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Merkwürdigkeiten aus den Manegen des Managements
Die Ökonomie 
der Überzuversicht 

In den neunziger Jahren waren sie Popstars. Doch inzwischen stellt sich die Frage, wer heute 
eigentlich noch Top-Manager bewundert. Die Manager selbst. Und das ist leider teuer.
Text: Stephan A. Jansen
• Die Kritik am Management scheint
kaum noch steigerbar. Die Kritik an der
Management-Kritik scheint hingegen kaum
auffindbar. Wie sollte sie auch? Sind doch
konzertierte Korruptionen, unerfindliche
Abfindungen, unsteuerbare Steuerhinter-
ziehungen und von der Spitze angeordnete
Spitzelaktionen nur einige der vorder-
gründigen Belege dafür, dass es das Top-
Management auch nicht besser verdient 
hat. Und wer noch nicht im Kreuzfeuer
der Kritik steht, hält sich von Talkshows
lieber fern – so geben jene leisen Manager
und Unternehmer zu Protokoll, die noch
lautere Geschäfte in Deutschland betrei-
ben. 

Was aber steckt hinter den Sünden und
Fehlleistungen der Wirtschaftsführer, über
die wir täglich in der Zeitung lesen? Die
gängige These ist: Weil Manager sich zu
sehr selbst lieben, stoßen sie auf so wenig
Gegenliebe in der Öffentlichkeit. 

Sehen wir mal genauer hin. 
Wenn Manager verhältnismäßig oft
über ihre Verhältnisse leben, dann ziehen
moderne Ökonomen gern die verhaltens-
wissenschaftliche Ökonomie zurate. Und
das Verhalten, das seit den achtziger Jah-
ren und in jüngster Zeit verstärkt analysiert
wird, nennen wir Overconfidence, also
Überzuversicht – oder kurz: Hybris.

Hybris ist in der griechischen Mytho-
logie die größte Sünde des Menschen. 
Hybris ist in der ökonomischen Mytholo-
gie eines der größten Themen der For-
schung. Der in Los Angeles arbeitende 
Finanzökonom Richard Roll hat im Jahr
1986 im »Journal of Business« einen viel
beachteten Artikel zu der Hybris-Hypo-
these am Beispiel von Unternehmens-
übernahmen veröffentlicht. Hybris im 
Management wird dabei verstanden als
eine überzuversichtliche und überselbst-
bewusste Einschätzung künftiger Erträge
der eigenen Management-Leistung. Dabei
wird der persönlichen Einschätzung mehr
geglaubt als der Markteinschätzung. Über-
zuversicht ist aber keine Management-
Krankheit, sondern findet sich unterschied-
lichen Studien zufolge auch bei Ärzten, 
Ingenieuren oder Anwälten.

Sind Manager mit Hybris schlicht weniger
intelligent? Nein, im Gegenteil: Überopti-
mismus tritt insbesondere bei Menschen
mit hoher Intelligenz auf. Warum ist aber
Hybris im Management offenbar stärker
vertreten? 

Manager gehen, Daniel Kahnemann
zufolge, der 2002 für seine Neue Erwar-
tungstheorie den Nobelpreis für Wirtschaft
erhielt, Projekte ein, ohne deren Erfolgs-
wahrscheinlichkeit wirklich zu prüfen. Sie
überschätzen systematisch die Erträge und
unterschätzen systematisch die Risiken.
Und dieses Bewertungsdilemma steigert
sich bei Projekten, bei denen die Manage-
mentleistung selbst eine entscheidende
Rolle spielt. 
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Welche Ursachen hat die Selbstverliebtheit
des Managers? Mathew Hayward und 
Donald Hambrick stießen bei ihren For-
schungen auf verschiedene: Selbstverliebt-
heit kann auf Basis der bisherigen positi-
ven Unternehmensentwicklung entstehen,
die Top-Manager häufig mit ihrer eigenen
Leistung verwechseln. Der Effekt wird ver-
stärkt durch überhöhende Medienresonanz
– das positive Fremdbild wird dann schnell
zum Indiz für die eigene Leistungsfähigkeit.
Und auch wenn die Börse auf einen Vor-
standswechsel positiv reagiert, weil sie eine
bekannte Risikoneigung mit Aufschlag 
belohnt, wächst die Gefahr, dass Person
mit Performance und Vergangenheit mit
Zukunft verwechselt werden. Als dritte 
Ursache für Überzuversicht lässt sich die
Selbstherrlichkeit als verbreitete Charakter-
eigenschaft des Top-Managements fest-
machen. Empirische Studien messen dies
etwa daran, wie weit die relative Entloh-
nung des Vorstandsvorsitzenden über dem
des Restvorstands liegt.

Aber ist Selbstverliebtheit nicht vielleicht
auch nützlich? Wenn wir täglich die Zei-
tungen lesen, könnte sich nach ersten
schadenfrohen Kommentaren die Frage
einschleichen, ob „die da oben“ wirklich so
blöd sind, dass sie derart die Bodenhaftung
verlieren. Selbstkritische Geister fragen sich
womöglich auch, ob es ihnen nicht ähn-
lich erginge, wären sie in deren Position.
Anders gefragt: Hat die Überzuversicht
nicht auch positive Seiten für ein Unter-
nehmen? Beispielsweise können Aktionäre
bei überzuversichtlichen Managern am 
fixen Gehalt sparen – schließlich sind sich
diese Manager sicher, dass sie ohnehin
über Aktienoptionen viel verdienen wer-
den, wie Forscher der Duke University und
der University of California in Berkeley
herausfanden. Und Studien zu „unterneh-
mensinternen Beförderungsturnieren“, die
Anand M. Goel und Anjan V. Thakor 
betrieben, zeigen klar, dass sich Manager
mit Überzuversicht locker gegen die ratio-
nal handelnde Managerkonkurrenz, durch-
setzen können – denn wie das geht, das
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haben sie genau beobachtet und erlernt.
Es bedarf also einiger Überzuversicht, um
überhaupt in Positionen zu kommen, in
denen diese Eigenschaft ordentlichen Scha-
den anrichten kann. Und es gibt auch 
einige Belege, dass Unternehmer mit Über-
zuversicht mit höherer Wahrscheinlichkeit
erfolgreicher sind als die Zweifler.

Lässt sich Überzuversicht messen? Damit
haben sich Forscher aus Berkeley beschäf-
tigt, und sie gehen dabei im Wesentlichen
von Belohnungssystemen für das Top-
Management in Form von Aktienoptions-
plänen aus. Als Beleg für Überzuversicht
gilt etwa, wenn ein Manager seine Optio-
nen zu spät ausübt. 

Ebenso verräterisch ist das Kommuni-
kationsverhalten des Managers in den Me-
dien. Dazu werden Glamour- und Tycoon-
Faktoren ermittelt: Nach Auswertung von
1435 TV-Auftritten kam der US-Autor Jim
Collins im Jahr 2002 zu dem Ergebnis,
dass der Börsenkurs eines Unternehmens
umso schlechter ist, je häufiger der Vor-
standsvorsitzende im Fernsehen auftritt. 

Die internationale Beratungsfirma Oli-
ver Wyman hat zudem einen sogenannten
Tycoon-Faktor entwickelt, der den Um-
satzanstieg nach dem Einstieg eines neuen
Chefs ermittelt und ihn mit der Wahr-
scheinlichkeit einer Insolvenz korreliert.
Ausschlaggebend für rasante Umsatzzu-
wächse seien vor allem Übernahmen und
Fusionen gewesen, mit denen der jeweilige
Top-Manager immer weiter in den Blick-
punkt der Medien rückte. Nicht überra-
schend: Die Insolvenzgefahr stieg bei die-
sen Celebrity-CEOs deutlich an.

Die Berkeley-Forscherin Ulrike Mal-
mendier wies im vergangenen Jahr nach,
dass Top-Manager mit ausgeprägter Über-
zuversicht nicht zwingend mehr Umsatz
hinzukaufen – aber sie neigen dazu, ihn zu
teuer einzukaufen. Und tatsächlich steigt
die Pleitegefahr mit der Dominanz des
CEO: Bei insolvent gegangenen Unterneh-
men, stellte Malmendier fest, verdiente der
CEO im Vergleich zum Restvorstand in
den fünf Jahren vor der Insolvenz signifi-
kant mehr.

Fazit: Überzuversichtliche, selbstverliebte
Manager werden durch genau diese Ei-
genschaften überhaupt erst zu Top-Mana-
gern. Sie sind intelligent. Sie setzen sich
überdurchschnittlich für die Interessen der
Aktionäre ein. Sie riskieren viel – allerdings
eben auch das Kapital der Aktionäre, weil
sie es einfach zu gut machen wollen. Aber
sie sind nicht gierig, ihr Hauptantrieb ist
nicht die persönliche Bereicherung. 

So zumindest das Ergebnis der For-
schung. Das selbstverliebte Management-
Kritiker in den Medien aber sicher kaum
tangieren wird. --
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