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Das vorliegende Arbeitspapier untersucht, ob und wie Investmentfonds die Vergiitungsstruk-
tur von Fihrungskriften der Unternehmen in ihrem Portfolio beeinflussen, um deren Investiti-
onshorizont dem eigenen anzugleichen. Grundlage fiir die Untersuchung ist eine regulatorische
Anderung der US-Bérsenaufsicht (SEC) im Jahr 2004, die die Offenlegungsfrequenz von Fond-
sportfolios von halbjdhrlich auf quartalsweise erhohte. Diese erhohte Transparenz verstarkt in
der Theorie den kurzfristigen Leistungsdruck auf Fondsmanager und verkiirzt damit deren In-

vestitionshorizont.

Die Autoren analysieren nun, ob betroffene Fonds daraufhin versuchen, auch die Anreizstruktur
der Unternehmensmanager in Richtung eines kiirzeren Zeithorizonts anzupassen. Im Zentrum
steht dabei die sogenannte ,,Pay Duration“, also die durchschnittliche Laufzeit der Vergiitungs-
komponenten (insbesondere die Laufzeit von Aktienoptionen und die Lange von Sperrfristen fiir
den Verkauf eigener Aktien), die bestimmt, wie stark Manager auf langfristige versus kurzfristige
Unternehmensperformance ausgerichtet sind. Eine kiirzere Pay Duration liefert stirkere Anreize

flir kurzfristige Ergebnisse.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen mit hoher Beteiligung von Fonds, die
von der oben genannten Regulierung betroffenen sind, ihre Pay Duration nach 2004 signifikant
verkiirzen. Die durchschnittliche Reduktion betrdgt rund 15 %. Dieser Effekt tritt nicht bei
Unternehmen auf, die iiberwiegend von nicht betroffenen institutionellen Investoren gehalten

werden, was die kausale Interpretation stiitzt.

Dariiber hinaus identifizieren die Autoren zwei Wirkungsmechanismen (,voice* und ,exit*):
Erstens beteiligen sich betroffene Fonds nach der Regulierung hiufiger an Abstimmungen zu
vergiitungsrelevanten Themen auf Hauptversammlungen und weichen dabei teilweise von Stan-
dardempfehlungen ab. Zweitens reduzieren Fonds ihre Beteiligungen an Unternehmen, die ihre

Vergiitungsdauer nicht verkiirzen — ein Hinweis auf einen glaubwirdigen ,, Exit*“-Druck.

In weiteren Analysen zeigen die Autoren, dass der Effekt stidrker ausfillt, wenn Fonds groéfe-
re Ressourcen besitzen, wenn die Aktien liquider sind (was einen Ausstieg erleichtert), wenn
Fondsmanager weniger abgelenkt sind und wenn sie aufgrund ihres Alters stédrkere Karrierean-

reize haben.

Insgesamt belegt die Studie, dass institutionelle Investoren aktiv Einfluss auf Vergiitungsstruk-
turen nehmen, um ihre eigenen — hier verkiirzten — Investitionshorizonte durchzusetzen. Dies
hilft besser zu verstehen, wie Kapitalmarktakteure zur ,, Kurzsichtigkeit“ von Unternehmen bei-

tragen, sodass diese kurzfristige finanzielle Ziele iiber langfristige Strategien stellen.



