006), S. 526f.

rung überprüft. Die erste dieser Variablen ist die generelle
Risikoneigung der Probanden. Diese Frage ist notwendig,
da ein Einfluss der Risikoneigung auf das Investitionsverhal-
ten bestehen könnte. So zeigen z.B. Experimente wie Sitkin
(1995), dass ein signifikanter Zusammenhang zwischen der
generellen Risikoneigung und dem wahrgenommenen Ri-
siko der Probanden und ein signifikanter Zusammenhang
zwischen dem wahrgenommenen Risiko und dem Entschei-
dungsverhalten der Probanden besteht.122 Die Risikoneigung
der Probanden wird mithilfe der Risk Propensity Scale von
Meertens und Lion (2008) gemessen.123

Die zweite betrachtete inhaltliche Störvariable ist die Ein-
stellung der Probanden zum Produkt Bier. Auch hierbei ist
ein Effekt auf das Investitionsverhalten denkbar. So zeigen
z.B. Bamberg, Kühnel und Schmidt (1999), dass die Entschei-
dung einer Person für ein Verkehrsmittel von der generel-
len Einstellung der Person zum Thema Verkehr beeinflusst
wird.124 Analog ist denkbar, dass die Entscheidung einer Per-
son für einen Braukessel von der generellen Einstellung der
Person zum Thema Bier beeinflusst wird. Zur Messung der
Variable wird eine eigene Skala genutzt. Hierbei werden ver-
schiedene Aspekte zu Bier, z.B. die Präferenz für Bier im Ver-
gleich zu anderen alkoholischen Getränken, abgefragt.

Der Erfolg der experimentellen Manipulation wird mit-
hilfe verschiedener Kontrollfragen getestet. Die Aufmerksam-
keit der Probanden wird mithilfe von Instructional Manipu-
lation Checks überprüft. Die Idee ist hierbei, dass Probanden
häufig den Fragetext nicht lesen und deshalb zufällig antwor-
ten. Deshalb werden einfache Kontrollfragen gestellt, wel-
che jedoch nur beantwortet werden können, wenn der Fra-

122Vgl. Sitkin (1995), S. 1586.
123Vgl. Meertens und Lion (2008), S. 1520.
124Vgl. Bamberg et al. (1999), S. 21f.
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getext gelesen wurde.125 Dieser Ansatz wird in zwei Kontroll-
fragen verwendet. So sollen die Probanden z.B. die richtige
Lösung der Rechenoperation 2+3 aus drei Antwortmöglich-
keiten auswählen.

Des Weiteren wird das Verständnis der Probanden der
Entscheidungssituation mithilfe einer Kontrollfrage getestet.
In der ersten Kontrollfrage werden die Probanden dazu auf-
gefordert ihre Einschätzung zur zukünftigen verkauften Men-
ge an Bier abzugeben. Es stehen die monetär bewerteten
Biermengen aus den beiden Zukunftsszenarien, 1.000.000$
und 600.000$, zur Wahl. Unabhängig von der Experimental-
gruppe gibt es zwei Kombinationen aus gewählter Investiti-
onsalternative und erwarteter Verkaufsmenge an Bier, welche
darauf hindeuten, dass die Probanden die Entscheidungssi-
tuation nicht verstanden haben.

Diese Kombinationen sind die Wahl des großen Braukes-
sels, wenn eine verkaufte Biermenge von 600.000$ erwar-
tet wird und die Wahl des kleinen Braukessels, wenn eine
verkaufte Biermenge von 1.000.000$ erwartet wird. In bei-
den Kombinationen würde bewusst auf einen Teil des maxi-
mal möglichen Unternehmensgewinns, bzw. persönliche Bo-
nus verzichtet werden. Wird z.B. ein Umsatz in Höhe von
600.000$ erwartet, dann würde durch die Wahl des großen
Braukessels ein Gewinn von 0$ und ein Bonus von $0 reali-
siert werden. Wird stattdessen der kleine Braukessel gewählt,
würde ein Gewinn von 300.000$ und ein Bonus von 30.000$
realisiert werden.

Der Erfolg der experimentellen Manipulation wird zu-
sätzlich mit einer Kontrollfrage zur Risikowahrnehmung der
Probanden getestet. Bei dieser Frage sollen die Probanden
angeben, welcher der beiden Investitionsalternativen für sie
persönlich als riskanter erscheint. Mithilfe der Frage wird
überprüft, ob die Probanden die angegebenen Wahrschein-
lichkeiten wie angenommen gewichten. Auf Basis der herge-
leiteten Entscheidungssituation sind signifikante Unterschie-
de zwischen den Experimentalgruppen in beiden Experimen-
ten zu erwarten. So wird z.B. erwartet, dass im ersten Experi-
ment der große Braukessel in der ersten Experimentalgruppe
und der kleine Braukessel in der zweiten Experimentalgrup-
pe als riskanter wahrgenommen wird.

Zusätzlich werden die Probanden in einer offenen Fra-
ge gebeten ihre Einschätzung über das Ziel des Experiments
anzugeben. Die Frage ermöglicht es zu prüfen, ob die Pro-
banden die Zielsetzung des Experiments erkennen. Das voll-
ständige Experiment ist in Anhang c) dargestellt.

6. Ergebnisse der Untersuchung

Im folgenden Kapitel werden die Ergebnisse der beiden
durgeführten Experimente dargestellt. Zu Beginn werden die
erhobenen Daten genauer beschrieben (6.1). Danach wird
der Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest als statistischen Test-
verfahren vorgestellt, welches zur Untersuchung der Stich-
probe benötigt wird (6.2). Anschließend werden die Ergeb-

125Vgl. Oppenheimer, Meyvis und Davidenko (2009), S. 867f.

nisse der Tests der Randomisierung der Störvariablen dar-
gestellt. (6.3). Des Weiteren werden die abgeleiteten For-
schungshypothesen näher untersucht und getestet (6.4).

6.1. Die Beschreibung der Stichprobe
Die Daten beider Experimente wurden vom 27.03.2020

bis zum 29.03.2020 erhoben. Den MTurk Workern wurde je-
weils ein Dollar für die Teilnahme angeboten. Insgesamt wur-
den 205 Probanden rekrutiert, welche zufällig und gleich-
mäßig auf die Experimentalgruppen verteilt wurden. Diese
große Zahl an Probanden hat den Vorteil, dass aufgrund des
zentralen Grenzwertsatzes der Statistik von einer Normalver-
teilung der geprüften Störvariablen in den einzelnen Experi-
mentalgruppen ausgegangen werden kann.126

Im Folgenden wird auf die überprüften demographischen
Variablen näher eingegangen. Das mittlere Geburtsjahr der
Probanden ist 1982. Das älteste angegebene Geburtsjahr ist
1947 und das jüngste angegebene Geburtsjahr ist 1999. Ab-
bildung 6 zeigt sie Verteilung der angegebenen Geburtsjah-
re. Bei der Frage zur Nationalität wurden zwei Länder häu-
fig genannt. 156 Probanden haben die USA als Nationalität
angegeben und 36 Probanden haben Indien als Nationalität
angegeben. Aus Geschlechtersicht ist die Studie klar durch
Männer dominiert. 131 Probanden haben ihr Geschlecht als
männlich angegeben, 72 Probanden haben ihr Geschlecht
als weiblich angegeben und zwei Probanden haben kein Ge-
schlecht angegeben. Bei der Frage zur Beschäftigungssitua-
tion der Probanden werden zwei Antworten häufig genannt.
153 Probanden haben angeben, dass Sie angestellt sind und
32 Probanden haben angegeben, dass Sie selbstständig sind.

Beim monatlichen Einkommen der Probanden werden
drei Einkommensgruppen von den Probanden häufig ge-
nannt. 44 Probanden geben an zwischen 1.000$ und 2.000$
pro Monat zu verdienen, 37 Probanden geben an zwischen
2.000$ und 3.000$ monatlich zu verdienen und 35 Proban-
den geben an zwischen 5.000$ und 6.000$ monatlich zu
verdienen. Abbildung 7 zeigt die gesamte Einkommensver-
teilung.

Bei der Frage zum Ort, an welchem das Experiment bear-
beitet wird, ist eine Antwortmöglichkeit sehr dominant. 155
Probanden haben das Experiment zuhause bearbeitet. Die
Probanden schätzen ihr statistisches Wissen im Mittel mit der
Note 3,65 und folglich als befriedigend bis ausreichend ein.
Hierbei muss beachtet werden, dass die der Frage zugrun-
deliegende Scala das aus sechs Noten bestehende deutsche
Notensystem ist. Insgesamt haben 10 Probanden die Fragen
zum Test der Aufmerksamkeit falsch beantwortet. Da bei die-
sen Probanden unklar ist, ob die Probanden die restlichen
Fragen überhaupt gelesen haben, werden diese Probanden
für die weiteren Analysen aussortiert.

6.2. Das verwendete statistische Testverfahren
Es stellt sich die Frage, wie die Forschungshypothe-

sen und wie die Randomisierung der Störvariablen geprüft

126Vgl. Sibbertsen und Lehne (2015), S. 399.
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Abbildung 6: Die beobachtete Verteilung der angegebenen Geburtsjahre

Abbildung 7: Die beobachtete Einkommensverteilung

werden können. Hierbei muss beachtet werden, dass das
Investitionsverhalten der Probanden mithilfe einer nicht-
metrischen Skala erhoben wird. Deshalb ist bei fast allen
durchgeführten Tests der erhobenen Daten ein Chi-Quadrat-
Unabhängigkeitstest erforderlich. Mithilfe des Tests wird
untersucht, ob die Ausprägungen der überprüften Varia-
ble mit der Experimentalgruppe zusammenhängen. Hierbei
müssen die Experimentalgruppen als eigene Variable E mit
jeweils zwei Ausprägungen je Experiment definiert werden.
Bei einer getesteten Variable A ergeben sich zwei statistische
Hypothesen:

H0 : A und E sind unabhängig, bzw.

H1 : A und E sind abhängig.127 (32)

Die Teststatistik des Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest erfor-
dert einige Umformungen in den erhobenen Daten. So muss
im ersten Schritt eine Kreuztabelle gebildet werden. In die-
ser Tabelle wird gezählt, wie oft eine Ausprägung der über-
prüften Variable in den betrachteten Experimentalgruppen
genannt wird. Im nächsten Schritt muss der mittlere Häu-
figkeitswert aller Ausprägungen der Variable in allen Experi-
mentalgruppen bestimmt werden.128

Die Idee des Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest ist zu tes-
ten, ob die in den Experimenten beobachteten Häufigkei-
ten bei den einzelnen Ausprägungen der überprüften Va-
riable signifikant von den mittleren Häufigkeiten verschie-
den sind.129 Aus dieser Idee ergibt sich die Chi-Quadrat-

127Vgl. Sibbertsen und Lehne (2015), S. 434.
128Vgl. Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2018), S. 342.
129Vgl. Backhaus et al. (2018), S. 347f.

Teststatistik χ2:

χ2 =
K
∑

k=1

L
∑

l=1

�

nk,l − n̄k,i

�2

n̄kn l
. (33)

Hierbei beschreibt der Parameter L die Anzahl an Ausprä-
gungen der überprüften Variable und der Parameter K die An-
zahl an Experimentalgruppen. Des Weiteren steht der Para-
meter nk,l für die beobachtete Häufigkeit der Ausprägungen
einer Variable in einer Experimentalgruppe und der Parame-
ter n̄k,l für jede mittlere Häufigkeit der Ausprägungen einer
Variable in einer Experimentalgruppe.130 Die Nullhypothese
kann abgelehnt werden, wenn der Zusammenhang:

χ2 < χ2
d f ,1−α (34)

gilt. Der Parameter χ2
d f ,1−a ist der Wert der Chi-Quadrat-

Verteilung, welcher erwartet wird, wenn die Variablen unab-
hängig sind und folglich die Nullhypothese nicht verworfen
werden kann. Der Parameter α beschreibt die maximal ak-
zeptierte Irrtumswahrscheinlichkeit und der Parameter d f
beschreibt die notwendigen Freiheitsgrade der Verteilung.
Die Freiheitsgrade df ergeben sich aus dem Produkt der be-
reits eingeführten Parameter L und K . Es gilt:

d f = (L − 1) · (K − 1).131 (35)

6.3. Die Überprüfung der Randomisierung
Insgesamt wurden die Variablen Geschlecht, Geburtsjahr,

Nationalität, Beschäftigung, Einkommen, Ort der Proban-
den, Statistikwissen, Risikoneigung und Einstellung zu Bier

130Vgl. Sibbertsen und Lehne (2015), S. 434.
131Vgl. Sibbertsen und Lehne (2015), S. 435.
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in beiden Experimentgruppen auf Randomisierung getes-
tet.132 Die Variablen Geburtsjahr, Einkommen, Statistikwis-
sen Risikoneigung und Einstellung zu Bier sind metrische
Variablen. Deshalb wurde beim Test der Variablen jeweils ein
Zweistichproben-T-Test eingesetzt. Hierbei kann bei nahezu
allen Variablen jeweils in beiden Experimenten Randomi-
sierung nachgewiesen werden. Jedoch wird beim ersten
Experiment bei der Variable Geburtsjahr ein signifikanter
Unterschied beim Mittelwert festgestellt. Tabelle 3 zeigt die
zugrundeliegende Statistik.133

Es zeigt sich, dass die Probanden in der ersten Experimen-
talgruppe im Durschnitt 5,5 Jahre älter sind als die Proban-
den in der zweiten Experimentalgruppe. Der Unterschied ist
signifikant zur Irrtumswahrscheinlichkeit α = 2%. Somit ist
es möglich, dass das Alter der Probanden die Ergebnisse des
ersten Experiments beeinflusst.

Die Variablen Geschlecht, Nationalität, Beschäftigung
und Ort der Probanden sind nicht-metrische Variablen.
Aus diesem Grund wird die Randomisierung dieser Varia-
blen den beiden Experimenten eine Serie von Chi-Quadrat-
Unabhängigkeitstests getestet. Bei den Tests zeigt sich, dass
die erforderliche Randomisierung für die Variablen Ge-
schlecht, Nationalität und Beschäftigung erfüllt ist. Beim
ersten Experiment wird ein signifikanter Unterschied beim
Ort der Probanden beobachtet. Die dazugehörige Statistik ist
in Tabelle 4 dargestellt.

Es ist erkennbar, dass die Probanden der zweiten Expe-
rimentalgruppe das Experiment häufiger zuhause und weni-
ger häufig außerhalb bearbeitet haben als die Probanden der
ersten Experimentalgruppe. Der Effekt ist zur Irrtumswahr-
scheinlichkeit 4,6 Prozent signifikant. Folglich könnte der Ort
der Probanden deren Investitionsentscheidung beeinflussen.
Zusammenfassend zeigen die durchgeführten Tests der Ran-
domisierung, dass die Randomisierung im ersten Experiment
bei zwei Variablen nicht erfüllt ist.

6.4. Die Überprüfung der Forschungshypothesen

6.4.1. Das beobachtete Investitionsverhalten im gesamten
Datensatz

Abbildung 8 zeigt wie oft die beiden Braukessel in den
jeweiligen Experimentalgruppen der beiden Experimente ge-
wählt wurden. Zur besseren Vergleichbarkeit der Experimen-
talgruppen werden die relativen Häufigkeiten gezeigt. Beim
ersten Experiment haben sich in der ersten Experimental-
gruppe 66,7% der Probanden für den großen Braukessel ent-
schieden und 33,3% der Probanden für den kleinen Braukes-
sel. In der zweiten Experimentalgruppe haben sich 72,9% der
Probanden für den großen Braukessel und 27,1% der Proban-
den für den kleinen Braukessel entschieden.

132In diesem Zusammenhang wurden auch die Antworten der Probanden
zur Zielsetzung des Experiments ausgewertet. Kein Proband, bzw. keine Pro-
bandin, hat die Zielsetzung des Experiments erkannt.

133Für die kompletten Testergebnisse vgl. Anhang d).

Beim zweiten Experiment wird ein ähnliches Investitions-
verhalten beobachtet. Hierbei haben sich in der ersten Expe-
rimentalgruppe 65,3% der Probanden für den großen Brau-
kessel und 34,7% der Probanden für den kleinen Braukessel
entschieden. In der zweiten Experimentalgruppe haben sich
56,0% der Probanden für den großen Braukessel und 44,0%
der Probanden für den kleinen Braukessel entschieden.

Im ersten Experiment wurde auf Basis der ersten For-
schungshypothese erwartet, dass die Aufnahme von einer
Clawback-Klausel in die Vergütung der Probanden dazu
führt, dass signifikant mehr Probanden den großen Brau-
kessel wählen. Folglich müsste ein deutlicher Unterschied
beim Investitionsverhalten der beiden Experimentalgruppen
erkennbar sein. Jedoch zeigt sich nur ein sehr geringer Un-
terschied von ca. 6%.

Beim zweiten Experiment wurde auf Basis der zwei-
ten Forschungshypothese erwartet, dass die Erklärung der
von der Investitionsentscheidung unabhängigen Clawback-
Klausel dazu führt, dass signifikant mehr Probanden den
großen Braukessel wählen. Folglich müsste auch hier ein
deutlicher Unterschied beim Investitionsverhalten der Ex-
perimentalgruppen erkennbar sein. Es zeigt sich allerdings
auch nur ein geringer Unterschied von ca. 9%. Des Weiteren
ist der Effekt entgegengesetzt zum erwarteten Effekt. Die Er-
klärung der von der Investitionsentscheidung unabhängigen
Clawback-Klausel führt dazu, dass etwas mehr Probanden
den kleinen Braukessel wählen.

Da die Investitionsentscheidung als nicht-monetäre Varia-
ble gemessen wird, muss ein Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest
zum statistischen Test der Forschungshypothesen gewählt
werden. Die Ergebnisse der beiden Tests sind in Tabelle 5
dargestellt. Wie aus Tabelle 5 erkennbar ist, sind die beob-
achteten Effekte bei beiden Experimenten zu klein, um einen
Zusammenhang zwischen dem beobachteten Investitions-
verhalten und der Experimentalgruppe, zu belegen.

Bei beiden Experimenten zeigt sich, dass die Annahme
einer Abhängigkeit des Investitionsverhaltens von der Expe-
rimentalgruppe unwahrscheinlich ist. Im ersten Experiment
beträgt die Irrtumswahrscheinlichkeit 65,7%und im zweiten
Experiment 34,3%. Deshalb kann die Nullhypothese bei bei-
den Experimenten nicht verworfen werden. Somit kann die
Gültigkeit beider Forschungshypothesen empirisch nicht be-
legt werden.

6.4.2. Die Einschränkung des Datensatzes
Bei der Interpretation der erhobenen Daten sind die er-

hobenen Daten zur Risikowahrnehmung der Probanden in-
teressant. Auch bei dieser Variable weichen die Ergebnisse
von den erwarteten Ergebnissen ab. In beiden Experimenten
wird, unabhängig von der Experimentalgruppe, der große
Braukessel als riskanter wahrgenommen. Die Ergebnisse deu-
ten darauf hin, dass die experimentelle Manipulation nicht
erfolgreich war.134 Diese These wird durch die Betrachtung
einer weiteren Kontrollvariablen unterstützt.

134Vgl. Anhang e).
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Tabelle 3: Der signifikante Unterschied beim Alter der Probanden im ersten Experiment

Tabelle 4: Der signifikante Unterschied beim Ort der Probanden im ersten Experiment

Abbildung 8: Das beobachtete Investitionsverhalten in den beiden Experimenten

Tabelle 5: Die Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstests zur Untersuchung der Forschungshypothesen

So zeigen die erhobenen Daten einige Auffälligkeiten bei
der Frage zum inhaltlichen Verständnis der Entscheidungs-
situation. In jeder der Experimentalgruppen gibt es Proban-
den deren Antwort darauf hindeutet, dass sie die Entschei-
dungssituation nicht verstanden haben. So haben in der ers-
ten Experimentalgruppe des ersten Experiments vier Proban-
den den kleinen Braukessel gewählt, obwohl sie davon aus-
gehen, dass zukünftig Bier im Wert von 1.000.000$ verkauft
wird. Des Weiteren haben fünf Probanden den großen Brau-
kessel gewählt, obwohl sie davon ausgehen, dass zukünftig
Bier im Wert von 600.000$ verkauft wird.

Ein ähnlicher Effekt ergibt sich auch bei der zweiten Ex-

perimentalgruppe. In dieser Gruppe haben sechs Probanden
den kleinen Braukessel gewählt, obwohl sie davon ausgehen,
dass zukünftig Bier im Wert von 1.000.000$ verkauft wird.
Außerdem haben fünf Probanden den großen Braukessel ge-
wählt, obwohl sie davon ausgehen, dass zukünftig Bier im
Wert von 600.000$ verkauft wird. Da bei den ermittelten
Probanden sehr wahrscheinlich ist, dass diese die Entschei-
dungssituation nicht verstanden haben, werden diese bei den
folgenden Analysen nicht mehr betrachtet.

Es muss beachtet werden, dass bei den restlichen Proban-
den im Datensatz nicht sicher davon ausgegangen werden
kann, dass diese die Entscheidungssituation verstanden ha-
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ben. Es ist denkbar, dass Probanden zufällige Antworten ge-
geben haben. So kann ein Proband z.B. zufällig den großen
Braukessel auswählen und angeben, dass er eine Verkaufs-
menge im Wert von 1.000.000$ erwartet. Solche Probanden
würden bei den folgenden Analysen weiterhin berücksichtigt
werden. Aus diesem Grund wird nachfolgend ein weiteres
Kriterium entwickelt, um das Verständnis der Entscheidungs-
situation zu überprüfen.

Hierbei muss die tatsächliche Zeit, in welcher die Proban-
den mit der Entscheidungssituation beschäftigt waren, näher
betrachtet werden. Diese Zeit beginnt sobald den Probanden
die Entscheidungssituation gezeigt wird und endet, wenn ein
Proband, bzw. eine Probandin, eine Investitionsentscheidung
trifft. Im ersten Experiment waren die Probanden der ex-
perimentellen Manipulation durchschnittlich 179,5 Sekun-
den ausgesetzt, im zweiten Experiment beträgt dieser Wert
240 Sekunden. Da sich ein Proband im zweiten Experiment
4.620 Sekunden mit der Entscheidungssituation beschäftigt
hat, entsteht eine Differenz von 1 Minute zwischen den Mit-
telwerten. Wird der Mittelwert des zweiten Experiments um
diesen Ausreißer bereinigt, sinkt dieser auf 184,5 Sekunden
und ist somit in derselben Größenordnung wie der Mittelwert
des ersten Experiments.

Aufgrund des Umfangs und der Komplexität der Entschei-
dungssituation wird im Folgenden davon ausgegangen, dass
die Probanden sich eine gewisse Zeit mit der Entscheidungs-
situation beschäftigen müssen, bis diese die Entscheidungssi-
tuation verstehen und eine durchdachte Investitionsentschei-
dung treffen können. Dies bedeutet, dass eine zeitliche Gren-
ze gewählt werden muss, ab welcher davon ausgegangen
wird, dass die meisten Probanden die Entscheidungssituation
verstanden haben.

Die Bestimmung dieser Grenze ist schwierig. Da die Ent-
scheidungssituation für diese Arbeit entwickelt wurde und
noch nie in anderen Untersuchungen eingesetzt wurde, gibt
es keine Erfahrungswerte für eine solche zeitliche Grenze.
Um etwaige Fehler durch eine subjektive Wahl zu vermei-
den, wird die zeitliche Grenze im Folgenden als sehr klein
angenommen. Es wird davon ausgegangen, dass die Proban-
den mindestens 60 Sekunden der experimentellen Manipula-
tion ausgesetzt sein müssen, um die Entscheidungssituation
zu verstehen. Diese Zeit wird nach Meinung vieler Tester der
beiden Experimente mindestens benötigt, um die Entschei-
dungssituation überhaupt zu lesen.

Da die Beschreibung des experimentellen Settings in den
durchgeführten Experimenten über vier Seiten verteilt ist,
wird zusätzlich eine zeitliche Grenze pro Seite angenommen.
Hierbei wird bei den ersten drei Seiten jeweils von einer zeit-
lichen Grenze von zehn Sekunden ausgegangen. Bei der Seite
existiert, aufgrund des wenigen Fließtextes, keine zeitliche
Grenze. In den folgenden Analysen werden nur Probanden
betrachtet, welche sowohl das hergeleitete inhaltliche Krite-
rium als auch die hergeleiteten zeitlichen Kriterien zum Ver-
ständnis der Entscheidungssituation erfüllen.

6.4.3. Das beobachtete Investitionsverhalten im eingeschränk-
ten Datensatz

Abbildung 9 zeigt das beobachtete Investitionsverhalten
im eingeschränkten Datensatz. Es ergeben sich große Abwei-
chungen zum beobachteten Investitionsverhalten im gesam-
ten Datensatz. So wählen in der ersten Experimentalgruppe
des ersten Experiments 59,3% der Probanden den großen
Braukessel und 40,7% Probanden den kleinen Braukessel.
Im Gegensatz dazu wählen in der zweiten Experimentalgrup-
pe 81,5% der Probanden den großen Braukessel und 18,5%
der Probanden den kleinen Braukessel. Beim zweiten Experi-
ment zeigt sich ein umgekehrter und nicht erwarteter Effekt.
Hierbei wählen in der ersten Experimentalgruppe 73,9% der
Probanden den großen Braukessel und 26,1% der Probanden
den kleinen Braukessel. In der zweiten Experimentalgruppe
wählen 53,6% Probanden den großen Braukessel und 46,4%
der Probanden den kleinen Braukessel.

Des Weiteren liefern die jeweiligen Chi-Quadrat-Unabhä-
ngigkeitstests, im Vergleich zum gesamten Datensatz, ab-
weichende Ergebnisse. Die Ergebnisse sind in Tabelle 6 dar-
gestellt. Beim ersten Experiment wird die vorhergesagte
Abhängigkeit des Investitionsverhaltens von der Experimen-
talgruppe beobachtet. Der Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest
zeigt einen Zusammenhang der beiden Variablen, allerdings
bei einer hohen Irrtumswahrscheinlichkeit von 7,4%. Es ist
erkennbar, dass die erste Forschungshypothese im einge-
schränkten Datensatz gilt.

Beim zweiten Experiment wird ein ähnlicher Effekt beob-
achtet. Hierbei ist die Irrtumswahrscheinlichkeit mit 13,5%
jedoch so hoch, dass weiterhin von keinem Zusammenhang
von Investitionsentscheidung und Experimentalgruppe aus-
gegangen werden kann. Folglich kann die zweite Forschungs-
hypothese auch durch eine Einschränkung des Datensatzes
nicht belegt werden.

Die Einschränkung des Datensatzes führt zu einer Verän-
derung bei der Risikowahrnehmung der Probanden im ers-
ten Experiment. Prinzipiell zeigt sich der erwartete signifi-
kante Unterschied zwischen den Experimentalgruppen. Es
muss hierbei eine Irrtumswahrscheinlichkeit von 2,4% ak-
zeptiert werden. Jedoch ist der Effekt nicht so stark ausge-
prägt wie angenommen. Während in der ersten Experimen-
talgruppe weiterhin mehrheitlich der große Braukessel als
riskanter wahrgenommen wird, sind die Probanden in der
zweiten Experimentalgruppe indifferent welcher Braukessel
riskanter ist. Beim zweiten Experiment zeigt sich keine Ver-
änderung zum Test mit dem gesamten Datensatz.135

7. Zusätzliche Analysen und Überlegungen

Im folgenden Kapitel werden die ermittelten Zusammen-
hänge diskutiert. Die Analysen beziehen sich stets auf den
eingeschränkten Datensatz. Im ersten Unterkapitel (7.1)
werden die nicht-randomisierten Variablen des ersten Ex-
periments näher untersucht. Im zweiten Unterkapitel (7.2)

135Vgl. Anhang e).
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Abbildung 9: Das beobachtete Investitionsverhalten im eingeschränkten Datensatz

Tabelle 6: Die jeweiligen Chi-Quadrattests im eingeschränkten Datensatz

werden die unterschiedlichen Ergebnisse im Vergleich zu
Kahneman und Tversky (1979) beschrieben. Außerdem wird
ein möglicher Erklärungsansatz für das abweichende Inves-
titionsverhalten hergeleitet.

7.1. Die Analyse der nicht-randomisierten Variablen

7.1.1. Der Effekt des Orts der Probanden
Die Ergebnisse des ersten Experiments sind, aufgrund

der fehlenden Randomisierung der Variablen Geburtsjahr
und Ort der Probanden, unsicher. Aus theoretischer Sicht ist
nicht belegbar, dass das beobachtete Investitionsverhalten
durch die beschriebene Clawback-Klausel und nicht durch
die unterschiedlichen Ausprägungen der Störvariablen in den
beiden Experimentalgruppen entsteht. So kann es z.B. sein,
dass nicht die Clawback-Klausel, sondern der unterschied-
liche Ort der Probanden zum unterschiedlichen Investiti-
onsverhalten in den beiden Experimentalgruppen führt. Im
Folgenden werden deshalb die beiden nicht-randomisierten
Störvariablen näher untersucht.

Die Vermutung, dass das Investitionsverhalten im ersten
Experiment vom Ort der Probanden abhängt, wird mit einem
weiteren Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest getestet. Hierbei
wird angenommen, dass ein Zusammenhang zwischen dem
Ort der Probanden und der Investitionsentscheidung der Pro-
banden besteht. Tabelle 7 zeigt die Ergebnisse des durchge-
führten Tests. Es ist klar erkennbar, dass nur von einer Ab-
hängigkeit der beiden Variablen ausgegangen werden darf,
wenn eine hohe Irrtumswahrscheinlichkeit von 69% akzep-
tiert wird. Diese Beobachtung wird im Folgenden so interpre-
tiert, dass die Investitionsentscheidung der Probanden nicht
mit dem Ort der Probanden zusammenhängt.

7.1.2. Der Effekt des Alters der Probanden
Zur Überprüfung des Zusammenhangs zwischen dem Al-

ter der Probanden und dem Investitionsverhalten der Proban-
den werden drei Altersgruppen gebildet. Es wird nach Ge-
burtsjahr 1990 oder später, nach Geburtsjahr zwischen 1960
und 1989 und nach Geburtsjahr vor 1960 getrennt. Folg-
lich kann erneut ein Chi-Quadrat-Unabhängigkeitstest zum
Test des Zusammenhangs eingesetzt werden. Tabelle 8 zeigt
die Testergebnisse. Auch bei diesem Test zeigt sich, dass nur
von einer Abhängigkeit der beiden Variablen ausgegangen
werden darf, wenn eine hohe Irrtumswahrscheinlichkeit von
69,7% akzeptiert wird.

Allerdings sind die erhobenen Daten durch eine Auffällig-
keit gekennzeichnet. Alle sechs Probanden der Altersgruppe
1949-1959 sind in der ersten Experimentalgruppe. Der ältes-
te Proband in der zweiten Experimentalgruppe hat angege-
ben 1962 geboren zu sein. Werden diese sechs Probanden
aus der Stichprobe entfernt, nähern sich die Mittelwerte der
beiden Experimentalgruppen stark an. In der ersten Experi-
mentalgruppe liegt der Mittelwert bei einem Geburtsjahr von
1983,19 und in der zweiten Experimentalgruppe liegt der
Mittelwert bei einem Geburtsjahr von 1982,48. Wird weiter-
hin angenommen, dass die Mittelwerte in den beiden Experi-
mentalgruppen verschieden sind, müsste eine Irrtumswahr-
scheinlichkeit von 33,6% akzeptiert werden.

Diese weitere einschränkende Maßnahme verändert
die beobachteten Häufigkeiten beim Investitionsverhal-
ten des ersten Experiments. Tabelle 9 zeigt die veränder-
ten Häufigkeiten und den dazugehörigen Chi-Quadrat-
Unabhängigkeitstest. In der ersten Experimentalgruppe wäh-
len elf Probanden statt sechzehn Probanden den großen
Braukessel und zehn statt elf Probanden den kleinen Brau-
kessel. Diese Verschiebung führt dazu, dass der Zusammen-
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Tabelle 7: Der Chi-Quadrat Unabhängigkeitstest für die Variable Ort und die Variable Investitionsentscheidung

Tabelle 8: Der Chi-Quadrat Unabhängigkeitstest für die Variable Geburtsjahr und die Variable Investitionsentscheidung

hang von Investitionsentscheidung und Experimentalgruppe
signifikanter wird. Es muss nur noch eine Irrtumswahrschein-
lichkeit von 3,1% akzeptiert werden.

Diese Beobachtung könnte auf eine Moderation des Zu-
sammenhangs zwischen der Variable Investitionsentschei-
dung und der Variable Experimentalgruppe durch die Va-
riable Geburtsjahr hindeuten. So könnte z.B. angenommen
werden, dass der erwartete Zusammenhang bei jüngeren
Probanden stärker ausgeprägt ist. Die Hypothese kann je-
doch mit den erhobenen Daten nicht getestet werden. Die
Gruppengröße der jungen und der alten Altersgruppe ist zu
klein, um jeweils sinnvolle Aussagen zum genauen Investiti-
onsverhalten treffen zu können.

Zur Verdeutlichung ist es sinnvoll nochmals Tabelle 8 zu
betrachten. Basierend auf dem gesamten eingeschränkten
Datensatz, wird bei der Altersgruppe 1949-1959 erwartet,
dass sich 70% der Probanden, bzw. 4,2 Probanden, für den
großen Braukessel und 30% der Probanden, bzw. 1,8 Proban-
den, für den kleinen Braukessel entscheiden. Da sich jeder
Proband für eine Investitionsalternative entscheiden muss,

sind solche Kommazahlen nicht in der Realität beobachtbar.
Stattdessen muss erwartet werden, dass entweder vier oder
fünf Probanden, bzw. entweder ein oder zwei Probanden,
den großen, bzw. kleinen, Braukessel wählen. Folglich könn-
te das beobachtete Investitionsverhalten der Altersgruppe
auch rein statistischer Natur sein.

7.2. Eine mögliche Erklärung des Unterschieds zu Kahneman
und Tversky (1979)

Beim Vergleich der Ergebnisse der beiden Experimente
mit den jeweiligen Ergebnissen von Kahneman und Tversky
(1979) fallen zwei Unterschiede auf. Auf Basis dieser Arbeit
war angenommen worden, dass die Probanden in den ers-
ten Experimentalgruppen der beiden Experimente eine star-
ke Präferenz für den kleinen Braukessel, bzw. die sichere In-
vestitionsalternative zeigen werden. Des Weiteren wurde da-
von ausgegangen, dass die Probanden in der zweiten Experi-
mentalgruppe des zweiten Experiments eine starke Präferenz
für den großen Braukessel, bzw. die riskante Investitionsal-
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Tabelle 9: Das beobachtete Investitionsverhalten im weiter eingeschränkten Datensatz

ternative zeigen werden. Beide Annahmen können mit den
erhobenen Daten nicht belegt werden.

Es stellt sich die Frage, wie dieser Unterschied erklärt
werden kann. Zur Erklärung wird im Folgenden das herge-
leitete Modell genutzt. Das veränderte Investitionsverhalten
deutet darauf hin, dass die Probanden den Investitionsal-
ternativen andere Nutzenwerte zuweisen, als bei Kahneman
und Tversky (1979). Hierbei muss daran erinnert werden,
dass ein Einfluss der Wertfunktion aufgrund der verzehnfach-
ten Ergebnisse der Investitionsalternativen unwahrscheinlich
ist.136 Folglich müssen in den beiden durchgeführten Experi-
menten die Eintrittswahrscheinlichkeiten der finanziellen Er-
gebnisse anders gewichtet werden.

Es ist denkbar, dass dieser Effekt durch ein verändertes
Framing der Entscheidungssituation entsteht. Bei Kahneman
und Tversky (1979) wird den Probanden eine Lotterie be-
schrieben, in welcher diese ihr persönliches Vermögen ver-
größern können.137 Im Gegensatz dazu wird in den beiden
durchgeführten Experimenten den Probanden eine Investi-
tionsentscheidung eines Unternehmens beschrieben und ein
Bezug zum persönlichen Vermögen hergestellt. Hierbei wird
angenommen, dass die Probanden diesem Bezug folgen und
ihre Entscheidung basierend auf dem persönlichen Vermögen
treffen. Diese Annahme wurde axiomatisch eingeführt und
muss deshalb nicht zwingend zutreffen.

Wenn zumindest ein Teil der Probanden die Entschei-
dungssituation aus Unternehmenssicht und nicht aus per-
sönlicher Sicht wahrnimmt, dann ist nicht klar, ob die Wahr-
scheinlichkeitsgewichte aus Kahneman und Tversky (1979)
auch für diese Probanden gelten. Dieser andere Kontext
könnte dazu führen, dass die Probanden die Entscheidungssi-
tuation rationaler betrachten und deshalb die Eintrittswahr-
scheinlichkeiten der Ergebnisse weniger stark gewichten. So
zeigen z.B. Tenbrunsel und Messick (1999), dass Entschei-
dungen von Personen erheblich von der eingenommenen
Sichtweise auf die Entscheidungssituation abhängen.138 Es
ist beispielsweise denkbar, dass das Wahrscheinlichkeitsge-

136Vgl. Kapitel 5.4.3.
137Vgl. z.B. Kahneman und Tversky (1979), S. 271.
138Vgl. Tenbrunsel und Messick (1999), S. 704.

wicht π(0,8) aufgrund der beschriebenen Entscheidungssi-
tuation so groß ist, dass die Ungleichung Gleichung (5.4)
verletzt wird.

Solche Hypothesen können mit den erhobenen Daten
nicht überprüft werden. Zwar wurde die Wahrscheinlich-
keitsgewichtung der Probanden bei der Durchführung der
Experimente gemessen. Allerdings sind die erhobenen Da-
ten zu ungenau für eine weitere Analyse. Da die Proban-
den angeben sollten, welche Investitionsalternative riskanter
erscheint, können nur Aussagen zum Verhältnis der Wahr-
scheinlichkeitsgewichte und keine Aussagen zu den abso-
luten Wahrscheinlichkeitsgewichten getroffen werden. So
wird z.B. in der ersten Experimentalgruppe des ersten Expe-
riments beobachtet, dass die Probanden den großen Braukes-
sel als riskanter wahrnehmen. Es ist jedoch nicht ermittelbar,
ob die Probanden diese Investitionsalternative als riskanter,
bzw. als weniger riskant als die entsprechenden Probanden
bei Kahneman und Tversky (1979) wahrnehmen.

8. Schlussbetrachtung

In der vorliegenden Arbeit werden Effekte von Clawback-
Klauseln auf das Investitionsverhalten untersucht. Es ergeben
sich sowohl theoretische als auch empirische Ergebnisse. Zu
Beginn der Arbeit wird ein Modell vorgestellt, welches das
Investitionsverhalten von Managern mit und ohne Clawback-
Klauseln beschreibt. Hierbei wird die Abhängigkeit der eige-
nen Bonuszahlung von der gewählten Investitionsalternative
aufgezeigt. Darauf aufbauend wird angenommen, dass der
modellierte Manager bei der Investitionsentscheidung nur
seine eigene Bonuszahlung maximiert. Diese Annahme er-
möglicht es, das Investitionsverhalten des Managers mithil-
fe der Prospect-Theorie von Kahneman und Tversky (1979)
zu beschreiben. Es wird jeweils eine Nutzenfunktion mit und
ohne Clawback-Klauseln hergeleitet.

Aus dem hergeleiteten Modell lassen sich eindeutige
Aussagen zu Effekten von Clawback-Klauseln auf das Inves-
titionsverhalten ableiten. Es zeigt sich, dass das Investitions-
verhalten nur verändert werden kann, wenn die Einführung
einer Clawback-Klausel dazu führt, dass eine ausreichend
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große Clawback-Wahrscheinlichkeit bei einer vormals do-
minanten Investitionsalternative auftritt. Des Weiteren wird
von einem Isolation-Effekt bei von der Entscheidungssituati-
on unabhängigen Clawback-Wahrscheinlichkeiten ausgegan-
gen.

Es ergeben sich zwei Forschungshypothesen, welche mit-
hilfe zweier Experimente überprüft werden. Hierfür wird
eine Datenerhebung über Amazon MTurk durchgeführt. Die
Experimente weisen zwei Charakteristika auf. So wird, um
die Entscheidungssituation verständlicher zu machen, ein
kontextreiches Setting im Rahmen einer Bierbrauerei ge-
wählt. Des Weiteren werden viele zusätzliche Fragen in die
Experimente aufgenommen. Diese Fragen dienen zur Kon-
trolle der Randomisierung potenzieller Störvariablen und
zur Kontrolle der Aufmerksamkeit und des inhaltlichen Ver-
ständnisses der Probanden.

Die Untersuchung der erhobenen Daten liefert unter-
schiedliche Ergebnisse. So kann ein signifikanter Effekt von
entscheidungsabhängigen Clawback-Klauseln auf das Inves-
titionsverhalten nachgewiesen werden. Dies gelingt aller-
dings erst, wenn der erhobene Datensatz nach verschiede-
nen Kriterien eingeschränkt wird. Der vermutete Effekt von
entscheidungsunabhängigen Clawback-Klauseln wird nicht
beobachtet. Außerdem wird ein schwacher Effekt des Al-
ters der Probanden auf den untersuchten Zusammenhang
beobachtet. Des Weiteren weichen die Ergebnisse zum Teil
deutlich von den Ergebnissen von Kahneman und Tversky
(1979) ab.

Die Arbeit weist einige Limitationen auf. So wird zum Be-
weis des Modells nur das Investitionsverhalten der Proban-
den gemessen. Diese Messung allein reicht jedoch nicht aus,
um die Gültigkeit und Aussagekraft des Modells zu untersu-
chen. Es bleibt z.B. unklar, ob die Probanden ihre Investiti-
onsentscheidung tatsächlich nur auf Basis der persönlichen
Bonuszahlung treffen. Hierfür sind weitere Untersuchungen
nötig, welche die einzelnen Bestandteile des Modells genauer
untersuchen.

Außerdem ist denkbar, dass die Verwendung einer kont-
extreichen Entscheidungssituation zum Auftreten von einem
oder mehreren Framing-Effekten geführt hat. Diese unge-
planten Effekte könnten die erhobenen Daten und insbe-
sondere das beobachtete Investitionsverhalten systematisch
verzerren. Zukünftige Untersuchungen könnten an diesem
Punkt ansetzten und die beiden beschriebenen Experimente
ohne Kontext und in starker Anlehnung an Kahneman und
Tversky (1979) durchführen. Der Vergleich zu den bereits
erhobenen Daten verspricht interessante Erkenntnisse.

Des Weiteren wird eine leichte Abhängigkeit des Inves-
titionsverhaltens vom Alter der Probanden beobachtet. Die-
ser Effekt kann mithilfe des hergeleiteten Modells nicht er-
klärt werden. Hierbei ist denkbar, dass das Alter der Pro-
banden die Stärke des Zusammenhangs zwischen einer
Clawback-Klausel und dem beobachteten Investitionsver-
halten moderiert. Zukünftige Untersuchungen könnten diese
Beobachtung aufgreifen und den Zusammenhang zwischen
Clawback-Klauseln und Investitionsverhalten unter Berück-
sichtigung des Alters untersuchen.

Die vorliegende Arbeit erweitert das betriebswirtschaft-
liche Verständnis von Clawback-Klauseln. Es wird ein ein-
faches Modell zum Zusammenhang zwischen Clawback-
Klauseln und Investitionsverhalten hergeleitet, welches alle
bekannten Formen von Clawback-Klauseln beinhaltet. Aus
diesem Modell ergeben sich klare Effekte von Clawback-
Klauseln auf das Investitionsverhalten. Diese Effekte können
in Teilen im Experiment belegt werden. Aus Sicht der Praxis
ist interessant, dass Clawback-Klauseln das Investitionsver-
halten tatsächlich verändern können und somit als Instru-
ment zur Steuerung des Investitionsverhaltens eingesetzt
werden können.
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