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Geleitwort

Im Gegensatz zur populdren Management-Literatur, vor allem von Magazinen
und Wochenschriften, sind die Spitzenfiihrungskrafte grofer Unternehmen nur sel-
ten Gegenstand serioser wissenschaftlicher Forschung gewesen. Das gilt auf jeden
Fall fiir Deutschland, weniger fiir die USA. Wahrend dort mehr als einhundert em-
pirische Studien zu diesem Gegenstand vorliegen, finden sich fiir Deutschland ge-
rade funf, davon zwei von amerikanischen Autoren. Uber die Griinde kann man
spekulieren — es zeigt sich offenkundig ein spezifisch deutsches Defizit.

In diesen Studien vermisst Salomo die betriebswirtschaftliche Perspektive —
namlich den Bezug zum Erfolg. In der jetzt vorliegenden Schrift liefert er diesen
Beitrag: Er fragt, ob der Wechsel der Spitzenfiihrungskraft (Vorstandsvorsitzender,
Vorstandssprecher, Alleinvorstand) durch vorangehende Misserfolge erklart wer-
den kann und ob es dem Nachfolger gelingt, den ,.,turn around** der Erfolgslage in
angemessener Zeit zu bewerkstelligen. Zu diesem Zweck muss er eine Typologie
des Wechsels verwenden, denn die Erfolgswirksamkeit ist zu differenzieren: Ver-
mutlich ist der unfreiwillige Wechsel gegeniiber dem freiwilligen und unabdingba-
ren wesentlich turbulenter.

Salomo liefert eine Vollerhebung von 301 deutschen, borsennotierten Aktienge-
sellschaften (ohne Banken und Versicherungen) fiir den Zeitraum von 1987 bis
1997. In diesen Fallen kam es 501 mal zum Wechsel des Vorstandsvorsitzenden.
Die Anlasse fiir den Wechsel werden in einer schriftlichen Befragung sowie in ei-
ner inhaltsanalytischen Auswertung der Wirtschaftspresse bestimmt. 388 eindeuti-
ge Wechseltypen lassen sich auf diese Weise identifizieren. Diese personlichen Da-
ten werden mit dem Unternehmenserfolg korreliert, der bilanzanalytisch in Zeit-
und Betriebsvergleichen ermittelt wird. Dabei geht Salomo auch auf die MaBnah-
men der Bilanzpolitik ein, durch die der Misserfolg kaschiert werden soll.

Die Ergebnisse bestatigen die Vermutung: Sinkender Erfolg fiihrt zum Wechsel
der Spitzenfiihrungskraft. Diese Konsequenz wird durch bilanzpolitische Verscho-
nerungen der Jahresabschliisse kaum aufgehalten. Im Jahr des Wechsels wird der
niedrigste Erfolg ausgewiesen. Der Nachfolger versucht, seinem Vorganger in die-
sem Jahr noch moglichst viel von dem Misserfolg anzulasten. Danach steigt der
Erfolg wieder an, ohne dass es dabei zu bilanzpolitischen Ergebnisverbesserungen
kommt. Der Wechsel und seine Effekte treten insbesondere bei Unternehmen mit
institutioneller Eigenkapitalgeber-Struktur auf. In diesen Unternehmen reagiert der
Aufsichtsrat kiihl und rational. Hier haben Spitzenmanager weniger Macht, um
sich im Sattel zu halten.
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Die vorliegende Studie ist eine herausragende Leistung wegen ihrer strengen
theoretischen Orientierung, wegen des Umfangs, der Intensitat und der Methoden
der Literaturauswertung, wegen des besonderen Niveaus der empirischen Untersu-
chung, die umfangreiche Personalinformationen mit Bilanzanalysen verkniipft,
und wegen der Bedeutsamkeit der empirischen Befunde fiir die Theorie und Praxis
der Unternehmensverfassung. Die aktuelle Diskussion zur Corporate Governance
wird an dieser Arbeit Salomos nicht vorbeigehen konnen.

Kiel, im September 2000 Prof. Dr. Dr. h. c. Jiirgen Hauschildt



Vorwort

Spitzenfiihrungskraften wird gemeinhin eine herausragende Bedeutung fiir das
Wohl und Wehe ihrer Unternehmen zugeschrieben. Gerade mit dem Wechsel an
der Fiihrungsspitze sind Erwartungen an bestimmte typische Erfolgsentwicklungen
verbunden. Inwieweit sich diese Erwartungen erfiillen und ob sich bei unterschied-
lichen Wechseln der Spitzenfiihrungskraft tatsachlich typische Erfolgsmuster zei-
gen, soll neben weiteren Aspekten des Wechsels an der Unternehmensspitze Ge-
genstand dieser Arbeit sein. Dabei werden insbesondere folgende Fragen einer na-
heren Analyse unterzogen:

e Zeigen sich typische Veranderungen der Erfolgslage im Verlauf eines Wechsels
der Spitzenfiihrungskraft?

o Ist der Unternehmenserfolg vor und nach dem Wechsel abhangig vom Anlaf3
des Wechsels?

e Beeinflussen Spitzenfiihrungskrifte in dieser turbulenten Wechselsituation den
Unternehmenserfolg durch Bilanzpolitik?

e In welchen Situationen wird welche Art von Nachfolger an der Unternehmens-
spitze gewahlt und welche Konsequenzen hat diese Wahl fiir den Unternehmens-
erfolg?

Die vorliegende Arbeit beantwortet diese Fragen durch eine empirische Analyse
der Wechsel an der Vorstandsspitze aller deutschen borsennotierten Aktiengesell-
schaften fiir den Zeitraum von 1987 bis 1997.

Mein ganz besonderer Dank gilt meinem akademischen Lehrer und Doktorvater
Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. Jiirgen Hauschildt, der diese Arbeit mit wissenschaftli-
chem Anspruch und stetem Ansporn begleitet hat. Herrn Prof. Dr. Klaus-Riidiger
Veit danke ich fiir die freundliche Ubernahme des Koreferates. Meinen Kollegen
am Lehrstuhl fiir Organisation danke ich fiir ihre in zahlreichen Diskussionen er-
wiesene Unterstiitzung. Besonders hervorheben mochte ich Herrn Prof. Dr. Jens
Leker, der mich unermiidlich und in allen Phasen der Arbeit in aulerst kompetenter
Weise unterstiitzte, und Frau Dr. Liesa Folkerts, die durch konstruktive Kritik er-
heblich zum Gelingen der Arbeit beigetragen hat. Dariiber hinaus sei allen Famu-
lanten des Lehrstuhls fiir ihre tatkraftige Hilfe bei der Durchfiihrung der Erhebung
und Erfassung der Daten herzlich gedankt.

Es ist mir ein besonderes Vergniigen der ESC Esche Schiimann Commichau
Stiftung zu danken, die meine Dissertation mit dem Preis zur Forderung der Aus-
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bildung in den rechts-, wirtschafts- und steuerberatenden Berufen ausgezeichnet
hat.

Ohne familiare Unterstiitzung hatte diese Arbeit nicht in der vorliegenden Form
angefertigt werden konnen. Meinen Eltern, Mette und Dr. Wolfgang Salomo,
mochte ich daher besonders fiir ihre Unterstiitzung danken, die mir stets einen si-
cheren Riickhalt gab.

Kiel, September 2000 Soren Salomo
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A. Einleitung

L. Problemstellung und Ziel der Arbeit —
Der Wechsel der Spitzenfithrungskraft
und Unternehmenserfolg

Die Problemstellung dieser Arbeit 148t sich an einem Leitartikel unter der Uber-
schrift ,, Firing the boss* in The Economist vom Oktober 1999 illustrieren:

»Sacking someone is a horrible task, as near to commanding a firing squad as most civili-
sed people get these days. It is not quite as unpleasant as being sacked, of course, and it is
easier if you can delegate your dirty work to somebody in human resources. But the sheer
nastiness of telling somebody it’s time to go is enough to make the toughest hesitate. Now-
here is this truer than in the boardroom. Confronted with a chief executive whose strategy
is not working the instinct of many company directors is to wait and hope that something
— the shares, ideally — will turn up. Far better to find a replacement, quickly, and pay the
price.

An able chief executive has extraordinary power to make or brake the company. Take the
way that Robert Ayling has turned Britain’s BA from ,,the world’s most favourite airline*
into just another troubled carrier. Or how Gil Amelio damaged Apple Computer and Ed-
zard Reuter wrecked Daimler-Benz. But the speed with which Apple’s resurrection follo-
wed the return of Steve Jobs, or the vigour with which Jiirgen Schrempp has restructured
Daimler and Jean-Marie Messier has transformed France’s Vivendi, all show the value of
talent.'

Spitzenfiihrungskrafte erscheinen von herausragender Bedeutung fiir das Wohl
und Wehe von Unternehmen. Thr Wechsel ist damit auch ein sensibles, schwieriges
und einschneidendes Ereignis in der Unternehmensgeschichte. Zudem geht der
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft offenbar mit typischen Erfolgsentwicklungen
vor und nach dem Wechsel einher. Insbesondere wird von einem Wechsel in der
Fuhrungsspitze in der Regel eine deutliche Verbesserung des Unternehmenserfol-
ges unter der nachfolgenden Spitzenfithrungskraft erwartet. Inwieweit sich diese
Erwartungen erfiillen und ob sich bei unterschiedlichen Wechseln der Spitzenfiih-
rungskraft tatsachlich typische Erfolgsmuster zeigen, sollen neben weiteren Aspek-
ten des Wechsels an der Unternehmensspitze Gegenstand dieser Arbeit sein.

Zentraler Untersuchungsgegenstand ist der Zusammenhang zwischen Wechsel
der Spitzenfithrungskraft und Unternehmenserfolg. Ausgehend vom Wechsel an
der Flihrungsspitze der Unternehmen wird untersucht:

I Zitiert aus dem Leitartikel ,,Firing the boss“ erschienen in The Economist, October 30™
1999, S. 15.
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(a) inwieweit der Unternehmenserfolg den Wechsel bedingt und

(b) welche Effekte von dem Wechsel auf den weiteren Unternehmenserfolg ausge-
hen.

Der Wechsel ist zunachst abhangige Variable, die es zu erklaren gilt, und wieder-
um unabhangige Variable, die selbst erklarende Funktion besitzt. Der Untersu-
chungsansatz strebt folglich eine Betrachtung des gesamten Wechselprozesses an,
wobei die Interaktion von Wechsel der Spitzenfiihrungskraft und Erfolg immer als
zentrale Variablenbeziehung im Vordergrund steht. Die auf theoretischer Basis ab-
geleiteten Hypothesen zu diesem zentralen Zusammenhang werden anhand einer
Stichprobe deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften tiberpriift.

Die Analyse des Wechsels an der Unternehmensspitze verfolgt dabei unter-
schiedliche Zielsetzungen:

Die Betriebswirtschaftslehre betrachtet unterschiedliche EinfluBgrofien auf den
Unternehmenserfolg. Im Zentrum der Analyse stehen dabei zum einen im weite-
sten Sinne unternehmensunabhangige Faktoren. Dieser auch unter dem Stichwort
der ,,Industrial Organization Forschung* zusammengefafite Bereich der Betriebs-
wirtschaft betrachtet insbesondere den Einflu intra- und interindustrieller Er-
folgsfaktoren.? Zum anderen beschiftigt sich insbesondere die Forschung zur Un-
ternehmensstrategie mit dem Zusammenhang von unterschiedlichen Strategieal-
ternativen und Unternehmenserfolg.> Dabei werden zum Beispiel die Fragen der
Erfolgswirkung einer Diversifikationsstrategie oder der Konzentration auf Kern-
kompetenzen entsprechend der theoretischen Uberlegungen des resourcenbasier-
ten Ansatzes diskutiert.* In weiten Teilen dieser theoretischen und empirischen
Forschung der Betriebswirtschaft wird jedoch die Spitzenfiihrungskraft als ent-
scheidende Determinante des Unternehmenserfolgs ausgeklammert oder lediglich
am Rande behandelt.’ Dies steht jedoch im deutlichen Widerspruch zur offentli-
chen Meinung und Wirtschaftspresse, in der das Schicksal der Unternehmen ge-
rade an bestimmte Personen und deren Wechsel in der Fithrungsspitze geknuipft
wird. Spitzenfiihrungskrafte erscheinen in der Presse haufig als die zentralen Fak-
toren des Unternehmenserfolges. Der Diskrepanz zwischen der Orientierung der
betriebswirtschaftlichen Forschung an ,,unpersonlichen” Erfolgsfaktoren und all-

2 Vgl. stellvertretend Schmalensee (1985), Rumelt (1991) und den Uberblick bei zu Knyp-
hausen (1993), S. 771 -792.

3 Vgl. Conner (1991).

4 Vgl. stellvertretend Chatterjee / Wernerfelt (1991), Hill/Hansen (1991), Mahoney / Pan-
dian (1992), Kern (1988), Markides (1995), Hunt/Morgan (1995) und Grant (1991).

5 Vgl. auch Schrader (1995), S. 3 ff., der ein ahnliches Fazit zur Bedeutung der Spitzen-
filhrungskraft in der betriebswirtschaftlichen Analyse zieht. Lediglich die in jingster Zeit
aufkommenden Studien zum Zusammenhang von personlichen Eigenschaften der Spitzen-
fiihrungskrafte mit der Unternehmensstrategie riicken ebenfalls explizit die Person in den
Mittelpunkt der betriebswirtschaftlichen Analyse. Vgl. stellvertretend Hambrick /Mason
(1984), S. 193 -206, Hambrick (1988), Dosi/Marengo (1992).
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gemeiner Einschatzung zur Bedeutung von Spitzenfithrungskraften soll mit dieser
Arbeit entgegengetreten werden. Dabei kann durch die Analyse der spezifischen
Wechselsituation der Frage nachgegangen werden, inwieweit Spitzenfiithrungs-
krafte beziehungsweise ihr Wechsel die Entwicklung des Unternehmenserfolges
beeinflussen.

Der Zusammenhang von Wechsel der Spitzenfithrungskraft und Unternehmens-
erfolg kann sowohl hinsichtlich unterschiedlicher Wechseltypen, zum Beispiel im
Sinne unfreiwilliger, freiwilliger oder unabdingbarer Wechsel, als auch in bezug
auf die Erfolgsmessung differenziert betrachtet werden. Dabei steht bei dem auf
Basis von Jahresabschliissen bestimmten Erfolg besonders die Frage im Vorder-
grund, inwieweit der Unternehmenserfolg einer gezielten Beeinflussung durch bi-
lanzpolitische MaBnahmen der jeweiligen Spitzenfiihrungskraft unterliegt. Eine
differenzierte Erfolgsmessung sowie die explizite Betrachtung bilanzpolitischer
Aktivitat ermoglicht die Beantwortung der Frage, welcher Teil der unterstellten Er-
folgsvarianz im Verlauf des Wechsels durch ,reale” Effekte des Wechsels und wel-
cher Teil durch bilanzpolitischen Einflu zu erklaren ist. In diesem Sinne liegt
diese Arbeit auf der Schnittstelle zwischen Organisation und Rechnungswesen.
Die direkte Analyse der Bilanzpolitik im Wechselprozel offenbart zudem einen
Einblick in die aktive Gestaltung des Jahresabschlusses durch das Management
und 1aBt sich damit auch als Ansatz der empirischen Bilanzforschung nach Coe-
nenberg verstehen.® Die hier vorgenommenen Analysen beziehen sich dabei insbe-
sondere auf die ,,Gestaltungsentscheidungen der Unternehmensleitung* sowie den
,Inhalt der finanziellen Rechenschaftslegung®.’

Erweist sich die Bilanzpolitik — und damit die gezielte EinfluBnahme durch die
jeweilige Spitzenfiihrungskraft — tatsachlich als bedeutender EinfluBfaktor auf den
ausgewiesenen Erfolg der Unternehmen, so kann dieses Ergebnis zudem Hinweise
fiir die weitere empirische Forschung zu Erfolgsfaktoren liefern. Die weit verbrei-
tete Erfassung des Unternehmenserfolges in Form hoch aggregierter Erfolgskenn-
zahlen zum Beispiel als ,,Gesamtkapitalrendite* oder ,Return on Assets* (RoA)8
differenziert nicht nach ,,realen* und ,, bilanzpolitisch bedingten* Erfolgseffekten.
Erweist sich jedoch der Erfolg im Verlauf des Wechsels an der Unternehmensspitze
als eine GroBe, die durch gezielte bilanzpolitische Aktivitat beeinfluBt ist, so ware
dieser Effekt auch bei der Erfolgsmessung in anderen Studien zu berucksichtigen.
Die Ermittlung ,,unverzerrter* Erfolgsfaktoren bedurfte daher der Kontrolle bilanz-
politischer Effekte.

6 Vgl. Coenenberg (1978), S. 459 ft.

7 Die beiden weiteren Ansatzpunkte der empirischen Bilanzforschung nach Coenenberg
beziehen sich auf eine Analyse der ,,Ziele der finanziellen Rechenschaftslegung* und ,,(Ziel-)
Effizienz der finanziellen Rechenschaftslegung. Vgl. Coenenberg (1978), S. 496.

8 Vgl. z. B. zu den verwendeten Erfolgsmalen im Rahmen der Untersuchungen zum
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft Kapitel C.III sowie Ubersicht 1 und Ubersicht 2 im An-
hang.
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Die Analyse des Wechsels der Spitzenfiihrungskraft deutscher Aktiengesell-
schaften leistet zudem einen Beitrag zur aktuellen ,,Corporate Governance® Dis-
kussion.” So erméoglicht insbesondere die Unterscheidung von Wechseltypen nach
der Initiative zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft eine umfassende und fiir deut-
sche Unternehmen in dieser Form noch nicht vorliegende Analyse der aktuellen
Spitzenverfassung.'® Die Uberwachung der Unternehmensleitung durch den Auf-
sichtsrat kann bereits durch die Verteilung der Wechseltypen und hier insbesondere
die relative Haufigkeit des ,,unfreiwilligen* Wechsels der Spitzenfiihrungskraft im
Ansatz bewertet werden. Im Vergleich zu den Ergebnissen amerikanischer Studien
kann die Verteilung der Wechseltypen sowie ihr Zusammenhang mit dem Unter-
nehmenserfolg Hinweise zur relativen Effizienz der deutschen Spitzenverfassung
geben.

Die mit dieser Arbeit verfolgten Ziele lassen sich in den folgenden Forschungs-
fragen konkretisieren:

e Zeigen sich typische Veranderungen der Erfolgslage im Verlauf eines Wechsels
der Spitzenfiihrungskraft?

o Zeigt sich ein Unterschied in der Erfolgslage vor und nach dem Wechsel, je
nachdem ob die Spitzenfithrungskraft unfreiwillig, freiwillig oder unabdingbar
aus der Unternehmensleitung ausscheidet?

e Zeigt sich im Verlauf des Wechselprozesses eine gezielte bilanzpolitische Akti-
vitat und 1aBt sich ein Einflu der Bilanzpolitik auf den Unternehmenserfolg in
dieser Situation nachweisen?

e Verandert sich der bilanzpolitische EinfluB auf den Erfolg in Abhangigkeit von
der jeweiligen Spitzenfiihrungskraft und dem Zeitpunkt im Wechselproze3?

e Von welchen Bedingungen hangt die Wahl eines Insider- oder Outsider-Nachfol-
gers an der Unternehmensspitze ab und welchen Effekt haben die unterschiedli-
chen Nachfolger auf den Unternehmenserfolg nach dem Wechsel?

Diese Forschungsfragen leiten den weiteren Verlauf der Analyse. Sie bilden ins-
besondere die Basis fiir die Auswahl der theoretischen Konzepte, die zur Ableitung
der im empirischen Teil der Arbeit zu testenden Hypothesen dienen.

I1. Gang der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung zum Zusammenhang von Wechsel der Spitzen-
filhrungskraft und Unternehmenserfolg gliedert sich in zwei Hauptteile. Im ersten
Teil wird vor dem Hintergrund theoretischer Ansatze ein konzeptioneller Rahmen
zur Betrachtung des zentralen Untersuchungsgegenstandes — den Erfolgsbedingun-

9 Vgl. stellvertretend Feddersen / Hommelhoff/ Schneider (1996).
10 Vgl. zum Begriff der Spitzenverfassung Bleicher (1987), Sp. 1858 ff.
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gen und Erfolgseffekten des Wechsels der Spitzenfiihrungskraft — entwickelt. Die
theoretischen Uberlegungen miinden in Hypothesen zum Zusammenhang von Spit-
zenfiihrungskraftwechsel und Unternehmenserfolg. Die konzeptionelle Basis wird
zusatzlich um eine ausfiihrliche Meta-Analyse der bisherigen Ergebnisse der empi-
rischen Forschung zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft erganzt. Im zweiten
Hauptteil der Arbeit werden die zuvor abgeleiteten Hypothesen einer empirischen
Uberpriifung unterzogen.

Kapitel B.I beginnt mit einer agency-theoretischen Fundierung des Wechsel-Er-
folgs-Zusammenhangs, die um Uberlegungen auf Basis der Anspruchs-Anpas-
sungs-Theorie (Kapitel B.II) erganzt wird. Ausgehend von der Annahme, daB sich
Wechsel an der Unternehmensspitze in Abhangigkeit der Motivation zum Wechsel
in unterschiedliche Typen unterscheiden lassen, konnen Hypothesen zum einen zu
Erfolgsbedingungen (Kapitel B.Ill.1) und zum anderen zu Erfolgswirkungen der
jeweiligen Wechseltypen (Kapitel B.111.2) abgeleitet werden.

Die Uberlegungen zu differenzierten ErfolgsmaBen, die im Wechselzusammen-
hang von Bedeutung sein konnen, fiihren im Rahmen des Kapitels B.11I.3 zur Aus-
wahl des jahresabschlulbasierten Erfolges als zentrales Erfolgsmafl. Damit riickt
der ProzeB der Jahresabschluerstellung mit den ihm eigenen Moglichkeiten zur
gezielten bilanzpolitischen EinfluBnahme durch die jeweilige Spitzenfiihrungskraft
in das Blickfeld der Analyse. Die Aufstellung des Jahresabschlusses kann dabei als
Rollenepisode interpretiert werden, so da3 mittels der Rollentheorie Erwartungen
zur bilanzpolitischen EinfluBnahme der Spitzenfiihrungskraft auf den Erfolg for-
muliert werden konnen (Kapitel B.IV).

Neben der Differenzierung nach der Initiative zum Wechsel kann zusatzlich die
— besonders in der amerikanischen Literatur verfolgte — Unterscheidung nach Insi-
der- oder Outsider-Nachfolgern aufgegriffen werden. Im Unterschied zur bisheri-
gen empirischen Forschung zum Zusammenhang von Nachfolgerart und Unterneh-
menserfolg, die iiberwiegend auf Basis eher ad hoc formulierter Erwartungen un-
terschiedliche und zum Teil widerspriichliche Ergebnisse erzielt, werden in Kapitel
B.V Hypothesen unter Riickgriff auf den Agency-Ansatz formuliert. Dabei stehen
erneut die Erfolgsbedingungen der Nachfolgerart sowie die Wirkungen der Wech-
sel je nach Insider- oder Outsider-Nachfolge im Zentrum der Betrachtung.

In Kapitel B.VI werden relevante Kontextbereiche identifiziert, die bei einer
Analyse der Beziehung von Wechsel der Spitzenfiihrungskraft und Unternehmens-
erfolg ebenfalls zu berticksichtigen sind.

Kapitel C faft den bisherigen Stand der empirischen Forschung zu Erfolgsbedin-
gungen und -wirkungen des Spitzenfiihrungskraftwechsels zusammen. Dabei er-
moglicht eine Meta-Analyse der Ergebnisse erste Antworten auf die zuvor formu-
lierten Erwartungen und insbesondere Hinweise auf Bereiche, die noch einer tie-
fergehenden empirischen Analyse bediirfen. Die zusammenfassende Betrachtung
der bisherigen Forschung dient zudem der Identifikation relevanter Kontextfakto-
ren, die bei einer empirischen Priifung der zuvor formulierten Hypothesen zu kon-
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trollieren sind. Erganzend wird der Frage nachgegangen, welche MeBansatze und
Operationalisierungen sich bei der Bestimmung der Wechseltypen bewahrt haben
beziehungsweise in welcher Form sie geeignet modifiziert werden sollten.

Kapitel D beendet den ersten Teil der Arbeit und vereinigt die konzeptionellen
Uberlegungen sowie die Ergebnisse der Analyse der bisherigen empirischer For-
schung in einer zusammenfassenden Darstellung der zu testenden Hypothesen. Er-
ganzend kann vor dem Hintergrund der bisherigen empirischen Forschung zum
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft das in der eigenen empirischen Untersuchung
gewahlte Analysedesign skizziert werden.

Gegenstand des zweiten Hauptteils der Arbeit ist die empirische Prifung der
Hypothesen zum Zusammenhang von Wechsel der Spitzenfithrungskraft und Un-
ternehmenserfolg. Dabei lassen sich grundsatzlich zwei Analysebereiche vonein-
ander abgrenzen: Erstens werden Erfolgsbedingungen und zweitens die Erfolgsef-
fekte unterschiedlicher Wechsel- und Nachfolgertypen tiberpriift. Die Frage des bi-
lanzpolitischen Einflusses der Spitzenfihrungskraft im Verlauf des Wechsels an
der Unternehmensspitze ermoglicht zudem die Klarung, inwieweit festgestellte Er-
folgseffekte auf reale oder bilanzpolitisch bedingte Einfliisse zurtickzufiihren sind.

Die Prasentation der Datenbasis und des Untersuchungsdesigns ist Gegenstand
des Kapitels E. Die Untersuchung konzentriert sich dabei auf Wechsel von Spit-
zenfithrungskraften deutscher borsennotierter Aktiengesellschaften aus den Jahren
1989 bis 1997. Besondere Beachtung findet die Operationalisierung der Wechsel-
typen im Rahmen des Kapitels E.IV. Dabei wird zum einen eine geeignete Basis
fir die eigene differenzierte Analyse geschaffen und zum anderen der weiteren
Forschung zum Wechsel der Spitzenfithrungskraft ein valides Instrument zur Be-
stimmung von Wechseltypen zur Verfiigung gestellt.

In Kapitel F werden die zuvor aufgestellten Hypothesen einem empirischen Test
unterzogen. Zunachst kann in Kapitel F.I die Stichprobe charakterisiert werden, be-
vor in Kapitel FII auf aggregierter Ebene der Zusammenhang von Wechsel der
Spitzenfiihrungskraft und Unternehmenserfolg uberpruft wird. Nachdem in Kapite!
F.III gezeigt werden kann, dafl eine nach Wechseltypen differenzierende Analyse
vorteilhaft ist, werden in den folgenden Kapiteln F.IV bis F.VI Erfolgsbedingungen
und -effekte des Wechsels der Spitzenfiihrungskraft je Wechseltyp detailliert
uberpruft. Kapitel F.VII beschaftigt sich mit dem Test der Hypothesen zur Bilanz-
politik im WechselprozeB, und Kapitel F.VIII betrachtet abschlieBend den Zusam-
menhang von Nachfolgerart (Insider/ Outsider) und Unternehmenserfolg.

Die Arbeit schlie3t in Kapitel G mit einer Einordnung der Untersuchung in die
Spitzenfiihrungskraftforschung sowie den Implikationen der Ergebnisse fir Wis-
senschaft und Praxis.
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II1. Spitzenfiihrungskrifte deutscher Aktiengesellschaften

Bevor mit der eigentlichen Analyse begonnen werden kann, ist der Begriff
,»pitzenfilhrungskraft zu definieren. Da die Aktiengesellschaft Gegenstand der
eigenen empirischen Betrachtung ist, beschrankt sich die Definition der Spitzen-
filhrungskraft zunichst auf diese Rechtsform. "’

Nach § 76 Abs. 1 AktG hat der Vorstand unter eigener Verantwortung die Akti-
engesellschaft zu leiten. Die Kompetenz zur Gestaltung der Unternehmenspolitik
liegt folglich allein in der Verantwortung des Vorstandes, so daf die Aktionare nur
indirekt tuiber den Aufsichtsrat mittelbaren Einflu auf die Unternehmenspolitik
nehmen konnen.'? Zentrale Organisationsnorm fiir den Vorstand einer Aktienge-
sellschaft bildet der § 77 Abs. 1 AktG, der eine gemeinschaftliche Geschaftsfiih-
rung zwingend vorschreibt.'> Es gilt das Kollegialprinzip fiir die Willensbildung
im Leitungsorgan der Aktiengesellschaft.'* Das Gesetz 148t jedoch zu, daf auf der
Basis von Satzungen oder Geschaftsordnungen ein Vorstandsvorsitzender vom
Aufsichtsrat ernannt werden kann.'> Ernennt der Aufsichtsrat keinen Vorstandsvor-
sitzenden, kann der Vorstand aus seiner Mitte einen Sprecher wihlen.'® Auch wenn
der Sprecher nicht Vorsitzender im Sinne des Gesetzes ist, so lassen sich die beiden
Positionen hinsichtlich der in Realitat ausgetibten Funktionen nicht voneinander
abgrenzen."’

Mit der Institution des Vorstandsvorsitzenden oder Vorstandssprechers liegt eine
Annaherung der rechtlich kollegialen Spitzenverfassung an eine de facto direkto-
riale Organisation der ,,obersten Unternehmensleitung*'® vor. So berichtet Trenkle

It Im Rahmen der Meta-Analyse (Abschnitt C) wird diese ,.,engere* Definition zu Gunsten
einer allgemeineren Bestimmung von Spitzenfiihrungskraften als ,Mitglieder der obersten
geschaftsfiihrenden Instanz* (Vgl. Witte, 1981b) erweitert.

12 Vgl. Witte (1981a), S. 275, Meyer-Landrut (1973), S. 580-582.

13 Vgl. v. Werder (1987), S. 2268. Diese Rechtsnorm ist bedeutsam bei einem Vorstand,
der aus mehr als einer Person besteht. Im Fall des Alleinvorstands, der insbesondere bei gro-
Ben Unternehmen eher die Ausnahme als die Regel darstellt, liegt die Verantwortung fiir die
Geschaftsfiihrung ausschlieBlich bei dieser Person, die damit auch als Spitzenfiihrungskraft
zu definieren ist.

14 Vgl. Chmielewicz (1992), Sp. 2474 f. sowie zur kollegialen Leitung Bleicher (1987),
Sp. 1860 f. Vgl. auch Meyer-Landrut (1973), S. 594 sowie S. 595 ff. zu abweichenden Rege-
lungen des Gesetzes, die jedoch die grundsatzliche Norm der ,,Gesamtgeschaftsfiihrung*
nicht aufler Kraft setzen. Die gesetzlich Festlegung auf das Kollegialprinzip tragt dabei auch
der Tatsache Rechnung, daB u. a. aus historischen Griinden in Deutschland das CEO-(,,Fiih-
rer-)Prinzip zumindest in groBen Organisationen tendenziell kritisch beurteilt wird. Vgl.
auch Gutenberg (1962), S. 46 f., Kosiol (1976), S. 117 f.

15 Vgl. § 84 Abs. 2 AktG.
16 Vgl. auch Meyer-Landrut (1973), S. 59.

17 Vgl. zur annahernd gleichen Auspragung der Funktionen von Vorstandsvorsitzenden
und -sprecher in deutschen Aktiengesellschaften Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 94 f. sowie
Wilhelmi (1977), Rdnr. 467 f. und Vogel (1980), S. 99 f.

18 Vgl. Seidel/ Redel (1987), S. 131.
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in einer empirischen Untersuchung deutscher Vorstande, daB in 88% der von ihm
befragten Unternehmen (n = 60), der Vorstandsvorsitzende oder -sprecher nicht
nur als Sitzungsleiter fungiert, sondern ,bei Meinungsverschiedenheiten aus-
gleicht* oder nach Aussage der befragten Vorstande sogar ,,als oberste Instanz* im
Vorstandskollegium verstanden wird.'® Ergénzend kommt dem Vorstandsvorsit-
zenden die besondere Funktion als Bindeglied zwischen Aufsichtsrat und Vorstand
zu.”° Die in der tiglichen Vorstandspraxis hervorgehobene Position®' findet ihre
Entsprechung in der exponierten Stellung der Vorsitzenden oder Sprecher in der
offentlichen Diskussion um einzelne Unternehmen. Diese Uberlegungen legen es
damit nahe, Personen im Amt des Vorstandsvorsitzenden oder Vorstandssprechers
als Spitzenfiihrungskrifte deutscher Aktiengesellschaften zu definieren.??

19 Vgl. Trenkle (1983), S. 92. Vgl. zu weiteren Aufgaben die Vorstandsvorsitzenden oder -
sprecher obliegen Bleicher/Leberl/Paul (1989), S. 95, Holters (1985), S. 657 ff., Erle
(1987),S. 11 1.

20 Vgl. Bleicher/Paul (1986), S. 263 ff. sowie Erle (1987), S. 11.

21 Meyer-Landrut (1973), S. 597 spricht auch vom ,,primus inter pares*.

22 Vgl. auch Witte (1981b), Schrader/Liithje (1995), S. 468, te Wild (1996), S. 37 und
Leker/Salomo (1998), S. 163.



B. Wechsel der Spitzenfiihrungskraft und Performance:
Theoretische Perspektiven

Die nachfolgenden Ausfithrungen betrachten den Prozefl des Wechsels der Spit-
zenfithrungskraft in Relation zum Unternehmenserfolg aus unterschiedlichen theo-
retischen Perspektiven. Im Vordergrund der Analyse steht die Frage der Perfor-
mance-Entwicklung’ unmittelbar vor und nach einem Wechsel der Spitzenfiih-
rungskraft. Erganzt wird diese Betrachtung durch eine Analyse der Intensitat und
Richtung der Bilanzpolitik im Verlauf des Wechselprozesses.

Die bereits in einer Reihe von anderen Studien formulierte Agency-Beziehung
zwischen Spitzenfithrungskraft und kontrollierendem Aufsichtsrat wird hier kon-
kret fur den Wechselzusammenhang analysiert. Im Vordergrund steht dabei die An-
wendung der Agency Theorie auf das konkrete Problem des Wechsels an der Unter-
nehmensspitze. Entsprechend den Annahmen der Agency Theorie kann die verof-
fentlichte Performance als zentrales Mall zur Kontrolle der Spitzenfiihrungskraft
identifiziert werden. Die Frage nach MaBstab und Funktion der Sanktionierung in
Abhangigkeit der Performanceentwicklung wird mit Hilfe der Aspiration-Level-
Theorie naher analysiert. Neben dem erfolgsbedingten, vom Aufsichtsrat initiierten
Wechsel der Spitzenfithrungskraft lassen sich weitere Motive zum Wechsel identi-
fizieren. Je nach Wechseltyp konnen daraufthin Erwartungen zur Erfolgsentwick-
lung im WechselprozeB formuliert werden.

Die Entwicklung des im Jahresabschluf3 abgebildeten Erfolges der Unternehmen
ist jedoch zusatzlich abhangig von gezielter bilanzpolitischer EinfluBnahme der je-
weiligen Spitzenfiihrungskraft. Auf Basis einer rollentheoretischen Betrachtung,
die Hinweise auf die Ausgestaltung und Veranderung der Beziehung zwischen den
zwei zentralen Akteuren — Spitzenfiihrungskraft und Aufsichtsrat — liefert, ermog-
licht ein Rollenepisodenmodell die Formulierung von Erwartungen zur Bilanzpoli-
tik. Hypothesen zur Intensitat und Richtung der Bilanzpolitik werden in Abhangig-
keit von Wechseltyp und Zeitpunkt im Wechselprozef abgeleitet.

In Erganzung zur Typologie des Wechsels anhand unterschiedlicher Motivation
zum Abgang der Spitzenfithrungskraft kann zusatzlich nach Insider- und Outsider-
Nachfolgern differenziert werden. Diese, besonders in der anglo-amerikanischen
Literatur weit verbreitete Moglichkeit zur Abgrenzung verschiedener Wechselty-
pen, wird im vorletzten Abschnitt umfassend erstmals fiir deutsche Aktiengesell-
schaften auf der Basis agency-theoretischer Uberlegungen diskutiert. Die Unter-

! Die Begriffe , Performance” und ,,Unternehmenserfolg* werden im folgenden synonym
verwandt.
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scheidung der Nachfolger an der Unternehmensspitze in Abhangigkeit ihrer friihe-
ren Organisationszugehorigkeit kann dabei als alternative Wechseltypologie oder
als moderierende Variable zum Zusammenhang von Erfolg und Wechsel der Spit-
zenfiihrungskraft analysiert werden. Mogliche Erfolgsbedingungen und Erfolgswir-
kungen der jeweiligen Nachfolgertypen werden in Hypothesen zusammengefafit.

AbschlieBend werden die Uberlegungen zum Zusammenhang von Wechsel und
Performance um die Betrachtung von Kontextvariablen aus vier identifizierten
EinfluBbereichen erganzt.

Die theoretischen Ansatze werden vor dem Hintergrund der zentralen For-
schungsfrage zum Zusammenhang von Unternehmenserfolg und Wechsel der Spit-
zenfithrungskraft auf das spezifische Problem des Spitzenfiihrungskraftwechsels
angewandt. Aus der Kombination der ineinander greifenden theoretischen Uberle-
gungen konnen detaillierte Hypothesen abgeleitet werden. Der folgende Abschnitt
C erginzt diese konzeptionellen Uberlegungen um eine systematische Analyse der
bisherigen empirischen Ergebnisse. Dies erméglicht eine erste Uberpriifung der ab-
geleiteten Hypothesen sowie eine Konkretisierung der empirisch relevanten Kon-
textfaktoren. Im zweiten Teil dieser Schrift werden die aufgestellten Hypothesen
zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft dann einer empirischen Uberpriifung unter-
zogen.

I. Agency-Theoretische Fundierung
des Wechsel-Performance-Zusammenhangs

Der Wechsel an der Unternehmensspitze ist charakterisiert durch die Interaktion
von Spitzenfithrungskraft und Aufsichtsrat als kontrollierendem oder aktiv eingrei-
fendem Organ der Unternehmensverfassung von Aktiengesellschaften. Damit bie-
tet sich die Agency-Theorie als geeignete Basis zur Analyse dieser dyadischen In-
teraktions-BezieHfung zwischen Spitzenfiihrungskraft und Aufsichtsrat an.” Im hier
relevanten Kontext der Interaktion von Spitzenfithrungskraft und Aufsichtsrat 1aBt
sich die Spitzenfiihrungskraft als Agent der Unternehmenseigner, reprasentiert
durch den Aufsichtsrat, identifizieren. Die Spitzenfithrungskraft ist im Sinne der
klassischen ,,seperation of ownership and control“> mit der Unternehmensleitung
beauftragt und wird dabei vom Aufsichtsrat als Kontrollorgan iiberwacht.

2 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 309, Gedenk (1998), S. 23. Im strengen Sinne ist die
Agency-Theorie lediglich fiir zwei-Personen-Beziehungen definiert. Diese Bedingung wird
jedoch regelmaBig zu Gunsten einer weiteren Betrachtung auf Personengruppen wie zum
Beispiel den Aufsichtsrat (Vgl. z. B. Gedenk, 1998) oder die ,,shareholder (Vgl. z. B. Pratt/
Zeckhauser, 1985) ausgedehnt. Dabei wird implizit unterstellt, da} die Prinzipale eine ge-
meinsame Zielfunktion besitzen und diese auch entsprechend artikulieren. Vgl. hierzu auch
die Ausfiihrungen in Kapitel B.IV.1.

3 Vgl. Berle/Means (1932), die zum ersten Mal auf das Problem der Trennung von Eigen-
tum und Kontrolle hinwiesen.
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Die Agency-Theorie untersucht allgemein Probleme bei Prinzipal-Agenten-Be-
ziehungen, in denen eine oder mehrere Personen (Prinzipal(e)) Aufgaben und da-
mit Entscheidungsverantwortung an ein anderes Individuum (Agent) delegieren
und diesem dafiir eine Vergiitung zahlen.* In einem gemeinsam vereinbarten Kon-
trakt werden die Rechte und Pflichten beider Vertragsparteien festgelegt. Nach
Baiman definiert der Vertrag® neben Vergiitung und Informationssystem auch die
Verteilung von Aufgaben und ,,property rights“.® Ziel des Agency-Ansatzes ist es,
einen moglichst effizienten, das heiBt ,,Agency-Cost“-minimalen, Kontrakt zur Re-
gelung der Beziehung zwischen Prinzipal und Agent zu erreichen.

Der Agency-Ansatz basiert insbesondere auf den Annahmen’, daB:

(a) die Akteure individuelle Nutzenmaximierer sind. Das heifit, die Handlungen
jedes Individuums sind von Eigeninteressen gelenkt.® Jedes Individuum ver-
folgt seine eigenen Ziele innerhalb der Grenzen, die vom jeweiligen System
definiert sind. Im hier relevanten Kontext bedeutet dies, da3 die Anteilseigner
an nachhaltig guter Performance des Unternehmens interessiert sind, wahrend
fiir die Spitzenfiihrungskraft angenommen wird, dafl ihr Nutzen positiv von ho-
her Vergiitung und negativ vom Umfang des Arbeitseinsatzes abhangt.

(b) insbesondere der Agent risikoaverses Verhalten zeigt.” Es wird dabei angenom-
men, daf} die Spitzenfiihrungskraft risikoaverser eingestellt ist als die im Auf-
sichtsrat reprasentierten Eigentiimer, da letztere im Gegensatz zum Agenten in
der Lage sind, ihr Risiko durch Portfoliodiversifikation zu reduzieren, wahrend
dem Agenten diese Moglichkeit nicht offen steht. '

Auf diesen Annahmen aufbauend entsteht das ,,Agcncy-Problem“” aus zwei

fundamentalen Bedingungen: Zielkonflikte und Informationsasymmetrien, die ge-
meinsam die Prinzipal-Agenten-Beziehung konstituieren.'? Zielkonflikte entstehen,
wenn ein Agent — hier die Spitzenfihrungskraft — versucht, seine individuelle Nut-

4 Vgl. Baiman (1990), S. 342, Pratt/ Zeckhauser (1985), S. 2.

5 Vgl. zum Unternehmen als ,,set of contracts* zwischen den Produktionsfaktoren Fama
(1980), S. 289.

6 Vgl. Baiman (1990), S. 342.

7 Vgl. Furubotn/Richter (1990), S. 4 zu einer systematischen Darstellung der zentralen
Annahmen aller Ansatze aus dem Bereich der ,,Neuen Institutionen Okonomik‘ sowie Miiller
(1995), S. 64 ff. und Meinhovel (1999), S. 140 ff. zur kritischen Diskussion der Annahmen
im Rahmen der Agency-Theorie.

8 Vgl. Miiller (1995), S. 61.

9 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 59 ff.

10 Vgl. Gedenk (1994), S. 21 -29, die zudem Risikoaversion der Spitzenfiihrungskraft aus
der ,,Notwendigkeit zur Verlangerung von typischerweise auf 3 oder 5 Jahre ausgelegten An-
stellungsvertragen* begriindet sieht. Gedenk (1998), S. 24.

11 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 58.

12 Vgl. Chakravarthy / Zajac (1984), S. 30 ff., Vgl. zur friihen Diskussion von moglichen
Zielkonflikten auch Berle / Means (1967), S. 113 f.

3 Salomo
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zenfunktion zu maximieren, die jedoch der Nutzenfunktion des Prinzipals entge-
gensteht. Ohne diesen Zielkonflikt ware das Agency-Problem zu einem einfach
16sbaren Kontrakt-Problem reduziert.'® Informationsasymmetrien'* als weitere kri-
tische Bedingung bei der Auftragsbeziehung zwischen Prinzipal und Agent bezie-
hen sich auf folgende Situationen:

(a) Der Prinzipal ist durchgingig nicht in der Lage oder nur unter sehr hohen Ko-
sten befahigt, das Verhalten des Agenten zu beobachten. Insbesondere liegen
ihm keine Informationen iiber das Anstrengungsniveau des Agenten vor.'

(b) Die Umweltbedingungen lassen keine sichere Ergebnisprognose zu. Stochasti-
sche Einfliisse, die nicht unter der Kontrolle des Agenten liegen und deren Um-
fang sowohl Agent als auch Prinzipal unbekannt sind, wirken auf das Ergeb-
nis,'® so daB Ergebnisschwankungen nicht eindeutig dem Anstrengungsniveau
des Agenten zuzuschreiben sind.'’

Vor dem Hintergrund dieser Bedingungen werden in der Regel zwei idealtypi-
sche Handlungsalternativen des Prinzipals bei der Vertragsgestaltung voneinander
abgegrenzt.'® Der Prinzipal kann im Sinne einer Input-orientierten Steuerung das
Verhalten des Agenten direkt beobachten, indem er in Informationssysteme inve-
stiert. Anreizsysteme konnen dann so gestaltet werden, dal positive oder negative
Sanktion unmittelbar an das Verhalten des Agenten ankniipft.'” Auf der anderen
Seite ist eine ausschlieBlich auf das Ergebnis fokussierte Kontrolle moglich, bei
der Anreizsysteme im Sinne einer variablen Vergiitung an das realisierte Ergebnis
gekniipft sind. Auf den Agenten wird bei dieser Steuerungsvariante jedoch ein Teil
des Entscheidungsrisikos abgewalzt, was dieser auf Grund seiner angenommenen
Risikoaversion nur bei Zahlung einer adaquaten Risikopramie akzeptiert. Die Aus-
wahl der Handlungsalternative stellt sich damit als Optimierungsproblem dar:

,,However, the heart of principal-agent theory is the trade-off between (a) the cost of moni-

toring behavior and (b) the cost of measuring outcomes and transferring risk to the
«20

agent.

Im hier relevanten Kontext der Steuerung der Unternehmensfiihrung wird in der
Regel besonders auf die Schaffung anteilseignerkonformen Verhaltens mittels er-
gebnisorientierter Vergiitungssysteme abgestellt.”! Es wird argumentiert, daB die

13 Vgl. Zajac (1990), S. 219.

14 Vgl. Meinhovel (1999), S. 15.

15 Vgl. Elschen (1991a), S. 1004.

16 Vgl. Arrow (1985), S. 37.

17 Vgl. Breid (1995), S. 824 zu einer Systematik der Informationsasymmetrien.
18 Vgl. Gedenk (1998), S. 24.

19 Vgl. Elschen (1991a), S. 1005.

20 Eisenhardt (1989), S. 61.

21 So findet sich eine umfangreiche — empirisch und konzeptionell ausgerichtete — Litera-
tur, die sich mit der Frage (optimaler) Anreiz- oder Vergiitungsstrukturen fiir Unternehmens-
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Aktivitaten der Spitzenfiihrungskraft nur unter besonders hohen Kosten direkt be-
obachtet werden konnen. Gerade aufgrund ihres groBen Informations- und Profes-
sionalitatsvorsprungs werden Spitzenfiihrungskrafte mit der Leitung des Unterneh-
mens beauftragt. IThre Aktivitdten sind daher schwer direkt zu beobachten. Auf der
anderen Seite liegt mit dem Unternehmenserfolg ein gut zu beobachtendes und gut
zurechenbares Maf} zur Leistungsbeurteilung vor, so daf3 eine Koppelung der Ent-
lohnung an die Unternehmens-Performance als eine geeignete Form der anreiz-
kompatiblen Steuerung von Geschaftsfithrern erscheint.

Schwalbach und Grasshoff weisen jedoch in ihrer empirischen Studie zum Zu-
sammenhang von Managervergiitung und Unternehmenserfolg in deutschen Akti-
engesellschaften und GmbH nach, da8 die Hohe der Vergiitung im wesentlichen
von der UnternehmensgroBe erklart wird. Bei einer Erfolgs-Vergiitungs-Elastizitat
von 0,0058 besteht in deutschen Unternehmen offensichtlich kein empirisch nach-
weisbarer Zusammenhang von Unternehmens-Performance und Vergiitung der
Spitzenfiihrungskrifte.”? Dieser Befund wird von Albers/Gedenk in ihrer Studie
zur Steuerung von Geschaftsfiihrern unterstiitzt. So geben 91% der Aufsichtsor-
gane und 74% der Geschiftsfiihrer in einer schriftlichen Befragung an®?, daB die
Kontrolle der Geschiftsfiihrung ausschlieBlich oder in Ergidnzung zu Kennzahlen
eine detaillierte inhaltliche Analyse des Geschifts als Informationsbasis nutzt.?*
Zusatzlich zeigt sich, da aus der Sicht der Aufsichtsorgane eine hohe variable
Vergiitung signifikant positiv mit der Intensitat der Mitwirkung der Aufsichtsor-
gane korreliert.”> Gedenk argumentiert folglich, daB an den Erfolg gekoppelte fi-
nanzielle Anreize weniger im Sinne der Hypothesen der Agency-Theorie eine
Steuerungs- als vielmehr eine allgemeine Motivationswirkung verfolgen. Ver-
starkte inhaltliche Kontrolle und Mitwirkung in der Geschaftsfithrung durch die
Aufsichtsorgane wirken demotivierend auf Spitzenfiihrungskrafte, die nach eige-
nen Angaben besonders durch ,Selbstandigkeit motiviert werden.?® Finanzielle

leitungen auseinandersetzt. Vgl. Becker (1990), S. 27 ff., Isele (1991), S. 274 ff., Winter
(1996), S. 229 ff. Vgl. auch Elschen (1991b), S. 213 ff. zur kritischen Auseinandersetzung
mit Zielgrofien von Anreizsystemen.

22 Vgl. Schwalbach / GraBhoff (1997), S. 211 ff., insbesondere S. 214 sowie unterstiitzend
auch Schmid (1997), S. 79 und Kraft/Niederpriim (1999), S. 802. Vgl. auch Murphy (1998),
der fiir amerikanische Unternehmen feststellt: ,, there is surprisingly little direct evidence that
higher pay-performance sensitivities lead to higher stock performance*.

23 Die Stichprobe umfaBt Informationen von 66 Aufsichtsorganen und 88 Geschaftsfiih-
rungen deutscher Unternehmen, die sich durch konzentrierten Anteilsbesitz auszeichnen.
Vgl. Gedenk / Albers (1994), S. 330.

24 Vgl. Gedenk / Albers (1994), S. 336. Vgl. auch Donaldson/Davis (1990), S. 4.

25 Eine multivariate Regressionsanalyse auf Basis der Daten von Gedenk/Albers (1994)
zeigt, auf dem p < .01-Niveau signifikante Koeffizienten der Regression von ,Intensitit der
Mitwirkung* auf ,Hohe der variablen Vergiitung". Die partiellen Korrelationskoeffizienten
unterstiitzen diesen Befund ebenfalls. Weiterhin zeigt sich auch bei der Analyse von Gedenk,
daB die UnternehmensgroBe hoch signifikanten Einflu auf die variable Vergiitung hat. Vgl.
Gedenk (1998), S. 32 f.

26 Vgl. Gedenk/ Albers (1994), S. 331.

3*
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Anreize kompensieren offensichtlich diese negativen Motivationswirkungen und
schlieBen die Motivationslucke, die sich aus der intensiven inhaltlichen Kontrolle
ergibt.?” Unternehmenserfolg erscheint vor diesem Hintergrund, kontrir zu den iib-
lichen agency-theoretischen Uberlegungen, nicht als zentrale Variable zur Kontrol-
le der Geschiftsfiihrung geeignet zu sein.?® Dies gilt jedoch nur, wenn sich die an
den Erfolg gekniipfte Sanktionierung auf Veranderungen der Vergiitung bezieht.
Erginzend kann jedoch argumentiert werden, da der Unternehmenserfolg liber
seine kompensatorische Motivationswirkung hinaus zusatzlich auch als Kontroll-
variable vom Aufsichtsrat verwendet wird.

Wie die aktuelle Diskussion tiber die Aufsichtsratstatigkeit zeigt, bestehen er-
hebliche Zweifel an der Kompetenz des Aufsichtsrates zur detaillierten inhaltli-
chen Priifung der Aktivitaten der Spitzenfiihrungskraft. Dabei werden in der Lite-
ratur verschiedene Argumente genannt:

(1) Aufsichtsratsmitglieder deutscher Aktiengesellschaften konnen bis zu 10 Auf-
sichtsratsmandate parallel wahrnehmen.? Die Aufsichtsratstitigkeit wird dabei
in der Praxis als ,,Nebenaufgabe“ verstanden, das heiflt die uberwiegende
Mehrzahl der Anteilseigner-Vertreter im Aufsichtsrat rekrutiert sich aus Spit-
zenfiihrungskriften anderer Unternehmen. Zur aktiven Uberwachung der Un-
ternehmensleitung steht den Aufsichtsraten je Mandat somit nur wenig Zeit zur
Verfiigung.

(2) Der Aufsichtsrat stiitzt sich bei der Uberwachung auf Informationen, die er
iiber die Unternehmensleitung bezieht. Diese Informationsbasis zur Uberwa-
chung der Unternehmensleitung ist nicht immer ausreichend und liegt dem
Aufsichtsrat vor allem haufig nicht zeitnah vor.

(3) Abgesehen von ehemaligen Vorstanden rekrutiert sich die Mehrzahl der Auf-
sichtsratsmitglieder aus Banken, Versicherungen oder offentlichen Einrichtun-
gen. Diesen ,,Branchen-Outsidern* wird vielfach nicht ausreichende Kompe-
tenz zur Beurteilung spezifischer Geschifte unterstelit.*

Vor dem Hintergrund dieser Argumentation scheinen Zweifel angebracht, inwie-
weit Aufsichtsrate deutscher Aktiengesellschaften tatsachlich geeignet sind, eine

27 Vgl. Gedenk (1998), S. 32 f.

28 Dies bestatigen auch die Befunde von Kraft/Niederpriim (1999), S. 802, die eine asym-
metrische Beziehung von Vergiitung und Erfolgs- bzw. Verlustsituation ermitteln: ,, Das we-
sentliche Element der Bezahlung ist weiterhin die Unternehmensgrofie. Dariiber hinaus
konnte eine unterschiedliche Reaktion der Vergiitung auf Verluste bzw. Gewinne festgestellt
werden. Wahrend Unternehmensgewinne tatsdchlich belohnt werden, fillt die Bestrafung des
Vorstands deutlich geringer aus. *

29 Vgl. § 100 AktG. Neben der gesetzlich maximal zulassigen Zahl von 10 Mandaten kon-
nen Aufsichtsratsmitglieder in unbegrenzter Anzahl Positionen in aquivalenten Aufsichtsor-
ganen von Nicht-Aktiengesellschaften (z. B. Verwaltungsrat einer GmbH) wahrnehmen.

30 Vgl. Vgl. stellvertretend zur Diskussion der Aufsichtsratstatigkeit Picot (1995), Clemm
(1996), Schreib (1996), Hopt (1998), Scheffler (2000).
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intensive und detaillierte inhaltliche Uberwachung der Unternehmensfiihrung zu
leisten. Dies wird zusatzlich unterstiitzt durch den Befund von Gedenk/Albers,
da3 immerhin 32% der von ihnen befragten Geschaftsfiihrer angeben, daf ihre
Aufsichtsorgane nur teilweise oder iiberhaupt nicht in der Lage sind, die Zukunfts-
aussichten des Unternehmens zu beurteilen.!

Selbst wenn der Aufsichtsrat seine eigenen Fahigkeiten zur inhaltlichen Kontrol-
le hoher einschatzt, als dies vom Kontrollierten oder Externen wahrgenommen
wird, sollte auch beim Aufsichtsrat Unsicherheit iiber den Grad der Genauigkeit
der inhaltlichen Uberwachung bestehen. Zur Reduktion dieser Unsicherheit bleibt
es fiir den Aufsichtsrat sinnvoll, neben der bevorzugten inhaltlichen Uberwachung
auch die Performance als ein quasi objektives Maf zur Beurteilung der Aktivitdten
der Spitzenfiihrungskrafte zu beobachten. In diesem Fall dient die Performance
des Unternehmens zwar nicht als Basis zur Bestimmung des variablen Vergiitungs-
anteils und Performanceanderungen bedingen folglich auch keine oder nur schwa-
che Vergiitungsanderungen. Die Unternehmens-Performance wird vielmehr im
Sinne einer Minimum-Grenze beobachtet, die nicht unterschritten werden sollte:
Solange die Performance oberhalb dieser Grenze liegt, ist die detaillierte inhaltli-
che Uberwachung Basis fiir die vergiitungsorientierte Sanktionierung. Sinkt die
Performance unter diese Grenze, erhalt das Aufsichtsorgan ein klares Signal fiir
nicht zielkonformes Verhalten der Spitzenfiihrungskraft. Als mogliche Konsequenz
aus der unbefriedigenden Performance muf die Spitzenfilhrungskraft aus dem Un-
ternehmen ausscheiden.’® Die an die Beobachtung der Performance gekniipfte
Sanktionsart ist also weniger das finanzielle Anreizsystem als vielmehr die Entlas-
sung aus dem Amt.**> Damit findet die 0/ 1-skalierte Sanktionsdimension (Entlas-
sung oder Weiterbeschaftigung) ihre Entsprechung in einem auf Nominalskala
transformierten Erfolgsmall im Sinne einer Minimumsgrenze. Anforderungen an
die Unternehmens-Performance wirken in bezug auf die daran ankniipfende Sank-
tion als asymmetrisches Ziel: Die Unterschreitung des ,,minimalen* Performance-
ziels wird mit Entlassung negativ sanktioniert; bei Ubererfiillung werden deutsche
Spitzenfiihrungskrafte nicht automatisch durch eine hohere finanzielle Vergiitung
belohnt.** Grundsitzlich gilt damit, dafl die Wahrscheinlichkeit des Wechsels der
Spitzenfiihrungskraft mit schlechter Performance des Unternehmens ansteigt.

Hypothese 1 (HI):

Je schlechter die Performance des Unternehmens, desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit des Ausscheidens der Spitzenfiihrungskraft.

31 Vgl. Gedenk / Albers (1994), S. 336 f.

32 Vgl. Mizruchi (1983), S. 433.

33 Vgl. auch Arrow (1985), S. 50, Fama (1980), S. 293.
34 Vgl. Coenenberg/Schmidt/ Werhand (1986), S. 330.
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II. Performance-Anspruch und
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft

Wenn man der Argumentation auf Basis der Agency-Theorie folgt, orientiert
sich der Aufsichtsrat zumindest in einem Teil seiner Kontrollaktivitaten an der Per-
formance des Unternehmens. Aufgrund der Unsicherheit iiber seine Fahigkeit zur
umfassenden und korrekten inhaltlichen Kontrolle der Spitzenfiihrungskraft dient
ihm die Uberwachung des Unternehmenserfolges als Instrument zur Bewailtigung
der Unsicherheit. Der Unternehmenserfolg wird als quasi objektives MaB, das bis
zu einem bestimmten Mindestniveau erfullt werden muf3, beobachtet. Im Fall einer
ausreichend negativen Zielabweichung greift eine Sanktion in Form der Entlassung
der Spitzenfithrungskraft.

Unterstellt man vollkommen rational handelnde Individuen im Sinne der klassi-
schen Entscheidungstheorie, dann sollte der Erfolg als Zielvariable maximiert und
eine Sanktion an die entsprechende Zielerfiillung gekniipft werden. Auf Grund ko-
gnitiver Beschrankungen der relevanten Akteure ist eine Entscheidungssituation in
Realitit jedoch eher durch beschrinkte Rationalitit gekennzeichnet:>

,The capacity of the human mind for formulating and solving complex problems is very
small compared with the size of the problems whose solution is required for objectively
rational behavior in the real world — or even for a reasonable approximation to such objec-
tive rationality.*>%

Individuen, die sich einer komplexen Entscheidungssituation gegeniiber sehen,
sind dabei nicht in der Lage, ausreichend Alternativen zu generieren oder zukiinfti-
ge Bedingungen zu antizipieren. Weiterhin finden sich Beschrankungen im Infor-
mationsprozeB, die sich sowohl auf reduzierte Moglichkeiten zur Informationsge-
winnung als auch auf Defekte in der Informationsverarbeitung beziehen.?’” Vor die-
sem Hintergrund suchen Individuen den Entscheidungsproze zu vereinfachen,
wobei innerhalb der Bedingungen der beschrankten Rationalitat rationales Verhal-
ten angestrebt wird.>® Eine Moglichkeit der Reaktion auf beschrinkte Rationalitit
ist nach Sauermann/Selten die Orientierung an Anspruchsniveaus:

,Wahrend die uneingeschréankte absolute Rationalitét nur die Auswahl einer besten Losung
als verniinftiges Verhalten erscheinen 1a8t, gibt sich die eingeschrinkte Rationalitat mit
guten Losungen zufrieden, weil die Ermittlung der besten Losung an den begrenzten Ra-
tionalitatsmoglichkeiten scheitert. Was eine gute Losung ist, bestimmt das Anspruchsni-
veau.“ [Hervorhebungen im Original]39

35 Vgl. Hauschildt (1981), S. 311 f.

36 Vgl. Simon (1957), S. 196 ff. hier S. 198. Vgl. auch Tversky/Kahnemann (1974),
S. 1130.

37 Vgl. Morecroft (1985), S. 901, der diese Probleme insbesondere fiir den Organisations-
kontext betont.

38 Vgl. Kahnemann/Tversky (1979) sowie Lant (1992), S. 624.
39 Sauermann/ Selten (1962), S. 579. Vgl. auch Simon (1959), S. 262 f.
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Ein Erfolgs-Anspruchsniveau lait sich definieren als der niedrigste Erfolg, der
vom Entscheider gerade noch akzeptiert wird.*® Liegt der realisierte Erfolg ober-
halb des Anspruchsniveaus, wird das Ergebnis als zufriedenstellend gewertet, liegt
der Erfolg unterhalb des Anspruchsniveaus, wird dies als Verlustsituation einge-
schitzt.*! Bei Anwendung eines Anspruchsniveaus transferieren Entscheider das
kardinal skalierte Erfolgsmaf} in ein nominales Mafl und reduzieren somit die
Komplexitit des Entscheidungsproblems.*?

Im hier vorliegenden Fall des Spitzenfiihrungskraftwechsels liegt es nahe, dafl
der Aufsichtsrat ein Anspruchsniveau beziiglich der Unternehmens-Performance
bildet. Dieses Anspruchsniveau hat die Spitzenfithrungskraft mindestens zu erfiil-
len, ohne daB sie die daran gekniipfte Sanktion der Entlassung zu befiirchten hat.
Dabei stellt sich (a) die Frage, anhand welcher Kriterien ein Anspruchsniveau ge-
bildet wird und (b) welcher funktionale Zusammenhang zwischen dem realisierten
Ergebnis in Abhangigkeit des Anspruchsniveaus und der daran gekniipften Sank-
tion besteht.

1. Bildung von Anspruchsniveaus

Grundsatzlich lassen sich zwei unterschiedliche ,,ReferenzmaBstabe‘ fiir die Bil-
dung von Performance-Anspruchsniveaus unterscheiden*’: Das Performance-An-
spruchsniveau eines Unternehmens kann sich zum einen an der Performance ande-
rer ahnlicher Unternehmen orientieren.** Alternativ kann ein Anspruchsniveau auf
der Basis vergangener realisierter Performance, im Sinne eines historischen Refe-
renzmafstabes gebildet werden.

a) Im Vergleich zu einer Referenzgruppe (,,Betriebsvergleich*)

Zur Abgrenzung der Referenzgruppe lassen sich verschiedene Kriterien heran-
ziehen. Dabei wird bei der Auswahl dieser Kriterien unterstellt, da3 Unternehmen
sich, je nach Auspragung des Kriteriums, in der Performance systematisch unter-
scheiden. Ein Vergleich von Unternehmen ist folglich nur sinnvoll, wenn sie im

40 Vgl. Schneider (1992), S. 1053 sowie erganzend Selten (1996), S. 4 f., der ein An-
spruchsniveau formal unter Beriicksichtigung komplexerer Zielstrukturen definiert.

41 Vgl. March/Simon (1965), S. 343.

42 Vgl. March (1988), S. 7 sowie Cyert/March (1963), S. 10 zur Satisfizierung nach Fest-
legung von dichotomen Anspruchsniveaus.

43 Vgl. Greve (1998), S. 60.

44 Die Bildung von Anspruchsniveaus im Vergleich zu einer ahnlichen Referenzgruppe
findet ihre Entsprechung im Rahmen der ,,social comparison theory“, die sich auf der Ebene

von Individuen mit psychologischen Prozessen des Vergleichs eines Individuums mit jeweils
unterschiedlichen Gruppen anderer Individuen beschaftigt. Vgl. Festinger (1954), S. 118 ff.
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relevanten Kriterium ahnliche Auspragungen aufweisen. In der Regel werden Re-
ferenzunternehmen anhand gleicher Branche oder gleicher GroBe abgegrenzt.*® Im
Gegensatz zur Brancheneinteilung existiert bei der Bildung von GroBenklassen
kein einheitliches MaB. Die Praxis unterscheidet in der Regel zwischen groBen,
mittleren und kleinen Unternehmen anhand der Mitarbeiterzahl, Bilanzsumme und
UmsatzgroBe*®, ohne daB sich jedoch einheitliche MaBstibe fiir die Klassifikation
definieren lieflen.

Die Zusammensetzung der liber Branche oder Grofe definierten Referenzgruppe
orientiert sich zusatzlich am Vergleichsziel. Setzt sich die Referenzgruppe aus al-
len Unternehmen gleicher Branche und GroBle zusammen, wird ein eher diagnosti-
sches Vergleichsziel verfolgt. Im Sinne eines ,Benchmarking* reduziert sich die
Vergleichsgruppe auf die Unternehmen, die eine deutlich tiber dem Durchschnitt
liegende Performance — im Sinne eines ,,best practice® — erreichen.*’ Verfolgt der
Vergleich eher die Steigerung des Selbstwertgefiihls, werden Referenzunterneh-
men gewahlt, die eine schlechtere Performance aufweisen.*® Insbesondere das
letzte Ziel des ,,self—enhancement“49 — das sich vornehmlich auf die individuell
personliche Ebene bezieht — erscheint jedoch im hier relevanten Zusammenhang
nicht gegeben.’® Die Definition eines Anspruchsniveaus aus einem Vergleich mit
den erfolgreichsten Unternehmen muf definitionsgemaB dazu fiihren, dafl die
Mehrzahl der Unternehmen dieses Anspruchsniveau unterschreiten. Der bisherigen
Argumentation folgend, miiite die Wahrscheinlichkeit der Entlassung der Spitzen-
fuhrungskraft bei dieser groBen Anzahl an Unternehmen sprunghaft ansteigen. Vor
dem Hintergrund, da8 ein Wechsel an der Unternehmensspitze ein sehr einschnei-
dendes Ereignis ist, bleibt dieses Szenario jedoch eher unwahrscheinlich. Die Bil-
dung des Anspruchsniveaus wird sich folglich weniger an den besten Unternehmen
orientieren konnen, als vielmehr maximal am durchschnittlichen Erfolg von Unter-
nehmen gleicher Branche ausgerichtet sein.

45 Vgl. Greve (1998), S. 60 und die dort angegebene Literatur.

46 Vgl. zum Beispiel die Definition von GroBenklassen gem. § 267 HGB oder die Eintei-
lung im Rahmen einer standardisierten Kreditwiirdigkeitspriifung bei der COMMERZBANK
AG. Vgl. Salomo/Kogel (2000).

47 Vgl. zum Begriff , Benchmarking® Camp (1994), S. 4 ff., Leibfried/McNair (1993),
S.13f.

48 Die Orientierung am ,,schlechteren“ Referenzobjekt ist auch ein haufig am Wahlabend
zu beobachtendes Verhalten von Politikern, die eine erste offentliche Bewertung des Wahler-
gebnisses vornehmen.

49 Vgl. Greve (1998), S. 60 ff.

50 Die Unternehmen miiten sich in diesem Fall bei der Bildung ihres Anspruchsniveaus
an den schlechtesten Unternehmen orientieren und dabei ihr Streben nach moglichst hohem
Gewinn vernachlassigen.
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b) Im Vergleich zu vergangener Performance (,,Zeitvergleich*)

Die Bildung eines Anspruchniveaus kann sich auch an der vergangenen Perfor-
mance des jeweiligen Unternehmens — im Sinne einer historischen Referenz —
orientieren.’’ Als Anspruchsniveau wird in diesem Fall zum Beispiel eine be-
stimmte Eigenkapitalrendite der vergangenen Periode definiert, die in der aktuellen
Periode mindestens erreicht werden muf3. Alternativ kann auch die Veranderung
der Eigenkapitalrendite eine Zielvariable fiir die Bestimmung des Anspruchsni-
veaus sein.>? Dabei wird nicht die Hohe der Rendite, sondern deren positive Veran-
derung als zufriedenstellend betrachtet.® Diese dynamische Perspektive zur Bil-
dung von Anspruchsniveaus lalt sich auch auf den Vergleich zu einer Referenz-
gruppe iibertragen. In diesem Sinne ware ein Anspruchsniveau als dynamische Ab-
weichung vom Branchentrend zu bestimmen.

Im Gegensatz zur Bildung des Anspruchsniveaus aus einem Vergleich mit
Referenzunternehmen reagiert das Anspruchsniveau auf der Basis ,historischer*
Performance nicht auf Veranderungen der relativen Position im Markt. Das An-
spruchsniveau bleibt in diesem Fall ausschlieBlich auf das individuelle Unterneh-
men bezogen. Ist das Anspruchsniveau an die Entwicklung von Referenzunterneh-
men gekoppelt, eroffnet sich demgegeniiber die Moglichkeit zur Reaktion auf Ver-
anderungen im Unternehmensumfeld. Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, da3 die
Auswahl der Vergleichsunternehmen einen Bias im ReferenzmaBstab zulassen
kann.

2. Relativer Erfolg und Wechsel der Spitzenfiihrungskraft —
funktionaler Zusammenhang

Hat ein Unternehmen ein Anspruchsniveau beziiglich der Unternehmens-Perfor-
mance gebildet, stellt sich die Frage nach dem Zusammenhang von realisierter Per-
formance im Vergleich zum Anspruchsniveau (relative Performance) und daran ge-
kniipfter organisatorischer Konsequenz: der Wechsel der Spitzenfiithrungskraft. Die
Literatur zum strategischen Wandel diskutiert in diesem Zusammenhang verschie-
dene Funktionsverlaufe.>* Grundsitzlich lassen sich zwei Faktoren abgrenzen, die
potentiell EinfluB auf den Zusammenhang von relativer Performance und Wechsel
der Spitzenfithrungskraft haben.

51 Vgl. Sauermann/ Selten (1962), S. 579, Cyert/March (1963), S. 34 ff. und S. 115.
52 Vgl. Lant (1992), S. 641, Levintal / March (1981), S. 307 ff.
53 Vgl. Sauermann/ Selten (1962), S. 590.

54 Vgl. Greve (1998), S. 61 f. zur exemplarischen Darstellung moglicher Funktionsverlau-
fe.
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a) Entscheidungsverhalten unter Risiko

Grundsatzlich kann angenommen werden kann, dafl von dem mit ,,Personalkom-
petenz>> versehenen Aufsichtsrat die Konsequenzen des Wechsels an der Unter-
nehmensspitze mit groBerer Unsicherheit beurteilt werden konnen als die Konse-
quenzen personeller Kontinuitat. Damit 1a8t sich der Wechsel der Spitzenfiihrungs-
kraft als ein risikobehafteter Vorgang fiir die Organisation definieren.>® Das Risiko
kann dabei in eine personelle und eine inhaltliche Komponente unterschieden wer-
den. Durch die laufende Zusammenarbeit mit der Unternehmensleitung hat der
Aufsichtsrat die Moglichkeit, sich ein detailliertes Bild tiber die Eigenschaften und
Fahigkeiten der aktuellen Spitzenfiihrungskraft zu verschaffen. Die Informationen
liber eine nachfolgende Spitzenfiihrungskraft werden naturgemaf von geringerem
Umfang und Detaillierungsgrad sein. Zusatzlich zu diesem Risiko auf personeller
Ebene besteht auch Unsicherheit iiber die Aktivitaten der neuen Spitzenfiihrungs-
kraft und deren Auswirkungen auf das Unternehmen. Die in diesem Sinne inhaltli-
che Dimension bedingt ebenfalls, da es sich bei einem Wechsel an der Unterneh-
mensspitze um eine risikobehaftete Entscheidungssituation fiir den Aufsichtsrat
handelt. Kahneman/Tversy (1979) argumentieren im Rahmen ihrer ,,Prospect
Theory*, daf} individuelles Entscheidungsverhalten unter Risiko in Abhangigkeit
von einem Referenzpunkt variiert.>” Liegt die realisierte Performance oberhalb des
Referenzpunktes oder Anspruchsniveaus, zeigen Individuen risikoaverses Verhal-
ten. Liegt eine negative relative Performance vor, verandert sich die Einstellung in
Richtung risikofreudigeren Verhaltens. Die Entscheidung fiir einen Wechsel der
Spitzenfiihrungskraft in Relation zu einem Anspruchsniveau variiert also je nach-
dem, ob sich ein relativer Verlust oder Gewinn ergibt.>®

b) Organisationale Rigidititen

Die bisherige Argumentation unterstellt, da3 eine Organisation, oder im konkre-
ten Fall der Aufsichtsrat, auf negative Performancesignale mit entsprechender Ak-
tivitat reagiert. Sowohl auf individuellem Niveau als auch auf Gruppen- oder Orga-
nisationsebene zeigen jedoch eine grofle Anzahl von Studien, daB kritische Situa-
tionen nicht immer gleichgerichtetes Handeln nach sich ziehen.>® Diese Resistenz
gegenliber negativen Performancesignalen kann unter anderem im Commitment
der Entscheidungstrager gegeniiber der aktuellen Situation oder der aktuellen Spit-

55 Vgl. Lutter/ Krieger (1993), S. 101 f.
56 Vgl. Comte/McCanna (1988), S. 303.
57 Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 274 sowie Kahneman (1992), S. 297 ff.

58 Vgl. zur der empirischen Bestatigung eines ,,zero point effects” in Abhangigkeit des
Anspruchsniveaus Mezias (1988), S. 398. Greve (1998), S. 80 sowie March (1988), S. 6 f.
und die dort angegebene Literatur.

59 Vgl. Staw / Sandelands / Dutton (1981).
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zenfilhrungskraft begriindet sein. Haben Aufsichtsrat und Spitzenfithrungskraft
tiber einen langen Zeitraum zusammengearbeitet, ist die Wahrscheinlichkeit hoch,
daf} die personliche Beziehung zwischen den Personen eine schnelle Reaktion auf
negative relative Performance verhindert.° Alternative Erklirungen fiir Rigidit-
ten liegen im moglicherweise vorhandenen Spielraum zur Interpretation des Per-
formance-Feedbacks oder allgemein im politischen Widerstand, der sich in Organi-
sationen gegen Wandel formiert.®'

Die nachfolgende Abbildung skizziert exemplarisch, vor dem Hintergrund der
oben diskutierten EinfluBfaktoren, zwei mogliche Funktionsverlaufe.

p(Wechsel) A p(Wechsel)
()

< -
< »

A

»
>
Performance ./. Anspruchsniveau Performance ./. Anspruchsniveau

a b

Abbildung 1: Relative Performance und Wechsel der Spitzenfiihrungskraft?

Die Abbildung la zum funktionalen Zusammenhang von relativer Performance
und Wahrscheinlichkeit des Wechsels der Spitzenfiihrungskraft reprasentiert eine
sehr stark vereinfachte Entscheidungsregel, bei der ein Entscheidungstrager die
Performance in Abhangigkeit vom Anspruchsniveau als Gewinn oder Verlust di-
chotom Kklassifiziert. Je nach Auspragung reagiert er mit dem Wechsel der Spit-
zenflihrungskraft oder nicht. Abbildung 1b beriicksichtigt neben den Verhaltens-
annahmen der ,,Prospect Theory* auch die eventuell vorhandene Problematik or-
ganisationaler Rigiditat. Grundsatzlich gilt, dal die Wahrscheinlichkeit des Wech-
sels der Spitzenfiihrungskraft mit abnehmender Performance steigt. Entsprechend
den Annahmen der ,behavioral decision theory* andert sich jedoch die Wahr-
scheinlichkeit des Spitzenfiihrungskraftwechsels in Abhangigkeit der relativen

60 Vgl. Ocasio (1994), S. 290, Miller (1991), S. 35 und Morecroft (1985), S. 914, der iiber
Commitment fiir eine bestimmte organisatorische Routine (Planungsregeln) organisationale
Rigiditat erklart.

61 Vgl. Witte (1973), S. 6, Hauschildt (1999b), S. 2, Greve (1998), S. 58. Milliken/Lant
(1991), S. 135145, Pfeffer/ Salancik (1978), S. 82.

62 Abbildungen in Anlehnung an Greve (1998), S. 62.
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Performance. In der relativen Gewinnsituation (realisierte Performance > An-
spruchsniveau) fallt — als Ausdruck konservativer Risikohaltung — die Wahr-
scheinlichkeit eines Wechsels mit zunehmender Performance stark ab (Abschnitt
(a) der Kurve). Im Bereich der relativen Verlustzone (realisierte Performance <
Anspruchsniveau) sinkt die Wechselwahrscheinlichkeit trotz ansteigender Perfor-
mance zunachst kaum. Die Entscheidungstrager weisen in dieser relativen Ver-
lustzone deutlich hohere Risikofreude auf und sind daher auch eher bereit, die
Spitzenfithrungskraft auszutauschen. Auf Grund der geanderten Risikoeinstellung
werden die Performance-Aussichten nach einem Wechsel positiver bewertet als
die Performance-Entwicklung, die unter Beibehaltung des Status quo zu erwarten
ware. Der weitere Verlauf der Wahrscheinlichkeitsfunktion im Kurvenabschnitt
(by) spiegelt somit die Anderung der Risikoeinstellung um den Nullpunkt herum
wider. Zeigen sich bei dem EntscheidungsprozeB tiber die Ablosung der aktuellen
Spitzenfuhrungskraft Rigiditaten, kann im Bereich der relativen Verlustzone ein
Kurvenverlauf entsprechend (b,) angenommen werden. Trotz sinkender Perfor-
mance unterhalb des Anspruchsniveaus steigt die Wahrscheinlichkeit des Wech-
sels nur langsam an.

Die im folgenden aufgestellten Hypothesen reflektieren die in Abbildung 1.b zu-
sammengefafite Beziehung von relativer Performance und Wechsel der Spitzenfiih-
rungskraft. Dabei wird unterstellt, da die Wahrscheinlichkeit des Wechsels abhan-
gig ist von einem Anspruchsniveau, dem als Referenzmafstab entweder andere
Unternehmen der gleichen Branche oder die vergangene eigene Performance zu
Grunde liegen.

Hypothese 2a (H2a):

Sinkt die Performance der Unternehmen relativ zum Anspruchsniveau, steigt die
Wahrscheinlichkeit eines Wechsels der Spitzenfiihrungskraft.

Hypothese 2b (H2b):

Der Anstieg der Wahrscheinlichkeit eines Spitzenfiihrungskraftwechsels ist fiir
den Bereich, in dem die Performance oberhalb des Anspruchsniveaus liegt,
deutlich geringer als fiir den Bereich negativer relativer Performance.

II1. Motivation zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft:
unterschiedliche Wechseltypen

Die bisherige Argumentation stiitzt sich auf einen direkten Zusammenhang von
Erfolgsentwicklung und Wechsel der Spitzenfiihrungskraft: Je kritischer die Er-
folgslage der Unternehmen, desto hoher die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels an
der Unternehmensspitze. Neben dieser kausalen Beziehung von Erfolg und nach-
folgendem Wechsel kann ein Wechsel aber auch durch andere Faktoren motiviert
werden.®* Wihrend der erfolgsbedingte Wechsel entsprechend der obigen Argu-
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mentation im wesentlichen durch den Aufsichtsrat initiiert wird, kann die Initiative
zum Wechsel auch von der Spitzenfiihrungskraft selbst ausgehen. Im Fall eines
Wechsels aus gesundheitlichen Griinden oder auch bei der Pensionierung der Spit-
zenflihrungskraft ist demgegeniiber keine Person oder Personengruppe als initiie-
rende Kraft zu identifizieren.®* Dies gilt insbesondere, wenn der Wechsel aus Al-
tersgriinden einer unabhangig von der Person giiltigen organisationalen Routine
folgt, die eine Pensionierung mit Erreichen eines bestimmten Alters zwingend vor-
schreibt.®® Damit lassen sich also Wechseltypen in Abhingigkeit der den Wechsel
initiierenden Kraft unterscheiden. Aus der Sicht der ausscheidenden Spitzenfiih-
rungskraft ist ein vom Aufsichtsrat eingeleiteter Wechsel auf Grund ungeniigender
Unternehmens-Performance ein unfreiwilliger Wechsel. Scheidet die Spitzenfiih-
rungskraft aus eigenem Antrieb aus, um zum Beispiel ein vorteilhafteres Angebot
eines anderen Unternehmens anzunehmen, so liegt ein freiwilliger Wechsel vor. Ist
keine Person als treibende Kraft zu identifizieren, kann man in Anlehnung an
Schrader/ Liithje von einem unabdingbaren Wechsel sprechen.®® Die nachfolgende
Abbildung 2 verdeutlicht die Abgrenzung der einzelnen Wechseltypen entspre-
chend den hier vorgestellten Kriterien.

1. Performance-Bedingungen je Wechseltyp

Der Erklarungsbeitrag der Unternehmens-Performance unterscheidet sich je
nach Wechseltyp. Wahrend der unfreiwillige Wechsel entsprechend der bisher ent-
wickelten Hypothesen zu einem grofien Teil durch den Unternehmenserfolg in Re-
lation zum Anspruchsniveau erklart werden kann, gilt dies nicht im gleichen Maf3e
fur den freiwilligen oder unabdingbaren Wechsel.

Der unabdingbare Wechsel wird durch ein objektiv bestimmbares Kriterium wie
zum Beispiel ,,Alter der Spitzenfiihrungskraft oder ,,gesundheitliche Probleme*,
die die Fahigkeit der Spitzenfiihrungskraft zur Unternehmensleitung einschranken,
ausgelost. Der bisherigen Argumentation zum unfreiwilligem Wechsel folgend, lag
der Unternehmenserfolg bei diesen Unternehmen in den Perioden, die dem Wech-
sel vorausgehen, offensichtlich ausreichend oberhalb des jeweiligen Anspruchsni-
veaus, da die Spitzenfiihrungskraft sonst bereits vor Erreichen der Pensionsgrenze

63 Vgl. Fredrickson/Hambrick / Baumrin (1988), S. 256.

64 Vgl. Schrader/ Liithje (1995), S. 469.

65 Vgl. Warner et al. (1988), S. 477. Eine in diesem Sinne festgelegte Pensionsgrenze folgt
damit dem Postulat Kosiols, einer Organisation ad rem, die sich in ihren Regelungen unab-
hangig von der Person lediglich am Aufgabeninhalt orientieren soll. Vgl. Kosiol (1980),
Sp. 181 f., Freese (1980), Sp. 214 sowie Weber (1956), S. 124. Vgl. auch Sonnenfeld (1988),
S. 34, der fiir Pensionierungen grundsatzlich feststellt, da§ besonders CEOs im Vergleich zu
anderen ,,senior executives“ signifikant haufiger auf Grund von ,.,company tradition* mit Er-
reichen einer bestimmten Altersgrenze aus dem Unternehmen ausscheiden miissen.

66 Vgl. Schrader/ Liithje (1995), S. 468.
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Hypothesen zum
Wechseltyp Beispiel Erklirungsbeitrag
der Performance

initiierende
Kraft

Kontrollorgan Differenzen
8 unfreiwillig iiber Geschifts- vorhanden
(AR) "
politik
objektives unabdingbar Pensionierun, nicht vorhanden
Kriterium 8 8

} Wechsel in den
au%scheltflende freiwillig Vorstand eines
Spitzenfithrungs- anderen Unter-
kraft nehmens

u.U. vorhanden

Abbildung 2: Wechseltypen

ausgeschieden ware. Ein kausaler Zusammenhang von Erfolg und Wechsel ist in
diesem Kontext also nicht zu begriinden.

Scheiden Spitzenfithrungskrafte auf Grund von planmaBiger Pensionierung mit
in der Regel 65 Jahren aus ihrem Amt, so deutet dies bei einem durchschnittlichen
Berufungsalter von 46 Jahren®’ auf eine durchschnittlich relativ lange Zugehorig-
keit zur Unternehmensspitze hin. Auf Basis der Literatur, insbesondere aus dem
Bereich des Strategischen Managements, kann dabei eine Beziehung zwischen
Amtsdauer und Verhalten der Spitzenfiihrungskraft formuliert werden®®: Je linger
eine Spitzenfiihrungskraft im Amt ist, desto starker steigt ihr Commitment fiir den
Status Quo.® Weiterhin wird argumentiert, daB sich die Perspektive der Spitzen-
filhrungskraft einschrankt und die Anzahl der genutzten Informationsquellen sinkt,
je linger sie in einem bestimmten Umfeld agieren.”® Bestimmte Fihigkeiten und
Verhaltensweisen, die in der Vergangenheit zum Erfolg gefiihrt haben, definieren
offensichtlich kognitive Schemata (Realitatsmodell) der Spitzenfiihrungskrafte.
Diese Bindungswirkung erfolgreicher vergangener Verhaltensweisen verhindert
unter Umstanden im Sinne der sogenannten ,,Kompetenzfalle” nach Levitt/March

67 Vgl. Poensgen (1982), S. 5.

68 Vgl. zu einer umfassenden Darstellung zum Zusammenhang von Charakteristiken der
Spitzenfiihrungskraft und Strategie des Unternehmens, Schrader (1996).

69 Vgl. Hambrick / Geletkanycz / Fredrickson (1993), S. 404.
70 Vgl. Hambrick / Futukomi (1991), S. 723 ff.
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adiquate Reaktionen unter verianderten Bedingungen.”' Finkelstein/Hambrick
konnen nachweisen, da8 Unternehmen, deren Spitzenfithrungskrafte eine lange
Amtszeit aufweisen, konstante, mit der iiblichen Branchenstrategie konforme Stra-
tegien verfolgen. Diese Unternehmen erreichen maximal die durchschnittliche
Branchen-Performance.’ Dieser Befund wird unterstiitzt durch die Untersuchung
von Miller, der bei Spitzenfiihrungskraften mit zunehmender Amtszeit abneh-
mendenFlexibilitéit und entsprechend negative Performance-Konsequenzen beob-
achtet’”:

,»This research supports the thesis that CEOs grow stale in the saddle, eventually failing to
match strategy and structure with environment, and as a result, compromising the organi-
zation’s performance.“’*

Obwohl die Ursache fiir den unabdingbaren Wechsel definitionsgema8 unabhan-
gig von der Unternehmens-Performance ist, kann vor dem Hintergrund der obigen
Diskussion zur zunehmenden Inflexibilitat bei lange amtierenden Spitzenfithrungs-
kraften unter Umstanden eine kritische Erfolgsentwicklung zum Ende ihrer Amts-
zeit vermutet werden. Inwieweit diese Entwicklung, die bisher nur bei amerikani-
schen Spitzenfiihrungskraften untersucht worden ist, auch fiir deutsche Unterneh-
mensspitzen gilt, muB einer empirischen Priifung unterzogen werden.

Scheidet eine Spitzenfiihrungskraft auf eigene Initiative freiwillig aus ihrem
Amt aus, so konnen unterschiedliche Beziehungen zwischen Unternehmenserfolg
und nachfolgendem Wechsel bestehen:

(a) Liegt die Performance des Unternehmens in der Periode vor dem freiwilligen
Wechsel bereits sehr nahe am Anspruchsniveau und zeichnet sich ab, da3 auch
in Zukunft keine substantielle Verbesserung der Ertragslage zu erreichen ist,
steigt fiir die Spitzenfithrungskraft die Wahrscheinlichkeit eines unfreiwilligen
Wechsels. Bedingt durch ihre zentrale Position im Unternehmen erhalten Spit-
zenfiihrungskrafte ausfiihrliche Informationen iiber die aktuelle Geschaftsent-
wicklung. Sie sind in der Lage, diese Informationen vor dem Hintergrund ihrer
Erfahrungen im taglichen Geschaft zu bewerten, so da8 zumindest kurzfristige,
realistische Prognosen zur zukiinftigen Ertragslage moglich werden. Da der
Aufsichtsrat in der Regel in seiner laufenden Kontrolle der Unternehmensent-
wicklung ausschlieBlich auf Informationen der Unternehmensleitung angewie-
sen ist, besitzt die Spitzenfiihrungskraft immer einen Informationsvorsprung.’
Sie kann die drohende Sanktion der Entlassung antizipieren und ihr zum Bei-
spiel durch eine alternative Beschaftigung in einem anderen Unternehmen aus-
weichen. In diesem Fall scheidet die Spitzenfiihrungskraft offensichtlich auf ei-

71 Vgl. Levitt/March (1988), S. 320 ff.
2 Vgl. Finkelstein / Hambrick (1990), S. 497.
73 Vgl. auch Ocasio (1994), S. 288.
4 Miller (1991), S. 49, Hervorhebungen durch den Autor.
75 Vgl. Pourciau (1993), S. 321.
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gene Initiative aus, die Wechselwahrscheinlichkeit nimmt jedoch auch hier mit
kritischer Unternehmens-Performance zu.

(b) Die Performance von Unternehmen dient in der Regel Unternehmensexternen
als ,,objektives* und gut vergleichbares Kriterium zur Beurteilung der Qualita-
ten einer Spitzenfiilhrungskraft. Mit steigendem Unternehmenserfolg steigt
auch die Reputation der Spitzenfiihrungskraft und damit auch ihr Wert auf dem
Arbeitsmarkt fiir Fiihrungskrifte.”® In diesem Fall bieten sich der Spitzenfiih-
rungskraft attraktive Beschaftigungsmoglichkeiten in anderen Unternehmen, so
daB die Wahrscheinlichkeit eines freiwilligen Wechsels steigt.”’ Die Wahr-
scheinlichkeit des freiwilligen Wechsels steigt damit nicht nur bei kritischem,
sondern auch bei sehr positivem Unternehmenserfolg.

(c) Unabhangig von der Erfolgslage des Unternehmens besteht auch die Moglich-
keit, daB eine Spitzenflihrungskraft aus personlichen Motiven freiwillig aus der
Unternehmensleitung ausscheidet.”® So berichtet zum Beispiel die Wirtschafts-
woche vom 8. 4. 1999 vom freiwilligen Riicktritt des Vorstandsvorsitzenden
der Continental AG: ,,Die Zeit dazwischen nutzte Hubertus von Griinberg, um
seinen perplexen Mitarbeitern und einer Handvoll verwunderter Fachjournali-
sten seinen Ausstieg zu verkiinden: [ ... ] , Es ist meine ganz personliche Pla-
nung ““ erkldrte ein sichtlich erschopfter von Griinberg in einer Pressekonferenz
seinen Riicktritt — mit seiner Arbeit fiir die Conti stehe sie in keinem unmittel-
baren Zusammenhang. Von Griinberg: ,,Ich habe Privates vor.“ [ ... ] Auf der
Bilanzpressekonferenz in der kommenden Woche wird zum fiinftenmal in Folge
eine Rekordbilanz vorgelegt — auch diese kann getrost als Griinbergs Vermdcht-
nis gelten.“"®

Eine eindeutige Hypothese zum Zusammenhang von Unternehmenserfolg und
freiwilligem Wechsel der Spitzenfiihrungskraft kann also nicht formuliert werden.
Wahrend die Argumentation unter den Punkten (a) und (b) tendenziell fiir einen u-
formigen Zusammenhang von freiwilligem Wechsel und kritischer oder positiver
Erfolgslage spricht, weist die gerade beim freiwilligen Wechsel haufig zu vermu-
tende Situation personlicher Motive (c) auf eine vollkommen fehlende Beziehung
zum Unternehmenserfolg hin.

Die Analyse des kausalen Zusammenhangs von Unternehmenserfolg und nach-
folgendem Wechsel muBB also der Konzeption unterschiedlicher Wechseltypen
Rechnung tragen. Wahrend die Wahrscheinlichkeit des unfreiwilligen Wechsels —
entsprechend der Agency-Argumentation — negativ mit der vorausgegangenen Per-
formance zusammenhangt (Hypothese 1), konnen sich beim freiwilligen Wechsel
sowohl positive wie auch negative Zusammenhange zeigen. Ebenso wie beim un-

76 Vgl. Franke (1993), Sp. 42 f., Haller (1994), S. 600.
77 Vgl. Friedman/ Singh (1989), S. 725.

78 Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 724.

79 Vgl. Rother (1999), S. 50 f.
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abdingbaren Wechsel ist aber auch beim freiwilligen Wechsel ein vollkommen feh-
lender Zusammenhang moglich. Nur eine empirische Priifung der Erfolgsentwick-
lung differenziert nach unterschiedlichen Wechseltypen kann hier eine gerichtete
Aussage ermoglichen.

Hypothese 3 (H3):

Der Zusammenhang von Unternehmenserfolg und nachfolgendem Wechsel un-
terscheidet sich je nach Wechseltyp.

Hypothese 3.1 (H3.1):

Unfreiwillige Wechsel der Spitzenfiithrungskraft zeichnen sich besonders durch
eine negative Beziehung von Unternehmenserfolg und nachfolgendem Wechsel
aus.

Hypothese 3.2a (H3.2a):

Freiwillige Wechsel der Spitzenfithrungskraft zeichnen sich durch eine positive
Beziehung von Unternehmenserfolg und nachfolgendem Wechsel aus.

Hypothese 3.2b (H3.2b):

Freiwillige Wechsel der Spitzenfiihrungskraft zeichnen sich durch eine negative
Beziehung von Unternehmenserfolg und nachfolgendem Wechsel aus.

Hypothese 3.2c (H3.2¢):

Bei freiwilligen Wechseln der Spitzenfiihrungskraft zeigen sich sowohl positive
als auch negative Beziehungen von Unternehmenserfolg und nachfolgendem
Wechsel.

Hypothese 3.3a (H3.3a):

Der unabdingbare Wechsel der Spitzenfiihrungskraft ist unabhdngig von dem
vorangegangenen Unternehmenserfolg.

Hypothese 3.3b (H3.3b):

Scheidet die Spitzenfiihrungskraft (unabdingbar) auf Grund von Pensionierung
aus, so geht diesem Wechsel ein kritischer Unternehmenserfolg voraus.

Die Hypothese 3.1 stiitzt sich auf die Agency- und Aspiration-Level-Argumen-
tation zu Beginn dieses Abschnitts und ist hier aus Griinden der Vollstandigkeit
mit aufgenommen. Die Hypothesen 3.2a und 3.2b schlieBen sich gegenseitig aus
und tragen damit der Problematik Rechnung, daB} ein gerichteter Zusammenhang
von Unternehmenserfolg und freiwilligem Wechsel der Spitzenfiihrungskraft theo-
retisch nicht eindeutig formuliert werden kann. Die Hypothese 3.2c unterstellt ei-
nen u-formigen Zusammenhang von Unternehmens-Performance und freiwilligem
Wechsel. Finden diese drei Hypothesen keine empirische Bestatigung, so spricht
dies fiir die ebenfalls theoretisch denkbare Unabhangigkeit des freiwilligen Wech-

4 Salomo
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sels von der vorangegangenen Performance. Die Hypothese 3.3b ergibt sich aus
der Annahme zunehmender Inflexibilitat bei langer Amtszeit und beschrankt sich
daher auf unabdingbare Wechsel im Rahmen von planmaBiger Pensionierung.

2. Performance-Effekte je Wechseltyp

Der Wechsel an der Unternehmensspitze fiihrt grundsatzlich zu einer Situation
organisationaler Instabilitit.3° Der Umfang dieser Instabilitit ist zum einen abhin-
gig von der Intensitit, mit der der Wechsel der Spitzenfiihrungskraft interne Pro-
zesse beeinflufit, und zum anderen von dem AusmaB, in dem externe Beziehungen
durch den Wechsel einem Wandel unterzogen werden.®! Diese organisationalen
Konsequenzen des Wandels lassen sich in funktionale oder dysfunktionale Wirkun-
gen unterscheiden.?

Durch die neue Person an der Unternehmensspitze und die mit ihr verbundenen
Fahigkeiten und Fertigkeiten steht der Unternehmensleitung eine geanderte Kom-
petenzbasis zur Verfiigung.®® Neue Spitzenfiihrungskrifte, insbesondere wenn sie
extern rekrutiert werden, unterhalten zudem Informationsbeziehungen, die sich
von den Beziehungen ihres Vorgangers insoweit unterscheiden, als sie prinzipiell
andere und potentiell starkere Verkniipfungen mit der Umwelt herstellen.®* Die
von Miller festgestellte umfangreichere und systematischere Informationssuche
neuer Spitzenfiihrungskrafte unterstiitzt die These verbesserter Informationsbasis
nach dem Wechsel.®® Eine geinderte Informations- und Kompetenzbasis erreicht
insbesondere dann eine positive Wirkung, wenn man den Wechsel als ,,adaptives
Ereignis“ versteht.®® Die personelle Verdnderung in der Unternehmensspitze dient
in diesem Sinne als Instrument zur Anpassung der Organisation an eine geanderte
Umwelt. Mit der neuen Spitzenfithrungskraft steigt die Wahrscheinlichkeit, da83
zwischen Organisation und Umwelt erneut ein ,.fit* besteht und somit auch positi-
ve Effekte auf die Unternehmens-Performance méglich werden.®’

Im Sinne eines funktionalen Wechseleffektes 1aBt sich auch die Signalwirkung
des Wechsels an sich interpretieren.®® Die Verinderung in der Unternehmensspitze

80 Vgl. Grusky (1960), S. 105.
81 Vgl. Haveman (1993), S. 867 f.
2 Vgl. Grusky (1960), S. 105 f., Virany / Tushman/Romanelli (1992), S. 75.
83 Vgl. Castrogiovanni/ Baliga / Kidwell (1992), S. 29.
84 Vgl. Virany / Tushman/Romanelli (1992), S. 75, Hambrick / Fukutomi (1991), S. 728 f.

85 Vgl. Miller (1993), S. 646 ff.: ,,A moderator term [ ... ] confirmed, that succession was
most likely to boost information processing after a firm's performance had been poor.“
(S. 654).

86 Vgl. Hannan/Freeman (1984), S. 150 ff., Singh/House/ Tucker (1986), S. 589 ff., Pfef-
fer / Salancik (1978), S. 238 ff.

87 Vgl. Friedman/ Singh (1989), S. 719 ff., Datta/ Rajagopalan (1998), S. 834.
88 Vgl. Furtado/Rozeff (1987), S. 157, Bonnier/Bruner (1989), S. 103 ff.

o0
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signalisiert sowohl den Mitarbeitern als auch den externen ,,Stakeholder” den Wil-
len zur positiven Verinderung und schafft Bereitschaft zur Kooperation.®® Diese
positiven Effekte aus dem Wechsel sollten besonders in einer Situation kritischer
Performance wirksam werden, da die Situation knapper Ressourcen die Bereit-
schaft aller Organisationsbeteiligten zur Verinderung erhoht.*

Der Wechsel der Spitzenfiihrungskraft kann jedoch auch als disruptives Ereignis
eine kritische Performancesituation verstarken und in diesem Sinne dysfunktionale
Effekte haben. Virany/Tushman/Romanelli sprechen in diesem Zusammenhang
von , liabilities of newness*“!, die sich insbesondere in mangelnder Erfahrung mit
der Organisation, Unterbrechung effektiver Handlungsmuster® oder verstirkten
Konflikten auf Grund von gestiegener Heterogenitat des Fihrungsteams manife-
stieren. Neben diesen kritischen internen Wirkungen ergeben sich unter Umstén-
den auch dysfunktionale Effekte des Wechsels aus einer gestorten Beziehung zur
Umwelt.” In einer Situation stabiler Umweltbedingungen erhoht der Wechsel der
Spitzenfiihrungskraft die Wahrscheinlichkeit eines ,,mis-fit** zwischen Umwelt und
Organisation und bedingt damit eine kritische Entwicklung der Unternehmens-Per-
formance.**

Da grundsatzlich nicht ausgeschlossen werden kann, daB funktionale wie dys-
funktionale Effekte des Wechsels parallel wirken, ist die tatsachliche Performance-
Wirkung des Wechsels abhingig von der Stirke des jeweiligen Effektes. Uberwie-
gen die funktionalen Effekte, so wird sich der Unternehmenserfolg als Konsequenz
des Wechsels der Spitzenfiihrungskraft verbessern. Diesem in der Literatur als
” common-sense “-These> bekannten Wirkungszusammenhang steht die ,, successi-
on-crisis“-These®® gegeniiber, bei der die dysfunktionalen Effekte iiberwiegen. In
Zusammenhang mit der in Hypothese 1 formulierten negativen Beziehung von Per-
formance und nachfolgendem Wechsel ergibt sich in dieser Argumentation die von
Grusky vermutete ,,vicious circle“-Entwicklung: Niedrige Effektivitat der Organi-
sation fiihrt zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft und dieser Wechsel verursacht
erneut eine Reduktion der Effektivitit.”” Zeigt sich kein Unterschied in der Stirke
zwischen den funktionalen und dysfunktionalen Effekten, kompensieren sich ihre

89 Vgl. Castrogiovanni/Baliga/Kidwell (1992), S. 29 sowie Guest (1962), S. 54.
9 Vgl. Welsh/Dehler (1988), S. 958 sowie erginzend Perlitz/ Lobler (1985).
91 Vgl. Virany / Tushman/Romanelli (1992), S. 75.

92 Vgl. Vancil (1987), S. 260, der ausfiihrt, da ein Wechsel an der Unternehmensspitze
embedded beliefs* und ,,broadly shared values* in kurzer Zeit zerstoren kann, deren erneu-
ter Aufbau jedoch Jahre benotigt.

93 Vgl. Friedman/ Singh (1989), S. 721.

9 Vgl. Hannan/Freeman (1993).

95 Vgl. Gamson/ Scotch (1964), S. 69.

9% Vgl. Carroll (1984), S. 94.

97 Vgl. Grusky (1963), S. 21. Auf langere Sicht erscheint diese Teufelskreis-Hypothese je-
doch wenig plausibel, da Unternehmen mit Vorstandswechsel einem konstanten Effektivitats-
verfall ausgesetzt waren.

4%
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Erfolgswirkungen. Der Unternehmenserfolg sollte in dieser Situation also nicht auf
einen Wechsel der Spitzenfiihrungskraft reagieren. Diese Ursache fiir beobachtete
Unabhangigkeit von Wechsel und nachfolgendem Erfolg unterscheidet sich jedoch
von der Siindenbock-Argumentation (,ritual scapegoating* These) nach Gamson/
Scotch.®® Danach hat die Spitzenfiihrungskraft grundsitzlich keinen diskretionzren
EinfluB auf die Performance. Insoweit sollte sich auch bei seinem Wechsel keine
Veranderung der Performance abzeichnen. Gamson und Scotch begriinden ihre Hy-
pothese fiir ,,field manager* von Baseball-Mannschaften, die sich jedoch von dem
hier relevanten Untersuchungsobjekt, der Spitzenfiihrungskraft, unterscheiden. Im
Gegensatz zu ,field managern* besitzen ,.echte” Spitzenfuhrungskrafte durchaus
diskretionaren Einfluf auf die von ihnen geleitete Organisation, so daf} entspre-
chend auch eine Erfolgsbeziehung zu erwarten ist.”®

A priori ist nicht eindeutig, welcher Effekt des Wechsels der Spitzenfiihrungs-
kraft — funktional oder dysfunktional — dominiert und damit die Erfolgsentwick-
lung nach dem Wechsel bestimmt. Entsprechend der Argumentation zu Performan-
ce-Bedingungen des Wechsels ist es jedoch auch hier sinnvoll, nach unterschiedli-
chen Wechseltypen zu differenzieren. Zum einen stehen neue Spitzenfiihrungs-
krafte unterschiedlichen Performance-Situationen je nach Wechseltyp gegentiber,
zum anderen unterscheidet sich unter Umstanden der Gestaltungsspielraum oder
der Umfang zur diskretionaren EinfluBnahme der neuen Spitzenfithrungskraft auf
die Geschaftspolitik, so daB reale Effekte des Wechsels je Wechseltyp zu unter-
scheiden sind.

Bei der Argumentation zu Performance-Effekten des Wechsels ist zudem rele-
vant, auf welches Zeitfenster sich die Analyse bezieht. Effekte des Spitzenfiih-
rungskraftwechsels sollten insbesondere kurzfristig abgrenzbar sein. Je mehr Zeit
seit dem Wechsel vergangen ist, desto geringer ist der Umfang unmittelbar auf den
Wechsel zuriickgehenden organisatorischen Wandels und desto geringer sind ent-
sprechend die Effekte des Wechsels.'” Die Performance des Unternehmens wird
zunehmend von anderen Faktoren beeinflulit, die den Wechseleffekt iiberlagern.
Daher orientiert sich die Diskussion der Performance-Wirkungen des Wechsels
insbesondere auf den Zeitraum, der unmittelbar dem Wechsel folgt. 101

98 Vgl. Gamson/ Scotch (1964), S. 70 f.

99 Dies erkennen auch Gamson/Scotch (1964), S. 70: ,,The effect of field manager on
team performance is relatively unimportant. In the long run, the policies of the general mana-
ger and other front office personnel are far more important.“ Vgl. zur Bedeutung von Spit-
zenfiihrungskraften auch Gupta (1992), S. 47, Guthrie/ Datta (1998), S. 102.

100 Vgl. Haveman (1993), S. 867 f., Hambrick / Fukutomi (1991), S. 728 - 732.

101 In Ubereinstimmung mit den Ergebnissen der bisherigen empirischen Studien zur Er-
folgswirkung von Wechseln wird dabei insbesondere das erste und zweite Geschaftsjahr nach
dem Wechsel der Spitzenfuhrungskraft betrachtet. Vgl. auch Kapitel C.IV.3.a).
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a) Performance-Effekte des unfreiwilligen Wechsels

Eine Spitzenfiihrungskraft, die auf einen unfreiwilligen Wechsel folgt, tritt in
der Regel ihre Position an, um eine Anderung der zum Wechsel fiihrenden unbe-
friedigenden Situation zu erreichen. Befindet sich das Unternehmen entsprechend
der Hypothese 1 in einer auBerst kritischen Performancelage, steigt in dieser Situa-
tion knapper Ressourcen die Bereitschaft aller Organisationsmitglieder, einschnei-
dende MaBnahmen zu akzeptieren.'% Im Vergleich zu allen anderen Wechseltypen
sollte in diesem Fall der Umfang an Anderungen folglich deutlich hoher ausfallen.
Jede Anderung kann — der obigen Argumentation folgend — mit funktionalen und/
oder dysfunktionalen Effekten einhergehen. Vor dem Hintergrund der besonderen
Situation eines unfreiwilligen Wechsels, 1at sich jedoch argumentieren, dafl dys-
funktionale Effekte zumindest in der kurzen Frist iberwiegen:

(a) Der unfreiwillige Wechsel wird in der Regel iiberraschend und ungeplant voll-
zogen,'® so daB die Wahrscheinlichkeit steigt, daB der Nachfolger vergleichs-
weise geringe spezifische Organisationserfahrung besitzt. Da auch vom Vor-
ganger kaum Unterstitzung oder Einarbeitung zu erwarten ist, steigt die Mog-
lichkeit kritischer Entscheidungen.'®*

(b) Der Nachfolger auf einen unfreiwilligen Wechsel sieht sich in der Regel einer
Situation hohen Entscheidungsdrucks ausgesetzt. Dies schrankt seine Moglich-
keit zur umfassenden Alternativensuche und -auswahl ein, so dafl die Wahr-
scheinlichkeit kritischer Alternativenauswahl mit entsprechend dysfunktiona-
len Effekten steigt.

(c) Steigt in Situationen kritischer Unternehmens-Performance der Umfang an An-
derungen, steigt auch die Wahrscheinlichkeit, daB bisher erfolgreiche Teilrouti-
nen durch weniger geeignete MaBnahmen ersetzt werden. Je mehr Anderungen
umgesetzt werden, desto eher verstarken sich die dysfunktionalen Effekte im
Sinne von kumulativen Wirkungen, die uber die einfache Addition der einzel-
nen Effekte hinausgehen.

Als Reaktion auf die kritische Performancesituation sind insbesondere Anderun-
gen zu erwarten, die Entscheidungen der ausgeschiedenen Spitzenfiihrungskraft re-
vidieren. Wahrend diese Mafinahmen mittelfristig funktionalen Charakter besitzen
sollten, belasten sie in der kurzen Frist zunachst die Performance des Unterneh-
mens. Thre Wirkung 148t sich in direkte Effekte — zum Beispiel im Sinne von Ab-
findungen oder Sozialplinen oder als Verluste aus Desinvestitionen'® — und in in-
direkte Wirkungen im Sinne der oben diskutierten dysfunktionalen Effekte unter-

102 Vgl. Welsh/Dehler (1988), S. 958.
103 Vgl. Zajac (1990), S. 220.

104 Dies gilt insbesondere fiir den Fall der externen Rekrutierung des Nachfolgers. Die
Frage der Performance-Effekte unterschiedlicher Nachfolgerarten (Insider/Outsider) wird in
Kapitel B.V wieder aufgegriffen und detailliert betrachtet.

105 Castrogiovanni / Baliga / Kidwell (1992), S. 29.
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scheiden. So steigt zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit fiir personelle Anderungen
auf unteren hierarchischen Ebenen nach einem unfreiwilligen Wechsel. 106 Die
neue Spitzenfiihrungskraft wird versuchen, bedeutende Positionen mit loyalen Mit-
arbeitern zu besetzen.'®” Organisatorische Routinen miissen sich dann zunichst je-
doch erst einspielen, so daB in diesem Sinne zusatzliche Kosten des Wechsels die
Performance auch indirekt belasten.

Insgesamt scheinen die dysfunktionalen Effekte zu iiberwiegen, die in Verbin-
dung mit den direkten Kosten des Wechsels die Performance nach einem unfreiwil-
ligen Wechsel — zumindest in der kurzen Frist — eher negativ beeinflussen. Daher
wird folgende Hypothese formuliert:

Hypothese 4.1 (H 4.1):

Scheidet eine Spitzenfiihrungskraft unfreiwillig aus ihrem Amt, so verschlechtert
sich die Performance unmittelbar nach dem Ausscheiden unter dem Einfluf3 der
neuen Spitzenfiihrungskrafft.

b) Performance-Effekte des freiwilligen Wechsels

Grundsatzlich ist ein freiwilliger Wechsel der Spitzenfiihrungskraft in der Regel
ein fiir die Organisation uiberraschendes Ereignis. Dieser Wechsel ist damit ein
nicht organisierter ProzeB, der die Organisation unvorbereitet trifft und bei dem da-
her dysfunktionale Effekte iiberwiegen sollten.'*® Wie die Argumentation des vor-
angegangenen Abschnitts zeigt, ist die Performanceentwicklung vor dem Wechsel
— im Gegensatz zum unfreiwilligen Wechsel — in diesem Fall weniger eindeutig
bestimmt. Verlaft eine Spitzenfiihrungskraft ein Unternehmen in kritischer Perfor-
mance-Situation quasi als Vorwegnahme der drohenden Entlassung, sollte auch die
Performance eine ahnliche Entwicklung nehmen wie im Fall des unfreiwilligen
Wechsels diskutiert. Dysfunktionale Effekte des Wechsels sollten iiberwiegen, so
daB sich auch nach einem freiwilligen Wechsel zunachst keine deutliche Verbesse-
rung des Unternehmenserfolges abzeichnen kann.

Alternativ kann sich vor einem freiwilligen Wechsel aber auch eine sehr positive
Performance-Situation abzeichnen. Scheidet mit der alten Spitzenfiihrungskraft in
diesem Fall eine zentrale ,kritische Ressource” aus dem Unternehmen,'% so hat
dieser Wechsel unter Umstanden negative disruptive Wirkung auf die Organisation
und bedingt folglich eine eher kritische Performance-Entwicklung nach dem Aus-

106 'Weisbach (1995), S. 186, Gabarro (1988), S. 9 f.
107 Vgl. Helmich/Brown (1972), S. 371-373.
108 Vgl. Grusky (1960), S. 107.

109 Vgl. zur Bedeutung , kritischer* Ressourcen Bamberger/ Wrona (1996), S. 132 ff., Pe-
teraf (1993), S. 179 ff., Wernerfelt (1984), S. 172 ff. sowie Hall (1992), S. 138 insbesondere
zu den ,,intangible resources*.
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scheiden. Dieser Effekt verstarkt sich, wenn der ausscheidenden Spitzenfithrungs-
kraft zusatzlich ,,wichtige* Fihrungskrafte unterer Hierarchieebenen in ein neues
Unternehmen folgen.''® Dieser Effekt sollte jedoch mit zunehmender Organisati-
onsgrofe und Alter des Unternehmens und damit im hier betrachteten Zusammen-
hang von geringerer Bedeutung sein.''! Die gute Performance-Situation bedingt
zudem, daB die nachfolgende Spitzenfiihrungskraft nur geringe Anreize zur Veran-
derung hat. Mit sehr gutem Unternehmenserfolg steigen die Kosten jeder Ande-
rung, da dem unsicheren Ergebnis der Anderung eine sichere, gute Alternative ge-
geniibersteht.''> Weiterhin bindet ein freiwilliger Wechsel in eine bessere Position
den Nachfolger an die strategischen Entscheidungen, die sein Vorganger durchge-
setzt hat, da dieser durch seine berufliche Verbesserung den Eindruck hinterlassen
hat, bisher eine erfolgreiche Politik betrieben zu haben.'"® Die nachfolgende Spit-
zenflihrungskraft wird folglich versuchen, die erfolgreiche Geschaftspolitik ihres
Vorgangers fortzusetzen. Damit steigt aber auch die Wahrscheinlichkeit, da die
Performance nach dem freiwilligen Wechsel weiterhin eine positive Entwicklung
nimmt oder zumindest keinen groeren Schwankungen unterlegen ist.

Je nach Ausgangslage fiir den freiwilligen Wechsel ergeben sich damit unter-
schiedliche Hypothesen zur Performanceentwicklung unter der nachfolgenden
Spitzenfiihrungskraft.

Hypothese 4.2 (H4.2):

Je schlechter der Unternehmenserfolg vor dem freiwilligen Wechsel ist, desto
eher zeigt sich auch nach dem Wechsel eine kritische Erfolgsentwicklung.

Hypothese 4.3 (H4.3):

Je positiver der Unternehmenserfolg vor dem freiwilligen Wechsel ist, desto we-
niger wird sich die Performance nach dem Ausscheiden verandern.

c) Performance-Effekte des unabdingbaren Wechsels

Insbesondere die Pensionierung als Beispiel fiir einen unabdingbaren Wechsel
der Spitzenfithrungskraft stellt einen geplanten und von der Organisation beein-
fluBten Vorgang dar. Der Ubergang in der Unternehmensleitung kann im voraus
geplant werden, so da3 mogliche Probleme des Wechsels bereits vor dem Vollzug
der personellen Anderung an der Unternechmensspitze gelost werden konnen.!'*
Eine planmaBige Pensionierung vermittelt sowohl den Organisationsmitgliedern

110 Vgl. z. B. den in der Presse viel diskutierten Fall des Wechsels von Lopez von der
Adam Opel AG zur Volkswagen AG.

111 Vgl. Carroll (1984), S. 112.

112 Vgl. Welsch/Dehler (1988), S. 958.
113 Vgl. Grusky (1960), S. 107.

14 Vgl. Friedman / Singh (1989), S. 723.
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als auch der Umwelt ein Signal der Stabilitat. Sie reduziert Unsicherheit und geht
daher tendenziell mit funktionalen Effekten einher.

Da der Wechsel in der Spitzenposition des Unternehmens bereits langfristig be-
kannt ist, kann sich die spater ausscheidende Spitzenfiihrungskraft am Auswahl-
prozeB des Nachfolgers beteiligen.''® Je stirker der Einfluf der ausscheidenden
Spitzenfiihrungskraft auf den AuswahlprozeB, desto eher werden Nachfolger aus-
gewahlt, die die gleichen Eigenschaften ihrer Vorganger aufweisen. So stellen
Hambrick et al. eine Tendenz zum ,,CEO self cloning* fest:

»[...] even CEOs who acknowledged that they were describing eventual successors other
than themselves indicated their belief that those successors should have the same charac-
teristics as them.“!'®

Dieser Befund wird durch die Ergebnisse von Smith/White bestatigt, die einen
signifikanten Zusammenhang zwischen der Karrierespezialisierung des ausschei-
denden CEOs und der (identischen) Karrierespezialisierung seines Nachfolgers
nachweisen.'"” Je mehr ausscheidende und nachfolgende Spitzenfiihrungskraft
zum Beispiel in ihrem beruflichen Hintergrund tibereinstimmen, desto eher bewer-
ten sie auch verschiedene Situationen und die daraus abzuleitende Geschaftspolitik
aquivalent. Der Wechsel an der Unternehmensspitze bedingt in diesem Fall also
kaum reale Verianderungen,''® so da$ auch die Performance keinen Schwankungen
unterliegen sollte.

Dieser Effekt wird zusatzlich verstarkt, wenn die ausscheidende Spitzenfiih-
rungskraft nach ihrem Ausscheiden aus der Vorstandsposition in den Aufsichtsrat
wechselt und dort Einfluf auf die Geschaftspolitik des Unternehmens nehmen
kann.''® Die Wahrscheinlichkeit des Wechsels in den Aufsichtsrat ist dabei (a) ab-
hangig von dem Wechseltyp. So wird eine Spitzenfiihrungskraft, nachdem sie frei-
willig das Unternehmen verlassen hat, um eine bessere Position in einem anderen
Unternehmen einzunehmen, keine weitere Bindung zu dem ,,alten” Unternehmen
aufrechterhalten konnen. Im Gegensatz dazu kann der Wechsel in den Aufsichtsrat
nach einer Pensionierung als zusatzliches Instrument zur Organisation und Stabili-
sierung des Fuhrungskraftwechsels interpretiert werden. Zusatzlich zeigen (b) em-
pirische Ergebnisse zum Verbleib des CEO im Board, da Spitzenfiihrungskrafte
amerikanischer Unternehmen besonders dann mit hoher Wahrscheinlichkeit auch
nach ihrem Ausscheiden aus der Fiihrungsposition weiterhin Einflu ausiiben kon-

115 Vgl. Comte / Mihal (1990), S. 49 f.
116 Hambrick / Geletkanycz / Fredrickson (1993), S. 414.
117 Vgl. Smith/ White (1987), S. 277. Vgl. auch Vancil (1987).

118 Den Umfang realer Veranderungen nach einer Pensionierung (und die langfristig je-
doch tendenziell kritischen Entwicklungen) schildert Greiner in einer plastischen Fallstudie.
Vgl. Greiner (1986), S. 159-170.

119 So berichtet Sonnenfeld (1988), S. 283 von ehemaligen CEOs, die als einfache Board-
Mitglieder ,, resent having to watch the dismantling of their plans, even if they acknowledge
that conditions necessitated it“. Vgl. auch Vancil (1987), S. 88.
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nen, wenn die Performance des Unternehmens vor dem Wechsel besonders positiv
ist.'"?% Da diese positive Situation unter anderem in Entscheidungen der ausschei-
denden Spitzenfiihrungskraft begriindet ist, kann argumentiert werden, daB tibertra-
gen auf das deutsche Modell der Unternehmensverfassung, ihre Integration in den
Aufsichtsrat der Sicherung kritischer Fahigkeiten tliber den Zeitpunkt des Wechsels
hinaus dient. Damit ergeben sich fiir den unabdingbaren Wechsel folgende Hypo-
thesen:

Hypothese 4.4 (H4.4):

Wenn eine Spitzenfiihrungskraft im Rahmen planmdfiger Pensionierung aus-
scheidet und wenn zugleich die Performance des Unternehmens unmittelbar vor
ihrem Wechsel gut ist, dann steigt die Wahrscheinlichkeit, daf3 diese Person in
den Aufsichtsrat wechselt.

Hypothese 4.5 (H4.5):

Wenn eine Spitzenfiihrungskraft unabdingbar im Rahmen planmdpiger Pensio-
nierung aus dem Amt scheidet, zeigen sich kaum Anderungen der Performance
des Unternehmens.

Hypothese 4.6 (H4.6):

Wenn die Spitzenfithrungskraft in den Aufsichtsrat wechselt, werden die Perfor-
mance-Effekte des Wechsels geringer sein.

Die Diskussion der Erfolgsentwicklung im Wechselproze8 in Abhangigkeit des
Wechsels der Spitzenfilhrungskraft in den Aufsichtsrat deutet bereits die hohe
Komplexitat der Variablenbeziehungen an. Es kann zwar — wie die Ausfithrungen
gezeigt haben — vermutet werden, daf3 die Bedingungen des Wechsels im Sinne der
differenzierten Wechseltypen entscheidenden Einfluf auf die Performanceentwick-
lung besitzen. Die Berticksichtigung weiterer, moderierender Einfliisse sollte je-
doch eine zusatzliche Konkretisierung der beobachteten Zusammenhange ermogli-
chen. Abschnitt B.VI greift daher die Kontingenzbedingungen des Wechsels auf
und priift ihren Einflufl auf die hier diskutierten Wechsel-Performance-Beziehun-
gen. Zunachst steht jedoch die Frage nach dem konkreten Performancemall im
Vordergrund und welche Konsequenzen die Wahl des PerformancemaBes fiir die
Bestimmung der Performance-Entwicklung im WechselprozeB hat.

3. Differenzierte ErfolgsmaBle
Die bisherige Argumentation stiitzte sich auf die wenig differenzierten Begriffe

Unternehmenserfolg oder Performance, ohne zwischen verschiedenen moglichen
Formen der Operationalisierung zu unterscheiden. Dabei interessiert nicht, welches

120 Vgl. Friedman/ Singh (1989), S. 727.
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Performancemal} im Sinne normativer Analyse am besten zur Kontrolle der Spit-
zenflihrungskraft geeignet sein sollte,'?! sondern welches PerformancemaB in Rea-
litat angewandt wird und welches am besten geeignet ist, die Entwicklung des
Unternehmenserfolges im Wechselproze abzubilden. Grundsatzlich 1at sich Per-
formance als marktbasiertes Maf3 im Sinne von Aktienkurs oder als Ma3 der Un-
tem?lzlgnenswertentwicklung von jahresabschlufbasierten Erfolgsmaflen abgren-
zen.

Unter der Annahme eines effizienten Kapitalmarktes spiegeln Aktienkurse alle
gegenwartigen und erwarteten zukiinftigen Ertrage des Unternehmens wider. Der
Aktienkurs kann in diesem Sinn als die Summe aller auf den heutigen Zeitpunkt
diskontierten erwarteten Ertrage verstanden werden. Seine Hohe ist damit ent-
scheidend abhangig von den Erwartungen des Kapitalmarktes zur zukiinftigen Ent-
wicklung des Unternehmens. Der Kapitalmarkt verwendet dabei zur Erwartungs-
bildung alle offentlich zuganglichen Informationen. Diese Informationen werden
zu einem groBen Teil durch das Management zur Verfligung gestellt oder zumin-
dest in ihrer Art beeinflut. Wird eine Minimum-Performance auf der Basis von
Aktienkursen formuliert, so ist nicht auszuschliefen, da das Management zumin-
dest in der kurzen und mittleren Frist erheblichen EinfluB auf dieses MalB hat. Da-
mit reduziert sich der Informationsgehalt von aktienkursbasierten Performancema-
Ben und erschwert somit die Nutzung dieser Male im Rahmen der Kontrolle der
Unternehmensleitung.

Empirische Untersuchungen, die sich mit der Frage nach der BasisgroBe fiir er-
folgsbestimmte variable Vergiitung von Geschaftsfithrungen beschaftigen, zeigen
ibereinstimmend fiir deutsche Unternehmen bisher eine geringe Bedeutung der ak-
tienkursorientierten Anreizsysteme.'?> In der weit iiberwiegenden Mehrzahl der
Unternehmen, die eine erfolgsabhangige Vergiitung gewahren, basiert diese auf
aus dem JahresabschluB ermittelten Erfolgswerten.'?* JahresabschluBbasierte Er-
folgskennzahlen werden in der Unternehmenspraxis offensichtlich praferiert.'?
Dies ist unter Umstanden auch darin begriindet, daB der Jahresabschlu} als Basis
zur Gewinnermittlung — gesetzlich fixiert — Gegenstand der Beratungen des Auf-

121 Mit dieser Frage beschaftigt sich die normative Agency-Theorie, die auf der Basis ma-
thematisch formulierter Modelle Aussagen zur optimalen Vertragsgestaltung ableitet. Vgl.
zum Beispiel Koppel (1998) und zur ausfiihrlichen Kritik an dieser Vorgehensweise Miiller
(1995).

122 Vgl. auch zur Eignung unterschiedlicher Erfolgsmafe bei der Messung der Performan-
ce im Wechselzusammenhang die Diskussion im Abschnitt C.III.

123 Vgl. FitzZRoy / Schwalbach (1990), S. 4, Gedenk / Albers (1994), S. 340.

124 Vgl. Kienbaum (1993), S. 49, Winter (1996), S. 231, der feststellt, da 74% aller in
Unternehmen verwendeten Kennzahlen zur Leistungsbewertung aus dem Jahresabschluf3 ab-
geleitet werden. Vgl. auch Isele (1991), S. 277 f.

125 Zwar kann argumentiert werden, da variable aktienkursbezogene Vergiitungssysteme
zum Ende der 90er Jahre an Bedeutung gewinnen. Fiir die Uberlegungen im Rahmen dieser
Untersuchung, die spater anhand eines Datensatzes aus den 80er und 90er Jahren getestet
werden, sind jedoch die hier zitierten Befunde relevant.
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sichtsrates bei Aktiengesellschaften ist. Der Aufsichtsrat ist gemafl § 170 Abs. 1
AktG verpflichtet den Jahresabschlufl zu priifen und ist somit mit dieser Informa-
tionsbasis zur Bestimmung des Periodenerfolges vertraut. Die Qualitat der Infor-
mationen aus dem JahresabschluB wird zusatzlich durch die (externe) Priifung des
Jahresabschlusses auf OrdnungsmaBigkeit und Gesetzeskonformitat durch den Ab-
schluBpriifer sichergestellt.'”® Die auf dieser Informationsbasis erkennbare Er-
folgslage des Unternehmens ist damit nur innerhalb der gesetzlich festgelegten
Grenzen von der Spitzenfiihrungskraft beeinfluBbar.

Unter Umstanden kann argumentiert werden, da dem Aufsichtsrat auch unter-
jahrige Zahlen (zum Beispiel Monatsbilanzen, Umfang der Auftragseingange etc.)
zur Information vorgelegt werden. Im Gegensatz zu Jahresabschluflzahlen sind
diese Informationen jedoch ungepriift und unterliegen einem potentiell hohen Ein-
fluB der Spitzenfiihrungskraft. Eine wichtige Entscheidung, wie das Ausscheiden
der Spitzenfiihrungskraft, wird daher vermutlich kaum ausschlielich auf dieser In-
formationsbasis vollzogen. Fiir den empirischen Forscher stehen diese Zahlen zu-
dem in der Regel nicht zur Verfiigung, so daB ein Test auf Sensibilitat des Spitzen-
fiihrungskraftwechsels auf zum Beispiel ,,unterjahrige Informationen nicht mog-
lich ist. Da diese Informationen jedoch die Basis fiir die im Jahresabschlufl abge-
bildete wirtschaftliche Lage darstellen, sollten beide MaBe hoch miteinander
korrelieren. Die Analyse von JahresabschluBzahlen im Zusammenhang mit dem
Wechsel der Spitzenfithrungskraft wird also auch vor diesem Hintergrund sinnvolle
Ergebnisse liefern konnen.'?’

Bildet der Jahresabschluf} die Basis zur Bestimmung des Erfolges von Unterneh-
men und ist an diesen Erfolg eine Sanktionierung in Form des Wechsels der Spit-
zenfiihrungskraft gebunden, so riickt der ProzeB der Aufstellung des Jahresab-
schlusses in den Fokus der Analyse. Im Rahmen der hier betrachteten Aktienge-
sellschaften stellt der Vorstand den Jahresabschluf3 auf, der nach Priifung durch
AbschluBpriifer und Aufsichtsrat von letzterem festgestellt wird.'?® Aufbauend auf
die Definition der Spitzenfithrungskraft in deutschen Aktiengesellschaften wird da-
bei unterstellt, daB Vorstandsvorsitzende oder -sprecher'?® maBgeblichen EinfluB
auf die bilanzpolitischen Gestaltungsentscheidungen des Gesamtvorstandes neh-

126 Vgl. in diesem Zusammenhang jedoch auch die Diskussion zur sogenannten ,, Erwar-
tungsliicke“, die ,,sich auf die Diskrepanz zwischen den offentlichen Erwartungen an eine
Jahresabschlufpriifung und der wahrge-nommenen Priifungsrealitat* bezieht. Ruhnke /De-
ters (1997), S. 925 und Hommelhoff/ Mattheus (1998), S. 258.

127 Vgl. Hermalin/ Weisbach (1998), S. 97. Vgl. hier auch die Bewertung unterschiedli-
cher ErfolgsmaBe und ihre Eignung im Rahmen der Analyse des Spitzenfiihrungskraftwech-
sels im Abschnitt C.IV.3.a).

128 Sofern Vorstand und Aufsichtsrat dies beschlieBen oder der Aufsichtsrat den Jahresab-
schluB} nicht billigt, stellt gemaB § 173 Abs. 1 AktG die Hauptversammlung den Jahresab-
schluf} fest.

129 Im dritten Fall des Alleinvorstandes ist ,,Vorstand* und ,,Spitzenfiihrungskraft“ gleich-
zusetzen.



60 B. Wechsel der Spitzenfiihrungskraft und Performance

men konnen. In diesem Sinne kann von ,bilanzpolitischen Entscheidungen® der
Spitzenfiihrungskraft gesprochen werden.'*® Die Interaktion von Aufsichtsrat und
Spitzenfuhrungskraft im Rahmen der Aufstellung des Jahresabschlusses kann da-
her im folgenden einer rollentheoretischen Analyse unterzogen werden, die auf der
Basis einer zu definierenden Rollenepisode Hypothesen zum Bilanzierungsverhal-
ten der Spitzenfiihrungskraft im Rahmen des Wechselprozesses ermoglicht. Damit
iickt neben der allgemeine Beziehung von Performance und Wechsel die Moglich-
keit zur gezielten bilanzpolitischen Beeinflussung des ausgewiesenen Erfolges
durch die jeweilige Spitzenfiihrungskraft im Laufe des gesamten Wechselprozesses
in das Zentrum der Betrachtung.

Eine rollentheoretische Analyse bietet sich in diesem Zusammenhang an, da ins-
besondere Erwartungen und die Reaktion auf diese Erwartungen durch die fokale
Person ~ Spitzenfithrungskraft — explizit beriicksichtigt werden konnen. In Abhan-
gigkeit von Erwartungsanderungen oder Variation der Reaktion auf Erwartungen
im Verlauf des Wechselprozesses lassen sich unter Umstanden bestimmte, typische
Erfolgsentwicklungen oder Phasen unterschiedlich motivierten bilanzpolitischen
Verhaltens abgrenzen. Die Analyse dieser Phasen im Wechselprozefl kann zudem
nach Wechseltypen differenzieren.

IV. Interaktion von Spitzenfithrungskraft und Aufsichtsrat:
Rollentheoretische Analyse

Das Verhalten der Spitzenfiihrungskraft sowie des Aufsichtsrates in ihren Funk-
tionen als Agenten und Prinzipal 148t sich unter rollentheoretischen Gesichtspunk-
ten analysieren. Dabei wird das Konzept der sozialen ,,Rolle* angewandt, um die
Schnittstelle zwischen beiden Interaktionspartnern niher zu beleuchten. '*'

Die Rollentheorie als einer der zentralen Ansitze der Soziologie'*? basiert auf
der Tatsache, daB ,,soziales Handeln Gleichformigkeit zeigt“'**. Das Handeln eines
Individuums ist dabei nicht nur von seiner eigenen ,,Intentionalitat” gepragt, son-
dern ebenfalls durch die Interessen Dritter bestimmt.'** Diese Interessen konnen
dabei sowohl expliziter als auch impliziter Natur sein'>® und manifestieren sich im

130 Diese Annahme erscheint auch insofern gerechtfertigt, als der primare Ansprechpartner
des Aufsichtsrates — insbesondere des Aufsichtsratsvorsitzenden — allgemein der Vorstands-
vorsitzende ist. Damit erhalt die Spitzenfiihrungskraft eine besondere Bedeutung in der Be-
ziehung zum Aufsichtsrat. Vgl. Mertens (1996), S. 170 zur Reprasentation des Vorstands
durch den Vorstandsvorsitzenden.

131 Vgl. auch Walgenbach (1994).

132 Vgl. zur historischen Entwicklung der Rollentheorie und ihrer Einordnung in die So-
ziologie Popitz (1968), S. 3 ff., Walgenbach (1994), S. 70 f., Scheuch/Kutsch (1975), S. 93 ff.

133 Vgl. Mayntz (1980), Sp. 2044.

134 Vgl. Fischer (1992), Sp. 2224.

135 Vgl. Fischer (1992), Sp. 2224.
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Sinne gesellschaftlicher Normierung des individuellen Verhaltens.'*® Die Rollen-
theorie zielt also nicht auf die Analyse der gesamten Gesellschaft (Makroebene),
sondern fokussiert auf die unmittelbare dyadische Interaktion'?’ im Sinne einer
mikrosoziologischen Problemstellung.'*®

Eine Rolle ist dabei definiert als ,,Biindel generalisierter, normativer Verhal-
tenserwartungen, die an eine bestimmte Kategorie von Gesellschafts- oder Grup-
penmitgliedern oder an Personen in bestimmten Situationen gerichtet werden*.'*
Adressaten dieser Verhaltenserwartungen sind dabei Individuen, die sich durch
besondere Merkmale (z. B. Alter) oder durch besondere Situationen (Nachfolger
in einer Spitzenfiihrungskraftposition'*%) in bestimmte Rollentypen einteilen las-
sen. Im Organisationskontext kann eine Rolle in diesem Sinne auch als Rechte
und Pflichten, die an eine bestimmte Position gebunden sind, verstanden wer-
den."*! Zur Beschreibung der Rolle stellen sich dann die Fragen: Was wird von
einem bestimmten Organisationsmitglied verlangt? Von wem werden die Erwar-
tungen artikuliert? Wer iiberwacht und sanktioniert die Rollenhandlungen?'** Be-
sonders der letzte Aspekt — die soziale Kontrolle der Normeinhaltung — ist nach
Ansicht von Mayntz (1980) ebenfalls ein konstitutiver Bestandteil des Rollenbe-
griffs. Je nach unterschiedlicher Form der Sanktionierung lassen sich die an eine
Rolle ge}knijpften Rollenerwartungen in MuB3-, Soll- oder Kann-Erwartungen ein-
teilen.'

1. Spitzenfithrungskraft als Rollentriger und
Aufsichtsrat als Rollensender

Die Rollentheorie unterscheidet im wesentlichen zwischen zwei ,,Akteuren:
dem ,,Rollentrager* oder der ,,fokalen Rolle* und den ,,Rollensendern®, die an den
Rollentrager Normerwartungen senden und damit seine Rolle konstituieren. Der
Rollentrager kann dabei in eine Vielzahl von Rollenbeziehungen eingebunden sein,

136 Vgl. Popitz (1968), S. 8 sowie Mayntz (1980), Sp. 2044.

137 Vegl. Fischer (1992), Sp. 2225.

138 Vgl. zur Abgrenzung von Mikro- und Makroebene Scheuch/Kutsch (1975), S. 43,
Wiswede (1992), Sp. 2002.

139 Mayntz (1980), Sp. 2044. Vgl. erganzend zur Definition der ,,Rolle” Linton (1973),
S. 311, Scheuch/Kutsch (1975), S. 98 ff., Dahrendorf (1964), S. 26 und Tenbruck (1970),
Sp. 1467.

140 Vgl. Wiswede (1992), Sp. 2004.

141 Wiswede (1992), Sp. 2002.

142 Vgl. Staehle (1991), S. 248.

143 Vgl. Dahrendorf (1964), S. 29 -33 zum Grad der Verbindlichkeit unterschiedlicher Er-
wartungen: Bei MuB-Erwartungen erfolgt im Fall der Normabweichung immer eine Bestra-
fung, im Fall der Erwartungserfiillung wird eventuell auch belohnt. Bei Soll-Erwartungen
wird konformes Verhalten belohnt und nicht konformes Verhalten bestraft. Bei Kann-Erwar-
tungen wirkt nur die Belohnung — (explizite) Bestrafung kommt nicht vor.
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die sich aus seiner bestimmten Position ergeben. Merton definiert diese Vielfalt an

Orientierungen zu anderen Rollenpartnern als ,,Rollen Set*. 144

Ubertragen auf den hier relevanten Zusammenhang des Wechsels in der Unter-
nehmensfithrung 1at sich die Spitzenfilhrungskraft als fokaler Rollentrager identi-
fizieren, an den verschiedene Rollensender Erwartungen richten. Diese Erwartun-
gen basieren auf Eigeninteressen, so daf die in sozialen Systemen charakteristi-
schen Zielinkongruenzen auch zu variierenden oder divergierenden Erwartungen
fiihren.'** Klassische Rollensender eines Managers lassen sich in Unter- und Uber-
gebene im weitesten Sinne unterteilen.'#® Da eine Spitzenfithrungskraft zudem re-
lativ nahe an der Organisationsgrenze angesiedelt ist, treten weitere Rollensender
wie1 I;'remdkapitalgeber, Zulieferer, Kunden und andere Organisationsexterne hin-
'

Im Zusammenhang mit dem Wechsel an der Unternehmensspitze ist insbesonde-
re der Aufsichtsrat als Rollensender relevant. Dem Modell der deutschen Unter-
nehmensverfassung folgend, setzt sich der Aufsichtsrat sowohl aus Anteilseigner-
als auch aus Arbeitnehmervertretern zusammen. Der Umfang der Arbeitnehmerbe-
teiligung am Aufsichtsrat ist abhangig von der Unternehmensgrofe sowie der
Branche.'*® Die am Aufsichtsrat beteiligten Personengruppen beziehungsweise ih-
re Vertreter zeichnen sich durch individuell unterschiedliche Erwartungen aus, die
unter Umstanden auch divergieren konnen.

Die Rollenerwartung der Anteilseignervertreter im Aufsichtsrat bezieht sich auf
die Sicherung und Verbesserung der nachhaltigen Ertragskraft des Unternehmens.
Zusatzlich erwarten sie ausreichende Informationen tber die Entwicklung des Un-
ternehmens. Die aus den Interessen der Arbeitnehmer abgeleiteten Erwartungen der
Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat beziehen sich primar auf die Sicherung und
Erhohung von Lohnen, Gehaltern und Anwartschaften sowie auf die Sicherung von
Arbeitsplitzen.'*® Zwar ist nachhaltiger Erfolg des Unternehmens eine notwendige
Bedingung zur Sicherung von Arbeitsplatzen und Entlohnung, im Fall von zum
Beispiel Rationalisierungsinvestitionen oder TeilbetriebsschlieBungen zur Erfolgs-
steigerung entsteht jedoch ein Interessenkonflikt zwischen Arbeitnehmern und An-

144 Vgl. Merton (1975), S. 322.

145 Vgl. Hauschildt (1999a), S. 14, Cyert/March (1963), S. 27.

146 Vgl. Tsui (1984), S. 65.

147 Rollensender im Sinne dieser Uberlegungen konnen allgemein als ,, Elemente der Um-
welt, mit denen eine Unternehmung [oder Spitzenfithrungskraft, Erganzung durch den Autor]
zur Erreichung ihrer Sachziele interagiert”, identifiziert werden. Vgl. Kubicek/Thom
(1976), Sp. 3992-3996 zur Zusammensetzung dieses ,,aufgabenspezifischen Umsystems*.
Vgl. erganzend Schreyogg (1996), S. 311 f.

148 Vgl. zum Umfang der Mitbestimmung im Aufsichtsrat stellvertretend Macharzina
(1995), S. 127 ff. sowie die gesetzlichen Regelungen im einzelnen nach MontanMitbestG
von 1951, BetrVG von 1952 und MitbestG von 1976.

149 Vgl. zu differenzierten Erwartungen der Interessengruppen Botzel (1993), S. 5 ff., Ja-
cobs (1994), S. 72 f., Wohe (1992), S. 45 ff., Schildbach / Feldhoff (1993), Sp. 31 ff.
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teilseignern. Der Aufsichtsrat kann also nicht als ,,monolitischer Block* im Organ-
system der Unternehmung verstanden werden, sondern ist im hier relevanten Kon-
text ein aus unterschiedlichen Interessengruppen zusammengesetzter Rollensen-
der."®® Im Fall gemeinsamer Interessen — zum Beispiel hinsichtlich ausreichend
detaillierter und regelmaBiger Information des Kontrollorgans durch die Unterneh-
mensleitung — konnen Erwartungen vom Aufsichtsrat als Organ der Unternehmens-
verfassung kommuniziert werden. Es ist jedoch auch moglich, da3 ,,Partikular-Er-
wartungen® von einzelnen Gruppen oder Mitgliedern des Aufsichtsrates getrennt
voneinander liber den Aufsichtsrat als Rollensender kommuniziert werden. Vor die-
sem Hintergrund erfahrt die Spitzenfiihrungskraft unter Umstanden konfliktionare
Rollenerwartungen. Um diesen (Intra-) Rollenkonflikten zu begegnen oder sie zu
reduzieren, werden in der Literatur verschiedene Moglichkeiten unterschieden.

Es ist zu erwarten, daf3 ein Rollentrager in einer Situation widerspriichlicher Er-
wartungen die relative Sanktionsmacht'®' seiner Rollenpartner evaluiert und sich
primar konform zu den Erwartungen verhalt, denen er die grote Bedeutung bezie-
hungsweise Bedrohung zumiBt.'>> Unabhingig vom Modell der Arbeitnehmerbe-
teiligung im Aufsichtsrat verfiigt die Anteilseignerseite immer lber eine gesetzlich
garantierte Stimmenmehrheit,">* so daB die Spitzenfiihrungskraft bei Leistungsdis-
krepanz'** besonders die Sanktion der Anteilseignerseite befiirchten muB. Im hier
relevanten Rollenset sollten folglich die Anteilseigner-Erwartungen als Teil der
vom Aufsichtsrat gesendeten Erwartungen in der Relevanz fiir die Spitzenfiih-
rungskraft dominieren.

Neben dem Sanktionsmechanismus sind nach Wiswede zusatzlich noch die Legi-
timats- und Selbstdimension als Dimensionen bei der Losung von Rollenkonflikten
zu unterscheiden.'>> Demnach orientiert sich ein Rollentriger bei konfliktiondren

150 Vgl. Hamel (1982), S. 60 ff.

151 Vgl. zu den unterschiedlichen Machtbasen French/Raven (1950), S. 150 ff., Kriiger
(1992), Sp. 1320 f.

152 Mayntz (1980), Sp. 2046, Wiswede (1992), Sp. 2007.

153 Nach dem BetrVG von 1952 stellen die Arbeitnehmervertreter maximal 1/3 der Auf-
sichtsratsmandate, vgl. BetrVG § 76 (1). Im MitbestG von 1976 ist zwar eine paritatische
Mitbestimmung bezogen auf die Anzahl Vertreter im Aufsichtsrat vorgesehen, der Vorsitzen-
de, der im Konfliktfall von der Anteilseignerseite bestimmt wird, ist bei kritischen Abstim-
mungen jedoch mit doppelter Stimmenzahl ausgestattet. Vg. MitbestG von 76 § 27 und § 29.
Lediglich nach MontanMitbestG von 51 ist die volle Paritat mit einem ,,neutralen Mann* an
der Aufsichtsratsspitze vorgesehen. Vgl. MontanMitbestG von 1951 § 4. Diese Form der Mit-
bestimmung ist in Deutschland jedoch nur noch von geringer praktischer Relevanz. Lag die
Zahl montanmitbestimmter Unternehmen in den sechziger Jahren noch bei 49, so erfiillten
1997 nur noch 10 Unternehmen die Bedingungen fiir diese Mitbestimmungsform. Vgl. FAZ,
vom 13. 12. 1997 sowie Oesterle (1996), S. 455. Vgl. auch Iber (1987), S. 56.

154 | Leistungsdiskrepanz‘ ist dabei in Anlehnung an Fischer definiert als Unterschied
zwischen den Erwartungen der Anteilseigner und tatsdchlichem Rollenverhalten. Vgl. Fi-
scher (1992), Sp. 2231 sowie Graen (1976), S. 1206.

155 Vgl. Wiswede (1992), Sp. 2007.
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Rollenerwartungen an den Erwartungen, die er fiir legitimer halt oder die eher mit
seinem eigenen ,,Selbstbild“'*® iibereinstimmen. Da nicht unmittelbar deutlich ist,
inwieweit eine Spitzenfiihrungskraft Anteilseigner- und Arbeitnehmerinteressen
nach ihrem Grad der Legitimitat unterscheidet, kann die Giiltigkeit dieser Kon-
fliktlosungsmoglichkeit fiir den konkreten Fall nicht bewertet werden.

Auf der anderen Seite zeigen eine Reihe von Befunden zum Selbstbild von Spit-
zenfiihrungskraften, daB diese sich eher mit Unternehmenseignern als mit Arbeit-
nehmern identifizieren.'”” Das Selbstbild muB dabei nicht nach objektiven Fakto-
ren bestimmbar sein, sondern ist abhangig von der gewahlten Bezugsgruppe. Ver-
steht sich eine Spitzenfilhrungskraft also eher als Mitglied der Anteilseignergrup-
pe, so wird sie eher die Erwartungen dieser Gruppe zu erfiillen suchen. In diesem
Sinne weist eine rollentheoretische Diskussion der Aufsichtsrat-Spitzenfiihrungs-
kraft-Beziehung iiber die Argumentation auf Basis des Agency-Ansatzes hinaus.
Zusatzlich zu der im Agency-Ansatz instrumentalisierten Belohnungs- oder Be-
strafungsmacht wird hier die Identifikationsmacht zur Sicherstellung konformen
Verhaltens eingefiihrt. Insoweit spricht die Selbst- ebenso wie die Sanktionsdimen-
sion fiir die Annahme, daf die Anteilseigner-Erwartungen als Teil der Rollener-
wartung durch den Aufsichtsrat besondere Bedeutung fiir die Spitzenfithrungskraft
als Rollentréger besitzen.'>®

2. Rollenepisode zwischen Spitzenfiihrungskraft und Aufsichtsrat:
Bilanzpolitik im Wechselproze3

Im hier zugrunde gelegten rollentheoretischen Konzept 146t sich die Beziehung
von Spitzenfilhrungskraft und Aufsichtsrat wie folgt konkretisieren:

Der Aufsichtsrat kontrolliert die Spitzenfiihrungskraft anhand der realisierten
Performance. Zur Messung der Performance greift er auf Daten des Jahresab-
schlusses zuriick und analysiert diese auf die Erfiillung seiner Erwartungen. Die
Spitzenfiihrungskraft hat Interesse, diese Erwartungen zu erfiillen, da sonst negati-
ve Sanktionen drohen. Dabei stehen dem Aufsichtsrat insbesondere Nichtentla-
stung des Vorstandes oder Absetzung der Fiihrungsgremien als SanktionsmafBnah-
men zur Verfiigung.'>®

156 Der Begriff ,,Selbstbild ist eng verbunden mit dem Begriff ,Bezugsgruppe*, die eine
Gruppe bezeichnet, ,mit der Ego sich selbst identifiziert, ungeachtet des Urteils anderer®.
Vgl. Scheuch/Kutsch (1975), S. 69.

157 Vgl. Witte / Kallmann/Sachs (1981), S. 11 f. und erganzend Albers/Gedenk (1992),
S. 31, die feststellen, da8 die Aufsichtsrate iiber die Beteiligung von Spitzenfiihrungskraften
am Unternehmen deren Selbstverstindnis als Unternehmer aktiv zu fordern versuchen.

158 Im weiteren muf} daher nicht zwischen Anteilseigner- und Arbeitnehmererwartung dif-
ferenziert werden, wenn von der Rollenerwartung des Aufsichtsrats gesprochen wird.

159 Vgl. Botzel (1993), S. 6 zu Sanktionsmoglichkeiten der Anteilseigner bei nicht erfiill-
ter Rollenerwartung.
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Damit ergibt sich ein Wechselspiel zwischen der Spitzenfiihrungskraft, die den
Jahresabschluf3 unter Nutzung der Bilanzpolitik aufstellt, und dem Aufsichtsrat als
Bilanzanalyst und Bilanzkritiker.'®® Karz/Kahn (1966) entwickeln dieses Wech-
selspiel allgemein rollentheoretisch als Rollenepisode.'®' Die folgende Abbildung
libertragt das allgemeine Modell der Rollenepisode auf den spezifischen Fall der
AbschluBerstellung durch die Spitzenfiihrungskraft.'¢?

Rollensender: Fokale Person:
Aufsichtsrat Spitzenfiihrungskraft
—pp{ Erwartungen | gesendete Rolle f———Jp{ empfangene Rollen-
1. Rolle verhalten
 Performance o Kommunikation X i o
erfiillt das der , Minimum- ® Perzeption der | e bilanzpolitisch
Anspruchsniveau | Performance® Erwartung gestalteter Jahres-
. abschluf3
o Interpretation
der Erwartung
4. 2
Fokale Person: Rollensender:
Spitzenfiihrungskraft Aufsichtsrat
. . 3. .. .
Reagiert auf Interpretiert g Sanktioniert | Evaluiert Grad |qg—
Sanktion Sanktion der Erwartungs-
erfillung
Feedback Loop

Quelle: Abbildung in Anlehnung an Katz/ Kahn (1966), S. 182.'%?

Abbildung 3: Rollenepisode zwischen Aufsichtsrat und Spitzenfiihrungskraft

160 Vgl. Hauschildt (1977), S. 660 zum , Wechselspiel von Bilanzkritik (=Rollenerwar-
tung) und Bilanzpolitik (=Versuch der Rollenanpassung)*.

161 Vgl. Katz/Kahn (1966), S. 171 ff., insbesondere S. 182 sowie Neuberger (1987),
Sp. 871 f.

162 Vgl. auch Botzel (1993), S. 9.

163 Der bei Katz/Kahn ,feedback loop* genannte Pfeil Nr. 2 ist hier differenziert in die
Episodenschritte 2, 3 und 4. Vgl. Katz/Kahn (1966), S. 183.

5 Salomo
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Der Prozef§ der AbschluBaufstellung als Rollenepisode lauft dabei in folgenden
Phasen ab:

1. Zunachst bildet der Aufsichtsrat als Rollensender Erwartungen hinsichtlich des
zu realisierenden Unternehmenserfolges.'®* Der Unternehmenserfolg als indi-
rektes MaBl zur Kontrolle der Leistung der Spitzenfiihrungskraft sollte ein be-
stimmtes Anspruchsniveau nicht unterschreiten.'®® Diese Minimumsgrenze
wird an die Spitzenfiihrungskraft als fokale Person kommuniziert.

2. Die Spitzenfiihrungskraft als zentraler Rollentrager empfangt diese gesendeten
Erwartungen, die als Anforderungen an das Verhalten der fokalen Person inter-
pretiert werden konnen. Sie leitet in ihrer Geschaftsfiilhrung Mafinahmen ein,
um die an sie gestellten Erwartungen erfiillen zu konnen. Der Jahresabschluf3
dokumentiert das Ergebnis dieser Aktivitaten. Mit Vorlage des Jahresabschlus-
ses sucht die Spitzenfithrungskraft folglich, Rechenschaft tiber die Erfiillung
der Anforderungen abzulegen. Es ist dabei in ihrem Interesse, die an sie gestell-
ten ,,Rollenerwartungen® zu erfiillen, das heiflt, die im Jahresabschlufl doku-
mentierte Erfolgs-, Finanz- und Vermogenslage sollte mindestens das An-
spruchsniveau der im Aufsichtsrat vertretenen Eigenkapitalgeber erfiillen. Je
weiter das Ergebnis vom Anspruchsniveau entfernt ist, desto intensivere bilanz-
politische Aktivititen sind zu erwarten.'®® Das bilanzpolitische Instrumentari-
um wird insbesondere dazu genutzt, die in diesem Sinne kritische wirtschaftli-
che Lage zu kaschieren. Das heiBt, der Rollentrager verfolgt die Strategie, nicht
erwartungskonformes Verhalten, beziehungsweise dessen Ergebnis, der Beob-
achtung der Rollensender soweit wie moglich zu entziehen.'®” Somit manife-
stiert sich das Rollenverhalten der Spitzenfiihrungskraft in den materiellen Ef-
fekten ihrer Geschaftspolitik, iiber die im Jahresabschlufl Rechenschaft abgelegt
wird. Die gezielte bilanzpolitische Gestaltung des Jahresabschlusses ist jedoch
ebenfalls unter das Rollenverhalten zu subsumieren. '

164 Wie die vorangegangenen Ausfiihrungen zeigen, ist dabei zu beachten, daB die im Auf-
sichtsrat vertretenen Interessengruppen durchaus unterschiedliche und eventuell konfliktiona-
re (Performance-)Anspriiche an die Spitzenfiihrungskraft formulieren konnen. Folgt man je-
doch der vorangehenden Abwagung zur Bedeutung der einzelnen Interessengruppen fiir die
Spitzenfithrungskraft, ist hier insbesondere die von der Anteilseignerseite formulierte Er-
folgserwartung von besonderer Relevanz. Dies schliet jedoch nicht aus, daB sich die Spit-
zenfiihrungskraft u. U. bestehender Intra-Gruppenkonflikte im Aufsichtsrat bedient, um z. B.
mit Hilfe der Arbeitnehmerseite ihre eigene Position zu festigen.

165 Vgl. Hauschildt (1977), S. 660.

166 Unter Bilanzpolitik wird dabei mit Kiiting (1996), S. 935 , die willentliche und hin-
sichtlich der Unternehmensziele zweckorientierte Einflufnahme auf Form, Inhalt und Be-
richterstattung des handels- und steuerrechtlichen Jahresabschlusses im Rahmen der durch
die Rechtsordnung gezogenen Grenzen (legale Bilanzpolitik). Oder ~ auf eine Kurzformel ge-
bracht — [ ... ] eine zielorientierte Transformation von Unternehmensdaten* verstanden. Vgl.
auch Hauschildt (1977), S. 659 ff., Clemm (1989), S. 358, Baetge / Ballwieser (1978), S. 512.

167 Mayntz (1980), Sp. 2046 sowie bezogen auf die Bilanzpolitik Baetge/Ballwieser
(1978), S. 522.
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3. Anhand des Jahresabschlusses evaluiert der Aufsichtsrat den Grad der Erwar-
tungserfiillung. Je nachdem, inwieweit der veroffentlichte Unternehmenserfolg
den Erwartungen in Sinne des Anspruchsniveaus entspricht, erfolgt eine Sank-
tionierung. Wie bereits die Diskussion auf Basis des Agency-Ansatzes zeigt,
steht dem Aufsichtsrat dabei als zentrale SanktionsmaBnahme insbesondere die
Entlassung der Spitzenfiihrungskraft zur Verfiigung.

4. Die Spitzenfiihrungskraft erfahrt die Sanktionen und interpretiert sie. Dabei
steht fiir sie die Frage im Vordergrund, bis zu welchem Umfang die Nicht- oder
Untererfiillung der Erwartungen noch akzeptiert wird, beziehungsweise wie
sensitiv die Sanktion auf Erwartungsabweichungen reagiert. Die Reaktion der
Spitzenfiihrungskraft auf die Sanktion bildet wiederum die Basis fiir die erneute
Erwartungsbildung beim Rollensender, so daf} die Rollenepisode erneut begin-
nen kann.

Die konkrete Ausgestaltung und der Ablauf dieser Rollenepisode ist abhangig
vom Zeitpunkt in Relation zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft. Rollenerwar-
tung und das Rollenverhalten als zentrale Elemente der Rollenepisode variieren
zum einen mit der Veranderung der Person in der Spitzenposition und zum anderen
mit unterschiedlichen Einstellungen des Aufsichtsrates vor und nach einem Wech-
sel. Ein Wechsel an der Unternehmensspitze hat also Auswirkungen sowohl auf
das Rollenverhalten der fokalen Person, die im Verlauf der Rollenepisode ausge-
tauscht wird, als auch auf die Erwartungsbildung durch den Rollensender — den
Aufsichtsrat.

Mit dem Wechsel an der Unternehmensspitze kann sich die Rollenhandlung der
fokalen Person andern, da, wie Grusky argumentiert, durch das Ausscheiden der
Spitzenfiihrungskraft auch eine Reihe des fiir diese Person einzigartigen Rollenver-
haltens entfallt:

,,With the departure of a key official from an organization goes his unique interpretations
of organizational policies, his unique mode of relating to others as well as other unique
role behaviors.“'%°

Das Rollenverhalten des Nachfolgers in der Spitzenfiihrungskraftposition ist zu-
satzlich beeinfluflt durch die Umstande des Wechsels. So wird zum Beispiel eine
Spitzenfiihrungskraft, die als ,turnaround“-Spezialist nach einem unfreiwilligen
Wechsel in das Unternehmen eintritt, eine sehr groe Machtfiille erhalten, um not-
wendige Restrukturierungen einzuleiten.!”® Inr Rollenverhalten kann sich folglich
von dem Verhalten anderer Spitzenfiihrungskrafte unterscheiden, die zum Beispiel
nach planméBiger Pensionierung ihres Vorgéangers ohne explizites Mandat zur Um-
strukturierung im Amt nachfolgen.'”’

168 Vgl. auch Baetge / Ballwieser (1977), S. 203.

169 Grusky (1960), S. 107.

170 Vgl. Hambrick / Fukutomi (1991), S. 727, Hofer (1980), S. 25 ff.
171 Vgl. Hambrick / Geletkanycz / Fredrickson (1993), S. 414.
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Die Erwartungsbildung des Aufsichtsrates kann sich ebenfalls im Verlauf des
Wechsels an der Unternehmensspitze dndern. Sie ist dabei (a) abhangig von einer
eventuell geanderten Zusammensetzung des Aufsichtsrates und (b) von den Um-
standen des Wechsels. Wird die ausscheidende Spitzenfiihrungskraft zum Beispiel
nach planmaBiger Pensionierung in den Aufsichtsrat gewahlt, zerstort dieser
Wechsel im Gegensatz zum unfreiwilligen Wechsel nicht unbedingt den Einflu3
des Vorgingers auf die nachfolgende Spitzenfiihrungskraft.'’”> Allein die Tatsa-
che, daB der Vorganger noch EinfluB ausiiben kann, stabilisiert die Orientierung
des Nachfolgers hinsichtlich strategischen Wandels. In diesem Sinne wirkt die
Wechselursache indirekt auf die Erwartungsbildung im Verlauf des Wechselpro-
zesses.

Die Rollenerwartungen an die neue Spitzenfiihrungskraft nach einem Wechsel
sind zusatzlich beeinflut von den Erfahrungen, die der Aufsichtsrat mit dem vor-
angegangenen Rolleninhaber gemacht hat.'”> Wurden die Rollenerwartungen in
der Vergangenheit nicht erfiillt und mufite die Spitzenfiihrungskraft unfreiwillig
ausscheiden, werden unter Umstanden die Performance-Standards fur die auf den
Wechsel folgende Periode re-evaluiert.!”* Dies sollte fiir einen freiwilligen oder
unabdingbaren Wechsel nicht gleichermaBen gelten.'”

Der Ablauf der Rollenepisode ist also entscheidend beeinfluit durch den Typ
des Wechsels an der Unternehmensspitze. Erwartung und Rollenverhalten variie-
ren mit unterschiedlichen Motiven fiir den Wechsel. Die weitere Diskussion zum
gezielten Einflul der Spitzenfiihrungskraft im Verlauf des Wechselprozesses auf
die im Jahresabschluf abgebildete Entwicklung der wirtschaftlichen Lage differen-
ziert daher nach unterschiedlichen Wechseltypen. Grundsatzlich ist dabei erneut
zwischen einer Phase vor dem Wechsel mit der spater ausscheidenden Spitzenfiih-
rungskraft als verantwortlichem Rollentrager und einer Nach-Wechselphase mit
der neuen Spitzenfiihrungskraft zu unterscheiden.'”® Bei der im Abschnitt B.III
diskutierten Ableitung von grundsatzlichen Hypothesen zur Entwicklung der Per-
formance im Wechselproze standen insbesondere die ,,realen* Effekte des Wech-
sels im Vordergrund der Analyse. Vor dem Hintergrund der hier gewahlten rollen-
theoretischen Betrachtung riickt nun zusatzlich die Frage nach der gezielten bilanz-
politischen Gestaltung des Erfolges in Abhangigkeit der phasenabhangigen Erwar-
tungen und unterschiedlichen Rollensets in den Fokus der Analyse. Damit
ermoglicht diese Analyse neben der Untersuchung der Frage, ob und in welche
Richtung eine Spitzenfithrungskraft ,.earnings management* betreibt, auch die Be-

172 Vgl. Grusky (1960), S. 107.
173 Gorden/Rosen (1981), S. 236.

174 Gorden/Rosen (1981), S. 252: It is in such periods that [sic!] old allocation of re-
source battles are fought over again, [ ... ] performance standards are reevaluated, role re-
sponsibilities are redefined and new goals are set.

175 Vgl. Grusky (1960), S. 107.
176 Gorden/Rosen (1981), S. 241.
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antwortung der Frage, warum Spitzenfiihrungskrafte Einflu} auf den Erfolg neh-
177
men.

Die Systematisierung des Wechselprozesses anhand von unterschiedlichen in-
haltlich und zeitlich abgegrenzten Phasen stellt, wie bei anderen Phasenmodellen
auch,'”® lediglich eine analytische Vereinfachung einer in der Regel komplexeren
Realitit dar.'”® Diese Phasenmodelle bieten jedoch die Moglichkeit zur Ableitung
grundsitzlich giiltiger Tendenzen, die dann einer empirischen Uberpriifung unter-
zogen werden konnen.

a) Unfreiwilliger Wechsel

aa) Phase der Kaschierung

Der unfreiwillige Wechsel, entsprechend der zu Beginn dieses Abschnitts disku-
tierten Agency- und Aspiration-Level-Argumentation, ist durch unzureichenden
Unternehmenserfolg bedingt. Die Spitzenfiihrungskraft hat ausreichend Informa-
tionen, um diesen Riickgang des Unternehmenserfolges auf ein Niveau unterhalb
des vom Aufsichtsrat erwarteten Anspruchsniveaus vorauszusehen. Sie erkennt,
dal die Erwartungen zum Erfolgsniveau nicht erreicht werden konnen, und rea-
giert mit geeigneten Ausweichstrategien.'®® Aus umfangreichen empirischen Un-
tersuchungen zur jahresabschlufbasierten Krisendiagnose und -prognose ist hinrei-
chend bekannt, daB Spitzenfiihrungskrafte in Situationen zunehmend kritischer
Performance diese durch vielfaltige bilanzpolitische MaBnahmen zu kaschieren
suchen.'®" Murphy/ Zimmerman sprechen in diesem Zusammenhang von der ,, Co-
ver-up “-Hypothese, das heif3t, die Spitzenfilhrungskraft wird versuchen, durch er-
folgserhohende Bilanzpolitik trotz riickgangiger Ertrage das Anspruchsniveau des
Aufsichtsrates zu erreichen. '®?

Mit der ,, Signalling “-These liegt ein alternativer Erklarungsansatz fiir erfolgser-
hohende Bilanzpolitik in dieser spezifischen Vor-Wechsel-Situation vor. Hierbei
wird unterstellt, daf die Spitzenfiihrungskraft erfolgssteigernde Bilanzpolitik nicht
im Sinne opportunistischen Verhaltens betreibt. Die Spitzenfiihrungskraft setzt

177 Vgl. Bernard / Skinner (1996), S. 314, die vor dem Hintergrund der bisherigen Literatur
zum ,.earnings management* resimieren: ,,Moreover, even if we take managers’ ability to
manipulate earnings as given, it is still unclear why managers choose to intervene in the re-
porting process.” [Hervorhebungen im Original]

178 Vgl. z. B. die Einteilung nach Produktlebenszyklen (Hofer/Schendel, 1978) oder Or-
ganisationslebenszyklen (Greiner, 1972).

179 Hambrick / Fukutomi (1991), S. 735.

180 Vgl. Mayntz (1980), Sp. 2046.

181 Vgl. stellvertretend Hauschildt (2000a), S. 38, Leker (1993), und Kiiting (1996), S. 939,
Kiiting / Kaiser (1994), S. 15-17.

182 Vgl. Murphy / Zimmerman (1993), S. 274.
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vielmehr vor dem Hintergrund, daf sie auf Basis ihrer internen Informationen eine
positive Erfolgsentwicklung erwartet, diese Entwicklung jedoch im bilanziellen
Unternehmenserfolg nicht ausreichend deutlich wird, Bilanzpolitik als Signal zur
Vermittlung dieser internen Information ein.'®® Bilanzpolitische Aktivititen im
Sinne der ,,Signalling*“-These sind zum Beispiel im Fall von immateriellen Investi-
tionen vorstellbar.

Selbsterstellte immaterielle Wirtschaftsgiiter des Anlagevermogens unterliegen
nach § 248 Abs. 2 HGB einem Aktivierungsverbot. Damit stellt sich Unternehmen,
die zum Beispiel umfangreiche Forschung und Entwicklung betreiben, das
Problem, daB8 die Ausgaben fiir diese Innovationstatigkeit groBtenteils sofort als
Aufwand ergebnisschmalernd wirksam werden, obwohl im Sinne einer perioden-
gerechten Zuordnung eine Aktivierung und sukzessive Abschreibung geboten wa-
re.'® Der zunichst negative Informationseffekt einer vermeintlich zukiinftig posi-
tiv wirkenden Aktivitdt konnte in diesem Fall unter Umstianden durch ergebnisver-
bessernde Bilanzpolitik zumindest im Ansatz korrigiert werden. Dieses Verhalten
entsprechend der ,,Signalling*“-These ist fiir die Spitzenfiihrungskraft jedoch nur
sinnvoll, wenn der im JahresabschluB3 abgebildete ,,unbeeinflulte” Erfolg negative
Sanktionen nach sich zieht. Insoweit greifen beide Erklarungsansatze (,,Signalling®
und ,,Cover-up“ These) auf eine identische Basis — mangelnde Erwartungserfiil-
lung und darauf ausgerichtete Ausweichstrategien — zuriick.

Die ,,Cover-up-“oder ,,Signalling“-Thesen sind aus Sicht der Spitzenfithrungs-
kraft nur dann rational, wenn der Aufsichtsrat die Aktivitaten zur Kaschierung ei-
nes unzureichenden Erfolges nicht realisiert. Andernfalls miiite er bilanzpolitisch
bedingte Erfolgsverbesserungen bei der Evaluation der Performance diskontieren,
so daB die erwiinschte Wirkung der Kaschierung unterbleibt.'®® Grundsitzlich be-
steht jedoch bereits Unsicherheit, welches PerformancemalB geeignet ist, die Akti-
vitdten der Spitzenfithrungskraft korrekt zu evaluieren.'®® Jede Kaschierungsakti-
vitat erhoht diese Unsicherheit und reduziert damit die Wahrscheinlichkeit der
Sanktion. In diesem Kontext bleibt die Ausnutzung von Bilanzierungswahlrechten
fiir die Spitzenfiihrungskraft effektiv und rational. Inwieweit die Ausnutzung von
Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechten fiir den ,,externen“ Analysten transpa-
rent ist, unterliegt zudem in weiten Teilen dem Einfluf der Spitzenfiihrungs-
kraft.'8” Empirische Untersuchungen zur Qualitit der Berichterstattung deutscher
Aktiengesellschaften unterstiitzen diese Vermutung verdeckter Bilanzpolitik.'®®

183 Vgl. DeAngelo (1988), S. 7, Pourciau (1993), S. 322.

184 Vgl. zur Problematik der Aktivierung von FuE-Ausgaben Veit (1992), S. 641 ff., Veit
(1994b), S. 591 f. und Hauschildt (1994), S. 173 ff. Vgl. auch Littkemann (1997).

185 Vgl. Kiiting (1996), S. 939 sowie Veit (1995), S. 2131, der argumentiert, da eine mog-
liche Ursache fiir die beobachtet geringe Inanspruchnahme von Bilanzierungshilfen u. U. in
der ,,durch die Art des Ausweises bedingten Transparenz zu suchen* ist.

186 Vgl. Kapitel B.II1.3 und C.III sowie die dort zitierte Literatur.
187 Vgl. Clemm (1989), S. 360.
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Insgesamt zeigen besonders Unternehmen in kritischen Situationen nur eine unzu-
reichende Publizititsgiite.'®® LaSalle / Jones/Jain argumentieren in diesem Sinne:

,If CEOs have incentives to manage earnings, they may also have incentives to insure that
such manipulations are not detected.“'*°

Empirische Untersuchungen zur Ausnutzung von Bilanzierungs- und Bewer-
tungswahlrechten unmittelbar vor einem Wechsel der Spitzenfiihrungskraft — die
sich auf amerikanische Unternehmen beschranken — zeigen ein uneinheitliches
Bild. Wahrend die Ergebnisse von Dechow/Sloan (1991) die These erfolgserho-
henden ,,earnings management“ vor dem Wechsel unterstiitzen'®', kann Pourciau
(1993) keine signifikante Beeinflussung durch den ausscheidenden CEO ermit-
teln.'®? Insgesamt 14Bt sich aber aus der obigen Argumentation zur Motivation der
Spitzenfuhrungskraft, unmittelbar vor ihrem unfreiwilligen Ausscheiden bilanzpo-
litisch tatig zu werden, folgende Hypothese ableiten:

Hypothese 5 (H 5):

Unternehmen mit einem unfreiwilligen Wechsel der Spitzenfiihrungskraft werden
unmittelbar vor dem Wechsel mehr erfolgserhohende Bilanzpolitik aufweisen,
als Unternehmen, die ihre Spitzenfiihrungskraft nicht wechseln.

bb) ,, Financial Bath*“

Die nach dem unfreiwilligen Wechsel des Vorgangers neu in die Unternehmens-
spitze eintretende Spitzenfiihrungskraft steht einer vollkommen geanderten Situa-
tion gegeniiber. Die unbefriedigende Erfolgssituation des Unternehmens hat den
Aufsichtsrat veranlaBt, ihren Vorganger zu entlassen. Der Nachfolger hat die in ihn
gesetzten Erwartungen zu erfiillen und zumindest mittelfristig ein realistisches Er-
folgsziel zu erreichen.'®® Um diesen Erwartungen zu begegnen, kann angenommen
werden, daf die neue Spitzenfiihrungskraft ihrerseits gezielt bilanzpolitisch tatig
wird. Dabei lassen sich zwei zum Teil erganzende Thesen zur bilanzpolitischen
Motivation der Spitzenfiihrungskraft unterscheiden:

188 Vgl. Wysocki et al. (1971), S. 333, Leker/Mohlmann (1997) sowie Jackel/Leker
(1995), S. 300. Vgl. zur problematischen Publizitatsgiite im Fall kritischer Unternehmensent-
wicklung Botzel (1993), S. 214 ff.

189 Vgl. zum hier verwendeten Begriff der Publizitat als freiwillige oder obligatorische Of-
fenlegung der periodischen Rechnungslegung eines Unternehmens, Kropff (1993), Sp. 1669.

190 LaSalle/Jones/Jain (1993), S. 670.

191 Vgl. Dechow/ Sloan (1991), S. 64 f.

192 Vgl. Pourciau (1993), S. 332 sowie zur Kritik an ihrem Ansatz, Smith (1993), S. 338 f.
193 Vgl. Vancil (1987), S. 67.
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1. Andere Sicht der Realitdt

Die neue Spitzenfiihrungskraft bewertet wirtschaftliche Sachverhalte unter Um-
stinden anders als ihr Vorginger.'”* MuBte die friihere Spitzenfiihrungskraft auf
Grund nicht ausreichender Performance aus dem Unternehmen scheiden, steigt die
Wahrscheinlichkeit, dal ihr Nachfolger die Situation des Unternehmens zunachst
deutlich kritischer einschatzt. Die nachfolgende Spitzenfithrungskraft ist (emotio-
nal) weniger stark an Entscheidungen der Vergangenheit gebunden und kann daher
eine andere, unter Umstanden realistischere Sicht der Sachverhalte vertreten. 195

Hinweise auf eine in personlichen Unterschieden beruhende differenzierten
Sicht der Realitat geben zusatzlich empirische Studien, die einen deutlichen Zu-
sammenhang von personlichen Charakteristiken der Fihrungskrafte mit den von
ihnen bevorzugt verfolgten strategischen Entscheidungen nachweisen.'®® Ahnlich
argumentiert die ,,upper echolons* Perspektive, die Organisationen als Abbild ihrer
Spitzenfiihrungskrifte versteht.'®” Je stirker sich ausscheidende und nachfolgende
Spitzenfihrungskraft in ihren personlichen Charakteristiken unterscheiden, desto
starker sollten demnach auch ihre Sicht der Realitdt und die daraus abgeleiteten
Bilanzierungsentscheidungen variieren. Kann die ausscheidende Spitzenfiithrungs-
kraft — wie im unfreiwilligen Wechsel — keinen Einflu} auf die Nachfolgerauswahl
nehmen, steigt die Wahrscheinlichkeit groBerer ,,personlicher Differenz.'*® Vor
dem Hintergrund der kritischen Erfolgssituation kann zudem angenommen wer-
den, daB auch der Aufsichtsrat Interesse an einer deutlichen personellen Verande-
rung an der Unternehmensspitze hat. Die Wahrscheinlichkeit, daB sich die nachfol-
gende Spitzenfiihrungskraft erheblich von ihrem Vorganger unterscheidet und ent-
sprechend auch eine andere Sicht der Realitat aufweist, ist bei einem unfreiwilli-
gen Wechsel also relativ hoch. Allein durch die unterschiedliche Bewertung der
Realitat konnen sich also unterschiedliche Ausnutzungen des bilanzpolitischen
Spielraums nach einem Wechsel ergeben. '’

2. ,Blaming These“

Im Gegensatz zur These der ,,anderen Sicht“ bezieht sich die ,,Blaming These*
nicht nur auf die Intensitat bilanzpolitischer Aktivitaten unmittelbar nach dem
Wechsel, sondern auch auf die Richtung dieser MaBnahmen.’’’ Die ,,Blaming

194 Vgl. Milliken/Lant (1991), S. 148 f., Gibbins / Richardson / Waterhouse (1990), S. 131
und 139.

195 Vgl. Miller (1993), S. 647.

196 Vgl. Schrader (1995), S. 120 136 und die dort angegebene Zusammenstellung empiri-
scher Befunde zum Zusammenhang von personlichen Charakteristiken und Unternehmens-
strategie.

197 Vgl. Hambrick / Mason (1984), S. 198 ff.

198 Vgl. zur Auswahl des Nachfolgers Comte / Mihal (1990), S. 49.
199 Vgl. Gonedes / Dopuch (1988), S. 188.

200 Vgl. LaSalle/Jones/Jain (1993), S. 656.
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These* unterstellt, dal der Nachfolger an der Unternehmensspitze im ersten Jahr
seiner EinfluBnahme Bewertungs- und Ansatzwahlrechte in moglichst groBem
Umfang nutzt, um den Erfolg des Unternehmens moglichst kritisch darzustellen.
Dabei verfolgt die neue Spitzenfithrungskraft mit Starke und Richtung dieser Bi-
lanzpolitik drei Ziele:

1. Die Ausnutzung bilanzpolitischer Wahlrechte zur Reduzierung des Unterneh-
menserfolges lenkt die Aufmerksamkeit des Aufsichtsrates auf die schlechten
Entscheidungen des Vorgingers.”’' Die neue Spitzenfiihrungskraft kann damit
zum einen der Erwartung gerecht werden, die Lage des Unternehmens ,,scho-
nungslos“ offenzulegen,?®? und zum anderen ist diese kritische Situation des
Unternehmens dem Vorginger anzulasten.””® Nicht die neue Spitzenfiihrungs-
kraft ist fiir die zunachst kritische Erfolgslage verantwortlich, sondern der un-
freiwillig ausgeschiedene Vorganger.

2. Unter Riuckgriff auf die weiter oben diskutierte Rollenepisode 1at sich die bi-
lanzpolitisch stark beeinflufite Erfolgsminderung auch als Reaktion der neuen
Spitzenflihrungskraft auf die Sanktion ihres Vorgangers — die Entlassung — in-
terpretieren. Die nachfolgende Spitzenfithrungskraft beeinflut die noch vom
Vorganger zu verantwortende Erfolgslage negativ. Dieser Unternehmenserfolg
dient dem Aufsichtsrat als Basis zur erneuten Erwartungsbildung. Der drasti-
sche Ergebniseinbruch bedingt unter der Annahme, dal der Aufsichtsrat sein
Anspruchsniveau zumindest zum Teil auch vor dem Hintergrund eines histori-
schen Referenzwertes bildet, eine Korrektur der Erwartungen an den zukunfti-
gen Erfolg nach unten. Der neuen Spitzenfihrungskraft gelingt damit unter Um-
standen die Etablierung des Anspruchsniveaus auf einem deutlich niedrigeren
Niveau als zuvor.?%*

3. Abgesehen von der Reduktion der historischen Referenzbasis und den damit ge-
stiegenen Moglichkeiten zur spateren relativen Erfolgsverbesserung bedingen
bilanzpolitische MaBnahmen, die das aktuelle Ergebnis mit Betragen belasten,
die zu diesem Zeitpunkt oder in dieser Hohe nicht notwendig sind, eine automa-
tische Entlastung des zukiinftigen Ergebnisses. Im Sinne der ,,Zweischneidig-
keit“ jeder bilanzpolitischen MaBnahme®®® wird das zukiinftige Ergebnis von
diesen Aufwendungen entlastet, so daf sich quasi automatisch ein Ergebnisan-
stieg in den weiteren Perioden zeigen wird.

Insgesamt kann die neue Spitzenfithrungskraft ihre Ausgangsposition durch bi-
lanzpolitische Aktivitaten im Sinne des ,,Financial Bath“ erheblich verbessern. Sie
profiliert sich als realistischer Krisenmanager, indem sie die kritische Lage offen-

201 Vgl. Pourciau (1993), S. 323.
202 Vgl. Gabarro (1988), S. 45.

203 Vgl. Moore (1973), S. 101.

204 Vgl. Hauschildt (1977), S. 663.
25 Vgl. Veit (1995), S. 2129.
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legt. Gleichzeitig schafft sie die Basis fiir zukiinftige — zumindest relative — Ver-
besserungen des Unternehmenserfolges.

Sowohl die These einer ,,anderen Sicht“ der wirtschaftlichen Lage des Unter-
nehmens als auch die ,,Blaming These* beziehen sich ausschlieBlich auf die Zeit
unmittelbar nach dem Wechsel.

Die zeitliche Ausdehnung dieser ,,Financial-Bath“-Phase sollte dabei auf das er-
ste Jahr — préziser auf den ersten Jahresabschlul unter dem Einflul der neuen Spit-
zenfiihrungskraft beschrankt sein. Diese Phase setzt sofort nach dem Wechsel an,
da

— sofern eine ,,andere Sicht*“ die Anderung der Bilanzpolitik begriindet, diese ,,an-
dere Sicht unmittelbar von Bedeutung ist und generell zu Anfang einer Tatig-
keit im Unternehmen am starksten wirken sollte,

— unmittelbar nach dem unfreiwilligen Wechsel die beste Gelegenheit besteht, im
Sinne der ,,Blaming These* eine kritische Erfolgssituation dem Vorganger anzu-
lasten. Mit zunehmendem Abstand vom Zeitpunkt des Wechsels gelingt dieser
Verweis auf den Vorganger immer schlechter.

Auf der anderen Seite sollte diese Phase in der Regel jedoch auch nicht langer
als ein Jahr andauern, da

— es der nachfolgenden Spitzenfiihrungskraft zunehmend weniger gelingen wird,
eine weiterhin kritische Situation beziehungsweise zusatzlich verschlechternde
Erfolgslage auch im zweiten Jahr nach dem Wechsel dem Vorgéinger anzula-

206
sten,

— eine ,,andere Sicht* der Dinge mit zunehmender Dauer der Unternehmenszuge-
horigkeit an Bedeutung verliert und

— durch die bilanzpolitische Aktivitat im ersten Jahr nach dem Wechsel die Mog-
lichkeiten zur weiteren erfolgsreduzierenden Bilanzpolitik innerhalb des gesetz-
lichen Rahmens fiir die Folgeperioden bereits weitestgehend ausgeschopft sind.

Damit lassen sich die folgenden drei Hypothesen zur Bilanzpolitik im Jahr un-
mittelbar nach dem unfreiwilligen Wechsel ableiten, wobei die Hypothese 6 im
Sinne der ,,anderen Sicht“-These lediglich umfangreichere bilanzpolitische Ande-
rungen unterstellt und damit die Intensitat der Bilanzpolitik betrachtet. Die Hypo-
thesen 7a und 7b konkretisieren diese Vermutung im Sinne der ,,.Blaming These*
zusatzlich um eine spezifische, erfolgsreduzierende Richtung der Bilanzpolitik.
Hypothese 7a bezieht sich dabei auf einen Vergleich von Wechselunternehmen mit
Unternehmen, die keinen Wechsel an der Unternehmensspitze realisieren. Hypo-
these 7b bezieht sich demgegeniiber ausschlieBlich auf die Anderung der Bilanz-
politik bei Wechselunternehmen im Verlauf des Wechselprozesses.

206 Vgl. Pourciau (1993), S. 331.
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Hypothese 6 (H 6):

Unternehmen mit einem unfreiwilligen Wechsel der Spitzenfiihrungskraft werden
im ersten Jahr nach dem Wechsel mehr Verdnderungen der Bilanzpolitik aufwei-
sen, als Unternehmen, die ihre Spitzenfiihrungskraft nicht wechselin.

Hypothese 7a (H 7a):

Unternehmen mit einem unfreiwilligen Wechsel der Spitzenfiihrungskraft werden
im ersten Jahr nach dem Wechsel umfangreichere erfolgsreduzierende bilanzpo-
litische Mafinahmen ergreifen als Unternehmen, die ihre Spitzenfiihrungskraft
nicht wechseln.

Hypothese 7b (H 7b):

Der Umfang erfolgsreduzierender bilanzpolitischer Maf3nahmen ist im ersten
Jahr nach dem unfreiwilligen Wechsel der Spitzenfiihrungskraft hoher als im
Jahr vor dem Wechsel.

cc) Phase der Konsolidierung

Je mehr Zeit seit dem Wechsel an der Unternehmensspitze vergangen ist, desto
geringer sind die Moglichkeiten fiir die neue Spitzenfiihrungskraft, kritische Er-
folgssituationen des Unternehmens den Entscheidungen des Vorgangers zuzuord-
nen. Die Verantwortung fiir die Entwicklung des Unternehmens liegt in zunehmen-
dem MaBe bei der neuen Spitzenfiihrungskraft. Wahrend im ersten Jahr nach dem
Wechsel ein Erfolgseinbruch im Sinne der Argumentation des vorangegangenen
Abschnitts vom Aufsichtsrat akzeptiert wird, gewinnt die Erwartung steigenden
Erfolges in den weiteren Perioden an Bedeutung.”®” Auch die neue Spitzenfiih-
rungskraft hat das Anspruchsniveau des Aufsichtsrates zu erfiillen, will sie mogli-
chen Sanktionen bei Untererfiillung entgehen. Empirische Befunde deuten darauf
hin, da8 die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels besonders in den Anfangsjahren
der Amtszeit der Spitzenfilhrungskraft besonders hoch ist.>°® Eine neue Spitzen-
fithrungskraft kann offensichtlich erst nach langerer Amtszeit eine stabile Macht-
position aufbauen; unmittelbar nach ihrem Amtsantritt ist ihre Machtposition noch
wenig gefestigt.”%® Sie muB erste Erfolge vorweisen, um ihre Legitimitéit unter-
streichen zu konnen.?!° Zeigt sich keine oder nur eine verzogerte positive Erfolgs-
entwicklung durch die von ihr initiierten ,realen“ MaBnahmen, steigt die Wahr-
scheinlichkeit, dem Druck zur Erfolgsverbesserung durch entsprechende bilanzpo-
litische MaBnahmen zu begegnen. Damit kann fiir das zweite und dritte Jahr nach

207 Vgl. Leker/Salomo (1998), S. 162.

208 Vgl. Chakravarty (1983), S. 114 ff.

209 Vgl. Ocasio (1994), S. 286 f.

210 Vgl. Hambrick / Fukutomi (1991), S. 728.
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dem Wechsel folgende Hypothese zur bilanzpolitischen EinfluBnahme durch die
neue Spitzenfuhrungskraft formuliert werden:

Hypothese 8 (H 8):

Je kritischer der Unternehmenserfolg im zweiten und dritten Jahr nach einem
unfreiwilligen Wechsel ist, desto eher wird die neue Spitzenfiihrungskraft er-
folgserhohende Bilanzpolitik betreiben.

b) Unabdingbarer Wechsel

Entsprechend der Analyse der Erfolgsveranderung bei unabdingbarem Wechsel
fokussiert die Argumentation zur bilanzpolitischen EinfluBnahme der Spitzenfiih-
rungskraft erneut auf Wechsel im Rahmen von planmaBiger Pensionierung. Zeigt
sich in den letzten Jahren vor dem Wechsel, unter Umstanden beglinstigt durch
,»Verkrustungstendenzen“ aus langer Amtsdauer der Spitzenfiihrungskraft, eine Er-
gebnisverschlechterung, so steigt im Sinne der ,,Cover-up“- und ,,Signalling*-
These die Wahrscheinlichkeit fiir erfolgssteigernde Bilanzpolitik. Auch wenn fiir
eine planmaBig aus dem Unternehmen scheidende Spitzenfiihrungskraft weniger
die Sanktion in Form der Entlassung Bedeutung besitzt, so hat sie doch Interesse
an moglichst hohem Unternehmenserfolg. Zwar spricht der geringe Zusammen-
hang von Unternehmenserfolg und Vergiitung der Spitzenfiihrungskrifte?'' eher
gegen die These, dal Erfolgssteigerungen zum Ende der Amtszeit auf Grund stei-
gender Pensionszahlungen im Interesse der Spitzenfiihrungskraft liegen. Zudem
basieren Pensionszahlungen an deutsche Spitzenfithrungskrafte fast ausschlieBlich
auf dem nicht-variablen Teil ihrer letzen Vergiitung, so dafl der Unternehmenser-
folg keinen Zusammenhang mit der Pensionshche haben sollte.?'” Die These 5.4
zum Zusammenhang von Erfolg und Wechsel in den Aufsichtsrat unterstiitzt je-
doch die Vermutung von Anreizen zur Erfolgssteigerung. Nur wenn ein zufriedens-
tellendes Unternehmensergebnis vorliegt, erhalt die Spitzenfithrungskraft die Mog-
lichkeit, in den Aufsichtsrat zu wechseln.

Im Gegensatz zur Situation bei unfreiwilligen Wechseln an der Unternehmens-
spitze ist der ausscheidenden Spitzenfiihrungskraft der genaue Zeitpunkt des Aus-
scheidens bei planmaBiger Pensionierung schon lange vor dem Wechsel bekannt.
Opportunistisches Verhalten wird insoweit moglich, als die Spitzenfiihrungskraft
Konsequenzen ihres Handelns nur bis zum Datum des Ausscheidens zu verantwor-
ten hat. Im Sinne des in der Literatur diskutierten ,horizon“-Problems kann die
ausscheidende Spitzenfithrungskraft also, ohne negative Konsequenzen fiirchten
zu miussen, Aufwendungen in die Zukunft verlagern und derart das Ergebnis un-

211 Vgl. Abschnitt B.I und die dort angegebene Literatur.

212 Vgl. Albers/Gedenk (1992), S. 22. Im Gegensatz dazu berichten Chen/Lee (1995),
S. 110 fiir amerikanischen Unternehmen von einem Zusammenhang zwischen Vergiitung i. S.
v. Bonus-Plan und Entscheidungen fiir ein ,,accounting change* in besonderen Situationen.



IV. Interaktion von Spitzenfiihrungskraft und Aufsichtsrat 77

mittelbar vor ihrem Ausscheiden entlasten.>'* Auch vor diesem Hintergrund ist al-
so ergebnissteigernde Bilanzpolitik unmittelbar vor der Pensionierung zu erwarten.

Diese bilanzpolitische Aktivitat sollte sich jedoch auf das letzte Amtsjahr oder
maximal auf die letzten zwei Jahre vor der Pensionierung beschranken. Eine iiber
einen langeren Zeitraum vor dem Wechsel angelegte Bilanzpolitik in diesem Sinne
ist insbesondere unwahrscheinlich, da (a) die Gefahr der Entdeckung und entspre-
chender ,,Gegenmafnahmen mit zunehmender zeitlicher Ausdehnung steigt und
(b) die allen bilanzpolitischen MaBnahmen inharente ,,Zweischneidigkeit” den ei-
gentlich erwiinschten Effekt unter Umstanden verhindert oder gar entgegen-
wirkt.?'* So belastet eine im vierten oder dritten Jahr vor dem Wechsel eingesetzte
erfolgserhohende bilanzpolitisch Mafnahme im Jahr unmittelbar vor dem Wechsel
unter Umstanden bereits den Unternehmenserfolg und erzielt damit einen gerade
nicht beabsichtigten Effekt.

Damit kann folgende Hypothese zur Bilanzpolitik im Jahr unmittelbar vor dem
unabdingbaren Wechsel formuliert werden:

Hypothese 9 (H9):

Unternehmen, deren Spitzenfiihrungskrdfte planmadfig im Rahmen von Pensio-
nierungen ausscheiden, zeigen im Jahr vor dem Wechsel umfangreichere erfolgs-
steigernde Bilanzpolitik als Unternehmen, die keine Spitzenfithrungskraft wech-
seln.

Inwieweit die nachfolgende Spitzenfiihrungskraft Anreize und Moglichkeiten
zur gezielten bilanzpolitischen Beeinflussung des Unternehmenserfolges besitzt,
ist entscheidend abhangig vom Verbleib der ausgeschiedenen Spitzenfithrungskraft
beziehungsweise von ihren Moglichkeiten zur EinfluBnahme iiber die Pensionie-
rung hinaus. Wechselt die pensionierte Spitzenfiihrungskraft in den Aufsichtsrat,
so hat ihr Nachfolger kaum die Moglichkeit oder Bereitschaft, im Sinne der ,,Bla-
ming These* erfolgsreduzierende Bilanzpolitik zu betreiben. Auch die These ver-
starkter Bilanzpolitik aufgrund anderer Sicht der Realitat ist wenig wahrscheinlich.
In dieser Situation sollte die Anwesenheit der ausgeschiedenen Spitzenfiihrungs-
kraft im Aufsichtsrat auch auf die Bilanzpolitik eine stabilisierende Wirkung aus-
iiben.

Anders in einer Situation, bei der die pensionierte Spitzenfithrungskraft das Un-
ternehmen vollkommen verlassen mufite. Bereits die vollstandig vollzogene Tren-
nung nach der Pensionierung kann als Hinweis gewertet werden, dal der Auf-
sichtsrat die planméBige Trennung als Moglichkeit zur Verinderung begreift.?'®

213 Vgl. Murphy / Zimmerman (1993), S. 274.

214 Vgl. Veit (1995), S. 2129.

215 In diesem Sinne ist auch der Befund von Weisbach zu interpretieren, der auch nach
einer Pensionierung verstarkte Desinvestitionen erfolgloser Akquisitionen durch den Nach-
folger beobachtet und daraus schliet: ,, Normal retirement provisions provide an opportunity
to correct managerial mistakes. * Weisbach (1995), S. 161.
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Der planmaBige Wechsel im Rahmen einer Pensionierung tragt in dieser Situation
die Ziige eines unfreiwilligen Wechsels. Folglich ist auch die Wahrscheinlichkeit
hoch, daB Motivation und Moglichkeit zur bilanzpolitischen Gestaltung durch den
Nachfolger ahnlich ist — wenn auch die Tendenz zur Erfolgsreduktion nicht von
gleicher Intensitat gekennzeichnet sein sollte. In diesem Fall kann ein Nachfolger
in der Unternehmensspitze den Unternehmenserfolg entsprechend der ,,Blaming*
oder ,,andere Sicht“ Hypothese gestalten. Damit ergibt sich die folgende Hypo-
these 10 zur Bilanzpolitik des Nachfolgers einer planmaBigen Pensionierung. Ent-
sprechend der Argumentation zur zeitlichen Eingrenzung der ,Financial Bath
Phase* im Fall des unfreiwilligen Wechsels bezieht sich auch diese Hypothese auf
das erste Jahr unmittelbar nach dem unabdingbaren Wechsel:

Hypothese 10 (H 10):

Unternehmen, deren Spitzenfiihrungskrdifte nach planmdfiger Pensionierung
nicht in den Aufsichtsrat wechseln, zeichnen sich durch eine stdarkere Intensitdt
der Bilanzpolitik (,,andere Sicht These ) in Richtung kurzfristiger Erfolgsminde-
rung (,,Blaming These“) aus als Unternehmen, deren Spitzenfiihrungskrdfte in
anderer Funktion (AR) dem Unternehmen weiterhin verbunden bleiben.

¢) Freiwilliger Wechsel

Ebenso wie bereits bei der Frage bilanzpolitischer EinfluBnahme durch die je-
weilige Spitzenfilhrungskraft im Rahmen des unabdingbaren Wechsels ist neben
der besonderen Situation des Wechseltyps auch die spezifische Erfolgslage des Un-
ternehmens bei der Analyse von freiwilligen Wechseln relevant. Scheidet eine
Spitzenfiihrungskraft in einer Situation besonders guter Unternehmens-Performan-
ce freiwillig aus ihrem Amt, so ist fiir die Zeit vor ihrem Ausscheiden keine aufler-
gewohnliche Bilanzpolitik zu erwarten.?'® Deutet sich vor ihrem Ausscheiden be-
reits eine sehr kritische Erfolgslage an und ist der ,,freiwillige Wechsel im Sinne
einer Vorwegnahme der Entlassung zu interpretieren, ahnelt die Motivationslage
der Spitzenfiihrungskraft zur gezielten Bilanzpolitik der Situation des unfreiwilli-
gen Ausscheidens. Entsprechend ist eine erfolgserhohende Bilanzpolitik im Sinne
der ,,Cover-up“ oder ,,Signalling* These zu erwarten.

Die Situation nach dem freiwilligen Ausscheiden der Spitzenfithrungskraft ist
entscheidend vom fehlenden EinfluB der ausgeschiedenen Spitzenfiihrungskraft
gepragt. Sie wird in der Regel nach ihrem Wechsel nicht Mitglied des Aufsichts-

216 Lediglich die Frage, inwieweit die ausscheidende Spitzenfiihrungskraft Bilanzpolitik
im Sinne des ,,horizon Problems* betreibt, konnte relevant sein. Dies setzt jedoch voraus, daB
der Spitzenfiihrungskraft bereits lange (d. h. mindestens 2 Jahre) vor ihrem tatséchlichen
Ausscheiden Tatsache und Datum des Wechsels bekannt sind. Im Fall des freiwilligen Wech-
sels — insbesondere in eine anderes Unternehmen — sollte der Wechsel jedoch in der Regel
auch fiir die ausscheidende Spitzenfiihrungskraft eher kurzfristig bekannt sein.
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rates und hat auch nur begrenzten Einfluf auf die Wahl ihres Nachfolgers.?'” Inso-
weit besteht nach dem Wechsel Spielraum fiir kurzfristig erfolgsreduzierende Bi-
lanzpolitik im Sinne der ,.Blaming These“. Zumindest kann aber die ,andere
Sicht“ des Nachfolgers zur hoheren Intensitat der Bilanzpolitik nach dem Wechsel
beitragen. Grundsitzlich gilt fiir die Phase nach dem freiwilligen Wechsel, da88 Bi-
lanzpolitik im Sinne der ,,Blaming* oder ,,andere Sicht These um so wahrschein-
licher wird, je kritischer der Unternehmenserfolg vor dem Wechsel war. Damit er-
geben sich folgende zwei Hypothesen zur Auspragung der Bilanzpolitik unmittel-
bar vog 1%nd im ersten Jahr nach einem freiwilligen Wechsel an der Unternehmens-
spitze.

Hypothese 11 (H 11):

Unternehmen, deren Spitzenfiihrungskrdfte freiwillig aus dem Amt scheiden, zei-
gen vor dem Wechsel keinen Unterschied in der Bilanzpolitik im Vergleich zu
Unternehmen, die nicht wechseln.

Hypothese 12 (H 12):

Unternehmen mit einem freiwilligen Wechsel an der Unternehmensspitze werden
unmittelbar nach dem Wechsel umfangreichere (erfolgsreduzierende) bilanzpoli-
tische Mafinahmen aufweisen als Unternehmen, die ihre Spitzenfiihrungskraft
nicht wechseln.

V. Spezifische Nachfolgertypologie:
Insider / Outsider-Wechsel und Performance

Die Literatur zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft diskutiert neben der allge-
meinen Beziehung von Wechsel und Unternehmenserfolg zusatzlich den spezifi-
schen Fall der Insider- versus Outsider-Nachfolge an der Unternehmensspitze.?'®
Wechsel der Spitzenfiihrungskrafte unterscheiden sich in diesem Zusammenhang
nach dem Umfang der Beziehung, die der Nachfolger an der Unternehmensspitze
bereits vor seinem Amtsantritt mit der Organisation unterhalten hat. Stammt der
Nachfolger aus dem wechselnden Unternehmen, dann wird er als sogenannter ,,In-
sider* definiert, bestand vor dem Wechsel keine weitere Beziehung zum Unterneh-

217 Thr EinfluB beschrankt sich lediglich auf die Auswahl und Forderung potentieller inter-
ner Nachfolger wahrend ihrer Amtszeit. Vgl. Zajac (1990), S. 220.

218 Der zeitliche Bezug dieser Hypothesen orientiert sich dabei erneut an der Phasen-Dis-
kussion im Rahmen des unfreiwilligen Wechsels.

219 Eine Priferenz fiir diese Form der Differenzierung unterschiedlicher Wechseltypen ent-
springt u. U. ihrer vermeintlich leichten Erhebbarkeit: ,,As widely demonstrated in the suc-
cession literature, previous organizational membership is a salient characteristic of an inco-
ming CEO. Successor origin, a highly visible attribute, /... J“ [Hervorhebungen durch den
Autor], Friedman/ Singh (1989), S. 726.
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men, gilt der Nachfolger als ,,Outsider”. Vor diesem Hintergrund kann die Diffe-
renzierung nach Insider und Outsider auch als alternative Wechseltypologie ver-
standen werden. Nicht die Frage nach der initiierenden Kraft fir den Wechsel ent-
scheidet dabei uber den jeweiligen Wechseltyp, sondern der Integrationsgrad des
Nachfolgers in die jeweilige Organisation. Im Gegensatz zur bisherigen Argumen-
tation steht nicht mehr die Frage nach den Erfolgsbedingungen des Wechsels an
sich, sondern die Frage nach den Bedingungen fiir die Art des Nachfolgers im Vor-
dergrund der Analyse. Erganzend kann analysiert werden, welche Effekte wieder-
um der jeweilige Nachfolgertyp auf den Unternehmenserfolg als zentrale Variable
hat.

Die Mehrzahl der empirischen Studien zu Bedingungen und Wirkungen der In-
sider / Outsider-Nachfolge vermeidet eine theoretische Fundierung der von ihnen
zu testenden Hypothesen.” In der Regel werden Erwartungen lediglich im Sinne
einer ,,Common Sense“-Uberlegung ad hoc abgeleitet. Dabei ergeben sich zum
Teil unterschiedliche und widerspriichliche Uberlegungen. So argumentieren
Friedman/Singh, daBl die Wahrscheinlichkeit von Veranderungen nach einem
Wechsel zu einem Outsider hoher ist als bei einer Insider-Nachfolge. Das Interesse
an Veranderung steigt jedoch mit zuvor unbefriedigender Zielerreichung, so daf
Outsider die Spitzenfiihrungskraftposition eher in Situationen kritischer Perfor-

mance erreichen:??!

-Successors from outside tend to be seen as harbingers of, if not torchbearers for, changes
in mission, strategy, and personnel. [...] As a result, organizations are more likely to
choose outsiders when they have been performing poorly. Conversely, succession from wi-
thin is more likely when presuccession performance has been good.****

Lubatkin et al. erkennen ebenfalls die grundsatzlich starkere disruptive Wirkung
von Outsidern. Sie vermuten jedoch, dafl gerade eine positive Performancesituati-
on eine Outsider-Nachfolge begiinstigt, da in einer Situation mangelnder Ressour-
cenknappheit weniger interne Opposition wirkt. Zusatzlich steige bei guter Er-
folgslage die Attraktivitat des Unternehmens fiir Outsider und damit die Wahr-
scheinlichkeit ihrer Berticksichtigung:

Perhaps contrary to expectations, high-performing firms are more receptive to hiring
from the outside because the security and status of existing managers are relatively secure
during periods of prosperity. [...] The pool of all available candidates may be larger for
high performing firms.****

Um diesen Widerspriichen auszuweichen, erscheint es sinnvoll, Hypothesen zu
Bedingungen der unterschiedlichen Nachfolgerart auf einer theoretischen Basis ab-

220 Lediglich Zajac (1990) entwickelt Hypothesen zu Wirkungen unterschiedlicher Nach-
folgertypen vor einem agency-theoretischen Hintergrund.

221 Vgl. auch Kang/ Shivdasani (1995), S. 49-51.
222 Friedman/ Singh (1989), S. 726.
223 Lubatkin et al. (1989), S. 63.
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zuleiten. Die nachfolgende Argumentation stiitzt sich daher zum einen auf die
Agency-Theorie, die auf der Basis von vermuteten Informationsasymmetrien Aus-
sagen zur Wahl der Nachfolgerart zuliBt.** Zum anderen kann die Nachfolger-
wahl in Abhangigkeit von der Erfolgslage der Unternehmen als Ergebnis der Be-
ziehung zwischen erwarteter Qualifikation und Kompetenzprofil der jeweiligen
Nachfolgerart betrachtet werden.

Bei der Entscheidung iiber die Nachfolge an der Unternehmensspitze steht der
Aufsichtsrat grundsatzlich vor dem Auswahlproblem, einen Insider oder einen
Outsider als Spitzenfiihrungskraft zu berufen. Diese Entscheidung wird der Auf-
sichtsrat auf der Basis von Informationen tber die Qualifikation der potentiellen
Nachfolgekandidaten treffen. Dabei soliten diese Informationen zwischen dem
Aufsichtsrat und den potentiellen Spitzenfiihrungskraften grundsatzlich unter-
schiedlich verteilt sein. Es ist zum Beispiel nicht auszuschlieBen, da ein potentiel-
ler Nachfolger unter Umstanden Qualifikationen vortauscht oder kritische Infor-
mationen bewuBt zuriickhalt und in diesem Sinne seinen Informationsvorsprung zu
seinen eigenen Gunsten nutzt. In diesem Sinne bergen Informationsasymmetrien
damit immer das Risiko opportunistischen Verhaltens des einen Interaktionspart-
ners — in diesem Fall der potentiellen Spitzenfiihrungskraft.>*> Der Aufsichtsrat
wird in jedem Fall bestrebt sein, die Nachfolgeentscheidung auf einer moglichst
umfangreichen und sicheren Informationsbasis zu treffen. Die Entscheidung fiir ei-
nen Insider oder Outsider als Nachfolger wird damit von dem Informationsumfang
tiber beide Nachfolgekandidaten sowie von der Einschatzung der Sicherheit dieser
Informationen durch den Aufsichtsrat abhangig sein.

Die interne Rekrutierung von Spitzenfilhrungskraften wird sich bei deutschen
Aktiengesellschaften vornehmlich auf ,.einfache* Vorstandsmitglieder konzentrie-
ren.”*® Intern berufene Nachfolger sind damit bereits vor ihrer Wahl zur Spitzen-
fihrungskraft mit Geschaftsleitungsaufgaben im jeweiligen Unternehmen vertraut.
Da der Aufsichtsrat nicht nur die Aktivitaten der Spitzenfiihrungskraft, sondern
auch die Geschaftsfiihrung des gesamten Vorstandes priift, stehen ihm zur Beurtei-
lung der Qualifikation dieser Insider umfangreiche Informationen zur Verfiigung.
Im Fall eines geplanten und damit langere Zeit bekannten Wechsels an der Unter-
nehmensspitze besteht zudem die Moglichkeit, einen potentiellen internen Nach-
folgekandidaten besonders auf seine Qualifikation zu testen und eventuell bereits
vor der Amtstibernahme besondere Aufgaben zu iibergeben.

224 Vgl. zu den Grundpramissen der Agency-Theorie die Ausfiihrungen zu Beginn des Ab-
schnitts sowie die dort angegebene Literatur.

225 In diesem Kontext bezieht sich die Informationsasymmetrie nicht auf Informationen
iber die Aktivitdt des Agenten (i. S. des klassischen Problems der Agency-Theorie), sondern
auf Informationen iiber die grundsatzliche Qualifikation des jeweiligen Nachfolgers.

226 Es ist unwahrscheinlich, dal interne Nachfolgekandidaten aus der zweiten Fiihrungs-
ebene an den aktuellen Vorstandsmitgliedern vorbei an die Unternehmensspitze berufen wer-
den. Ein interner Nachfolger wird i. d. R. bereits zuvor Erfahrung als ,,einfaches* Vorstands-
mitglied gesammelt haben.

6 Salomo
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Die Informationsbasis zur Beurteilung der Qualifikation der Outsider muB sich
naturgemaBl von der Insider-Bewertung unterscheiden. Um Informationen iiber
Nachfolgekandidaten auferhalb des Unternehmens zu erhalten, kann der Auf-
sichtsrat nicht auf die detaillierte und regelmaBige Beobachtung der Aktivitat wie
beim Insider zuriickgreifen, sondern muf} alternative Informationswege nutzen.
Ein Outsider kann so zum Beispiel als Spitzenfihrungskraft eines Konkurrenzun-
ternehmens bereits bekannt sein. Bestimmten potentiellen Nachfolgekandidaten
eilt unter Umstanden auch bereits ein besonderer Ruf voraus, der sie als optimale
Besetzung der Unternehmensleitung in einer besonderen Situation pradestiniert.??’
Diese Informationen uber den Outsider-Kandidaten sind jedoch in der Regel von
geringerem Umfang und stiitzen sich weniger auf eigene Erfahrung und konstante
Beobachtung als dies bei Insidern der Fall ist. Entsprechend wird der Aufsichtsrat,
auch ohne absichtsvolles Handeln des unternehmensexternen Nachfolgekandidaten
im Sinne von Verschleiern unzureichender Qualifikation,?*® mit hoher Wahrschein-
lichkeit die Informationen iiber den Insider (subjektiv) als vergleichsweise sicher
werten. Die Wahl eines Insiders ist in diesem Sinne die sicherere und damit prafe-
rierte Alternative, so daf} die folgende Hypothese zur Nachfolgerwahl formuliert
werden kann:

Hypothese 13 (H13):

Die Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge ist hoher als die einer Outsider-
Nachfolge.

Diese generelle Hypothese zur Wahrscheinlichkeit der Insider- oder Outsider-
Nachfolge ist jedoch weiter zu konkretisieren, beziehungsweise vor dem Hinter-
grund bestimmter Situationen zu relativieren. Dabei beeinflussen neben der Auf-
sichtsratszusammensetzung und der Vorstandsgroffe insbesondere der Unterneh-
menserfolg die Wahl der Nachfolgerart.

1. Aufsichtsratszusammensetzung und Nachfolgerart

Die Entscheidung fiir einen bestimmten Nachfolgertyp ist unter Umstanden ab-
hangig von der Zusammensetzung des Aufsichtsrates. Fiir die Auswahl des Nach-
folgers ist dabei zum einen die Frage relevant, ob die ausgeschiedene Spitzenfiih-
rungskraft in den Aufsichtsrat wechselt oder nicht.??* Zum anderen kann auch das

227 Dies gilt insbesondere fiir Spitzenfithrungskrafte, die sich durch vergangene Erfolge
bei Krisenunternehmen z. B. einen Ruf als besonders effektive ,,Sanierer* erworben haben.
So spricht z. B. die Wirtschaftspresse im fiir deutsche Spitzenfiihrungskrafte wohl bekannte-
sten Fall von Kajo Neukirchen als ,erfahrener Sanierer (Stiddeutsche Zeitung, 18. 12. 1993)
oder als ,,der Ausputzer (Die Zeit, 28. 01. 1994).

228 Vgl. Zajac (1990), S. 220.

229 Vgl. auch Kesner/Dalton (1985), S. 6. Die Nachfolgerentscheidung wird zwar i. d. R.
vor dem offiziellen Wechsel der ausscheidenden Spitzenfiihrungskraft in den Aufsichtsrat
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Verhaltnis von unternehmensinternen zu -externen Mitgliedern im Aufsichtsrat
von Bedeutung sein.?*°

Eine Spitzenfiihrungskraft, die nach dem Ende ihrer Amtszeit in den Aufsichts-
rat wechselt, hatte wahrend ihrer aktiven Tatigkeit in der Unternehmensleitung
ausreichend Gelegenheit, ihren Vorstandskollegen und potentiellen Insider-Nach-
folger kennenzulernen.?*! Ihr steht somit eine breite Informationsbasis zur Evalua-
tion der Fihrungsfahigkeit des Insiders zur Verfiigung. Mit Beteiligung des Vor-
gangers an der Auswahl des Nachfolgers verstarkt sich somit das Argument, dafl
die Informationen des Aufsichtsrates iiber Insider umfangreicher und sicherer sind
als bei Outsidern. Die im Unternehmen verbleibende Spitzenfiihrungskraft begiin-
stigt in diesem Sinne die Auswahl von Insidern.?** Ergénzend kann vermutet wer-
den, daB ausscheidende Spitzenfiihrungskrafte ein Interesse an der Fortfiihrung ih-
rer bisherigen Unternehmenspolitik haben. Ein Insider, der auf Grund seiner bishe-
rigen Zugehorigkeit zur Unternehmensleitung Entscheidungen der Vergangenheit
mit getragen hat, wird dabei der bisherigen Unternehmenspolitik tendenziell eher
verbunden sein als ein unbeteiligter Outsider. Bei angenommener Praferenz der
friheren Spitzenfuhrungskraft fiir Konstanz und gegen Revision der bisherigen
Unternehmenspolitik wird im Fall der Beteiligung der fritheren Spitzenfithrungs-
kraft an der Rekrutierungsentscheidung entsprechend die Wahl eines Insiders be-
glinstigt.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrates ist jedoch nicht nur hinsichtlich des
Einflusses der ausgeschiedenen Spitzenfiihrungskraft relevant, sondern hat durch
den unterschiedlichen Bezug seiner Mitglieder zum Unternehmen auch direkten
EinfluB auf den Umfang relevanter Nachfolger-Alternativen. Unternehmensinterne
Mitglieder des Aufsichtsrates sind im Vergleich zu externen Mitgliedern tenden-
ziell starker auf das eigene Unternehmen bezogen und orientieren sich folglich in
ihrer Kandidatenfindung auch eher an moglichen internen Nachfolgern. Wahrend
friihere Spitzenfilhrungskrafte im Aufsichtsrat in der Regel auch umfangreiche In-
formationen iiber qualifizierte Externe besitzen, beschrankt sich die Kenntnis iiber
mogliche Alternativen bei den Arbeitnehmervertretern im Aufsichtsrat deutlicher

fallen. Dieser Wechsel in den Aufsichtsrat kann jedoch bereits als Hinweis auf die zentrale
Bedeutung der ,,alten“ Spitzenfiilhrungskraft gewertet werden. In dieser Situation ist die
Wabhrscheinlichkeit hoch, da8 sie auch entscheidenden Einfluf auf die Rekrutierungsentschei-
dung bei ihrer Nachfolge nehmen kann.

230 Zu beachten ist, daB die Bestimmung von ,,unternehmensinternen bzw. -“externen*
Mitgliedern des Aufsichtsrates vom anglo-amerikanischen Modell der ,,board insider* und
,board outsider” abweicht. Wahrend die ,,inside directors* im Board Fiihrungskrafte des Un-
ternehmens sind, bezieht sich der Begriff ,,unternehmensintern bei deutschen Aktiengesell-
schaften auf Arbeitnehmervertreter und im weiteren Sinne auf ehemalige Vorstandsmitglieder.

231 Vgl. Carlson (1961), S. 214.

232 Die gute Informationslage liber Insider kann jedoch auch einen genau umgekehrten Ef-
fekt auf die Auswahlentscheidung haben. Je besser Insider bekannt sind, desto eher ist auch
bekannt, wer ein interner Rivale oder Opponent ist. In dieser Situation werden unter Umstan-
den gerade ,,unbeteiligte” Outsider bevorzugt.

6*
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auf interne Kandidaten.?>> Ist die Anzahl an Alternativen auf Grund beschrankter
Wahrnehmung der Entscheidungstrager zu Gunsten von Insidern verzerrt, steigt
auch die Wahrscheinlichkeit, daB Insider als Nachfolger berufen werden.”>*

Damit 148t sich die Hypothese zur Wahrscheinlichkeit eines bestimmten Nach-
folgertyps vor dem Hintergrund der Aufsichtsratszusammensetzung konkretisie-
ren:

Hypothese 14a (H14a):

Unternehmen, deren ausgeschiedene Spitzenfiihrungskrdfte in den Aufsichtsrat
wechseln, berufen eher Insider als Outsider zur Nachfolge an der Unterneh-
mensspitze.

Hypothese 14b (H 14b):

Unternehmen mit einem grofieren Anteil unternehmensinterner Vertreter (im we-
sentlichen Arbeitnehmervertreter) im Aufsichtsrat berufen eher Insider als Out-
sider zur Nachfolge an der Unternehmensspitze.

2. Unternehmenserfolg, spezifische Kompetenzprofile
und Nachfolgerart

Neben der Zusammensetzung des Aufsichtsrates sollte besonders der Unterneh-
menserfolg entscheidende Bedeutung fiir die Nachfolgerwahl haben. Die Erfolgs-
entwicklung eines Unternehmens ist dabei eine wichtige Informationsbasis zur Be-
wertung der Qualitat moglicher Nachfolger. Insider haben in ihrer Funktion als
Vorstandsmitglieder wesentlich an der strategischen Orientierung des Unterneh-
mens mitgewirkt und sind daher auch mitverantwortlich fiir die Performance des
Unternehmens. Zeigt sich nun eine kritische Erfolgslage vor dem Wechsel, so kann
diese als negative Information zu Lasten des Insiders gewertet werden.?*> In dieser
Situation steigt die Wahrscheinlichkeit, da3 ein Aufsichtsrat trotz unsicherer Infor-
mationslage die Qualifikation eines Outsiders besser bewertet als die sichere, aber
auf kritischen Informationen beruhende Qualitat des Insiders. Die Wahrscheinlich-
keit 2f;1; eine Outsider-Nachfolge steigt folglich bei kritischem Unternehmenser-
folg.

233 Vgl. Borokhovich/Parrino/ Trapani (1996), S. 353.
234 Vgl. zum Wahrnehmungsbezug von Alternativen Hauschildt (1997), S. 298 f.

235 Dies gilt um so mehr, als daB regelmaBig erwartet wird, daB8 die Wahrscheinlichkeit zur
strategischen Neuorientierung durch einen Insider auf Grund seiner Identifikation mit den
bisher praktizierten Handlungsmustern sehr niedrig ist. Notige Veranderungen zur Umkehr
der Performanceentwicklung sind von Insidern also weniger zu erwarten. Vgl. Friedman/
Singh (1989), S. 726, Kang/ Shivdasani (1995), S. 50.

236 Entsprechend der Argumentation zu Beginn dieses Kapitels besteht zusatzlich ein Zu-
sammenhang zwischen der Performance und der Motivation zum Wechsel. Damit sollte sich
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Bei unbefriedigender Erfolgslage des Unternehmens erwartet der Aufsichtsrat
mit dem Wechsel der Spitzenfiihrungskraft eher Diskontinuitat als Fortfiihrung der
bisherigen Unternehmenspolitik. Er wird entsprechend einen Nachfolger berufen,
der aus seiner Sicht am besten geeignet ist, eine Veranderung der Situation herbei-
zufiihren. Zur Unterscheidung der beiden Nachfolgertypen kann dabei auf das ins-
besondere aus dem Personalmanagement bekannte theoretische Konzept der Kom-
petenzen zuriickgegriffen werden.?*’” Insgesamt lassen sich entsprechend der Ta-
belle 1 vier unterschiedliche Kompetenzbereiche voneinander abgrenzen.

Tabelle 1
Kompetenzbereiche>*
Kompetenzdimensionen
Fachkompetenz Soziale Kompetenz | Methodenkompetenz | Aktionskompetenz
— Fachkenntnisse — Verhaltensweisen |- Verfahrensweisen |- Handlung
— Fertigkeiten — Kommunikations- |- analytisches Den- |- Entscheidungs-
— Fahigkeiten bereitschaft(-fa- ken bereitschaft
— Sachverstand higkeit) — variable Arbeits- |- Dynamik und Ver-
— unternehmensspe- |- Kooperations- verfahren anderung als Ziel
zifisches Wissen bereitschaft — Umstellungsfahig- |- Risikobereitschaft
(-fahigkeit) keit
— Teamorientierung |— Informationsverar-
beitung
— konzeptionelles
Denken
Insider
Outsider

Unter Fachkompetenz versteht man die besondere Qualifikation im Form von
Fahigkeiten und Fertigkeiten, die fiir eine bestimmte Aufgabe aus Erfahrung, Aus-
bildung und Training erworben wurden.”*® Dabei steht der aufgabenorientierte
Sachverstand im Vordergrund, der besonders in Abgrenzung zur Methodenkompe-

auch ein Zusammenhang zwischen Wechseltypen und Nachfolgetyp ergeben, der in der em-
pirischen Uberpriifung entsprechend beriicksichtigt werden sollte. Vgl. auch Friedman / Singh
(1989), S. 738.

237 Zur Definition des Kompetenzbegriffs vgl. Heyse/Erpenbeck (1997), S. 47 ff., Faul-
stich (1996), S. 376, Weinberg (1996), S. 213 ff., Bunk (1994), S. 10 f. Einen Uberblick zur
unterschiedlichen Verwendung des Kompetenzbegriffs in den verschiedenen Fachdisziplinen
(z. B. der Soziologie, Arbeitswissenschaften, Betriebswirtschaft und Sprachwissenschaften)
liefern Becker / Rother (1998), S. 10 ff.

238 Tabelle in Anlehnung an Bunk (1994), S. 11, wobei die ,Mitwirkungskompetenz* nach
Bunk hier durch die ,,Aktionskompetenz* ersetzt wurde. Vgl. auch Heyse / Erpenbeck (1997),
S. 56.

239 Vgl. stellvertretend Hersey / Blanchard (1982), S. 5.
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tenz eher auf Kontinuitdt ausgerichtet ist. Die Methodenkompetenz konzentriert
sich demgegeniiber auf analytische, kognitive Fahigkeiten und beschreibt Qualifi-
kationen, die unabhangig von einer spezifischen Aufgabe zum Einsatz kommen.
Methodenkompetenz betont die Fahigkeit zum analytischen Denken und zum
Transfer gemachter Erfahrungen auf neue Probleme. In diesem Sinne ermoglicht
Methodenkompetenz ,Flexibilitat“. Sozialkompetenz bezieht sich insbesondere
auf die Fahigkeit und Bereitschaft zur Kommunikation und Kooperation. Bunk de-
finiert eine Person als sozial kompetent, die ,, mit anderen Menschen kommunikativ
und kooperativ zusammenarbeiten kann, gruppenorientiertes Verhalten und zwi-
schenmenschliches Verstindnis zeigt“.**° Als vierte Kompetenzart kann die Akti-
onskompetenz definiert werden.?*! Eine Person zeichnet sich durch Aktionskom-
petenz aus, wenn sie Bereitschaft zur Handlung zeigt, entscheidungsfreudig und ri-
sikobereit ist. Widerstande werden dabei nicht als Hindernis, sondern als Anspormn
verstanden. Aktionskompetenz beinhaltet in diesem Sinne die Fahigkeit zur Durch-
setzung.

Grundsatzlich werden sowohl Insider als auch Outsider Qualifikationen fiir alle
vier Kompetenzbereiche aufweisen. Ausgehend von dem grundsatzlichen Unter-
schied zwischen Insidern und Outsidern bezogen auf ihre bisherige Organisations-
zugehorigkeit lassen sich jedoch Unterschiede in der jeweiligen Starke der Kompe-
tenz identifizieren. So spricht die Erfahrung, die ein Insider in seiner bisherigen
Funktion als Vorstandsmitglied mit Produkten, Kunden und Mitarbeitern erwerben
konnte, fiir eine hohe unternehmensspezifische Fachkompetenz. Ein Outsider kann
zwar ebenfalls zum Beispiel iiber spezifische Branchenerfahrung verfiigen, seine
Qualifikation wird jedoch in der Regel kaum in vergleichbarer Weise auf das spe-
zifische Unternehmen zugeschnitten sein. In diesem Sinne weist ein Insider ten-
denziell eine hohere Fachkompetenz auf.

Die Starke der sozialen Kompetenz ist abhangig von den Moglichkeiten und Fa-
higkeiten zur Kommunikation und Kooperation. Ein Insider wird im Gegensatz
zum Outsider durch seine Tatigkeit im Unternehmen auf bereits ausgepragte und
erprobte interne Kommunikationsbeziehungen zuriickgreifen konnen. Er ist jedoch
auch eher in Koalitionen verhaftet und daher unter Umsténden in seiner Koopera-
tionsbereitschaft eingeschrankt. Ein potentieller Outsider-Nachfolger ist hingegen
unbelastet durch Koalitionen, er kann sich jedoch auch nicht auf etablierte Kom-
munikationswege stiitzen. Insgesamt erscheint damit die soziale Kompetenz des
Insiders — zumindest fiir die Zeit unmittelbar nach Ubernahme der Fiihrungsposi-
tion — etwas starker ausgepragt zu sein als die des Outsiders.

240 Vgl. Bunk (1994), S. 11.

241 In der Literatur werden noch weitere Kompetenzbegriffe bestimmt (z. B. ,,Reflexions-
kompetenz*, Faulstich (1996)/,Mitwirkungskompetenz, Bunk (1994)/,,Selbstkompetenz*,
Reetz (1989)). Da diese Begriffe jedoch nicht immer iiberschneidungsfrei abgegrenzt werden
und iiberwiegend im Kontext des Personalmanagements Verwendung finden, beschrankt sich
die Analyse auf die hier genannten vier Kompetenzbereiche.
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Methodenkompetenz wird regelmaBig als zentrale Kompetenz von Fihrungs-
kriften gefordert und unterstellt.** Insofern erscheint diese Kompetenz bereits als
Bedingung zur Ubernahme der Spitzenfiihrungskraftposition sowohl bei Insidern
wie Outsidern gegeben, so daf} lediglich graduelle grundsatzliche Unterschiede zu
erwarten sind. Auf Grund ihrer fehlenden vorangegangenen Organisationszugeho-
rigkeit stehen Outsider eher auBerhalb der gewohnten Routine der Unternehmen.
Sie werden daher eher in der Lage sein, die aktuelle Situation als ,,Externe* zu ana-
lysieren und potentielle Losungen unabhangig von vergangenen Entscheidungen
zu erkennen. Outsider sind in diesem Sinne ,,analytischer* und verfiigen daher uiber
eine etwas ausgepragtere Methodenkompetenz als Insider.

Auch hinsichtlich der Aktionskompetenz lassen sich grundsatzliche Unterschie-
de zwischen Insidern und Outsidern erkennen. Outsider unterhalten bei Amtsantritt
weniger personliche Beziehungen zu Unternehmensinternen und sind emotional
weniger an vergangene Entscheidungen gebunden als Insider-Nachfolger. In die-
sem Sinne fallt es Outsidern leichter, Bereitschaft und Fahigkeit zum Handeln zu
zeigen, Anderungen herbeizufiihren und Widerstande zu brechen — ihre Aktions-
kompetenz ist entsprechend hoher.

Abhangig von der Unternehmenssituation werden unterschiedliche Kompeten-
zen, beziehungsweise Kompetenzmuster von Bedeutung sein. Befindet sich ein
Unternehmen, dessen Spitzenfiihrungskraft ausscheidet, in einer kritischen Er-
folgssituation, erwartet der Aufsichtsrat von der neuen Spitzenfithrungskraft Initia-
tiven zur Veranderung. In dieser Situation muf sich der Nachfolger von bisher
praktizierten Handlungsmustern trennen konnen und alternative Losungswege auf-
zeigen. Die Erfolgskrise fragt zudem nach Handlung und Antrieb zur Anderung
ohne Zogern, Abwagen oder Ausweichen auf Kompromisse. Entsprechend sollte
ein Nachfolgertyp gefragt sein, der besondere Methodenkompetenz und Aktions-
kompetenz besitzt. In der Krise bietet es sich folglich an, einen Outsider zu beru-
fen, da bei ihm die gewiinschten Kompetenzen starker ausgepragt sind als bei ei-
nem Insider. Liegt hingegen eine positive Erfolgssituation vor, hat der Aufsichtsrat
ein starkes Interesse an Kontinuitat. Hohe fachliche Qualifikation und soziale
Kompetenz gewinnen entsprechend an Bedeutung, um den Ubergang an der Fiih-
rungsspitze so reibungslos wie moglich zu gestalten. Die Rekrutierungsentschei-
dung des Aufsichtsrates wird sich entsprechend an Fachkompetenz und sozialer
Kompetenz orientieren — Fahigkeiten, die eher dem Insider zuzuordnen sind. Da-
mit ergibt sich zum Zusammenhang von Unternehmenserfolg und Insider-/Outsi-
der-Nachfolge an der Unternehmensspitze — unter Riickgriff auf ihre spezifischen
Kompetenzprofile — folgende Hypothese:

Hypothese 15 (H15):

Je kritischer der Unternehmenserfolg vor dem Wechsel der Spitzenfithrungskraft
ist, desto eher wird ein Outsider im Amt nachfolgen.

242 Vgl. stellvertretend Becker/Rother (1998), S. 12 ff. und insbesondere Hersey/Blan-
chard (1982), S. 5-6.
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3. Vorstandsgrofie und Nachfolgerart

Die Moglichkeiten zur Beeinflussung des Gesamterfolges durch ein ,,einfaches*
Vorstandsmitglied sinken mit steigender VorstandsgroBe. Der Beitrag des jedes
einzelnen Vorstandsmitgliedes zur Unternehmensentwicklung ist nicht mehr ein-
deutig abzugrenzen, so daB der Informationswert kritischen Erfolges bei der indivi-
duellen Qualititsbeurteilung sinkt. Zusatzlich bedeutet eine grofiere Anzahl an
Vorstandsmitgliedern, daf sich die relevante Menge an moglichen Nachfolgekan-
didaten (zum Zeitpunkt des Wechsels) erhoht.>*® Die Wahrscheinlichkeit, daB ein
Insider vom Aufsichtsrat berufen wird, sollte also mit groBerem Potential an inter-
nen Kandidaten zur Nachfolge der Spitzenfithrungskraft steigen.?** Damit ergibt
sich folgende Hypothese zum Zusammenhang von Vorstandsgroe und Nachfolge-
rart:

Hypothese 16 (H16):

Mit steigender Vorstandsgrofie wdchst die Wahrscheinlichkeit, dafs eher Insider
als Outsider zum Nachfolger der Spitzenfiihrungskraft berufen werden.

Die Analyse der Wirkungen des jeweiligen Nachfolgertyps kann erneut auf eine
agency-theoretische Argumentation zuriickgreifen. Zusatzlich ermoglichen die
Uberlegungen zur unterschiedlichen Kompetenzbasis der beiden Nachfolgertypen
und die an sie gekniipften Erwartungen ebenfalls die Formulierung einer Hypo-
these zur Erfolgsentwicklung in Abhangigkeit des Nachfolgertyps.

Bei gegebener grundsatzlicher Informationsasymmetrie zwischen potentieller
Spitzenfithrungskraft und Aufsichtsrat, verbunden mit der Fahigkeit und Moglich-
keit des Aufsichtsrates, mogliche interne Nachfolgekandidaten relativ besser beur-
teilen zu konnen, sollten die aus der Informationsasymmetrie resultierenden Pro-
bleme beim Insider geringer ausfallen. Das heifit, der Aufsichtsrat wird im Fall ei-
ner Entscheidung fiir einen Insider im Durchschnitt eine bessere Wahl treffen kon-
nen als bei einer Outsider-Nachfolge. Somit sollte sich die Performance unter
einem Insider als Nachfolger im Durchschnitt auch besser entwickeln als unter ei-
nem Outsider.”*

Auf Grund der spezifischen Kompetenzsituation des Insiders wird er — entspre-
chend der obigen Argumentation — vom Aufsichtsrat in der Regel besonders dann
bevorzugt, wenn Kontinuitat in einer bereits positiven Erfolgssituation gefragt ist.
Die vergleichsweise hohe ,,Fachmannschaft sowie seine erprobten und stabilen
sozialen Beziehungen innerhalb des Unternehmens sichern einen reibungslosen
Ubergang und erméglichen damit auch weiterhin einen positiven Unternehmenser-

243 Vgl. zum Entscheidungs- und Zeitpunktbezug von Alternativen Hauschildt (1997),
S.298.

244 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 50, die fiir den Zusammenhang von Board-Grofe
und Nachfolgerart ahnlich argumentieren. Vgl. auch Drazin /Kazanjian (1993), S. 1385.

245 Vgl. auch Zajac (1990), S. 220.
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folg. Von einem Outsider hingegen wird erwartet, daB} sich seine Aktivitat durch
Diskontinuitat auszeichnet, die wiederum geeignet ist, eine urspriinglich schlechte
Erfolgssituation zu korrigieren. Dennoch bedingt die vom Outsider zu erwartende
hohe Veranderungsintensitat starkere disruptive Effekte fiir die Organisation, die
zumindest im ersten und zweiten Jahr nach dem Wechsel auch negative Erfolgsef-
fekte bergen konnen.?*® Entsprechend steigt die Wahrscheinlichkeit, daB sich nach
einer Outsider-Nachfolge eine kritischere Erfolgslage zeigen wird. Somit 1aBt sich
zur Unternehmens-Performance nach dem Wechsel in Abhangigkeit von der Nach-
folgerart folgende Hypothese formulieren:

Hypothese 17 (H17):

Unternehmen mit einem Insider als Nachfolger werden nach dem Wechsel eine
bessere Entwicklung der Performance aufweisen, als Unternehmen mit einem
Outsider als Nachfolger.

VL. Kontingenz des Wechsels

Die Entwicklung des Unternehmenserfolges im Verlauf des Wechsels an der Un-
ternehmensspitze ist neben den bisher dargestellten zentralen Einfliissen zusatzlich
durch weitere Faktoren bestimmt. Diese Faktoren wirken entweder direkt auf den
Wechsel beziehungsweise auf die Performance oder sie moderieren den Zusam-
menhang von Wechsel und Performance im Sinne verstarkender oder reduzieren-
der Wirkung. In diesem Sinne lassen sich die zusatzlich wirkenden Faktoren auch
als Kontext des Wechsels interpretieren. Grundsatzlich sind vier verschiedene
Kontextbereiche, die Einflu auf die Wechsel-Performance-Beziehung nehmen
konnen, zu identifizieren:

Personenbezogene Faktoren

Hierunter sind Charakteristiken zu fassen, die sich im weitesten Sinne auf die
Person der Spitzenfiihrungskraft beziehen. Insbesondere die Frage der Integration
der jeweiligen Spitzenfithrungskraft in das Unternehmen bereits vor ihrer Tatigkeit
an der Fuhrungsspitze ist in diesem Zusammenhang relevant. Diesem Aspekt der
Wechselbedingungen wurde im vorangegangenen Abschnitt B.V zur Insider-/ Out-
sider-Differenzierung gesondert nachgegangen. Auch die Frage, inwieweit die je-
weilige Spitzenfiihrungskraft selber Aktionar des Unternehmens ist, kann unter die
personenbezogenen Faktoren subsumiert werden.

26 Positive Effekte realer Anderungen, z. B. einer strategischen Neuorientierung, diirften
sich i. d. R. nicht sofort positiv im Erfolg niederschlagen, sondern wirken — wenn iiberhaupt
— erst mit einer zeitlichen Verzogerung von mindestens zwei bis drei Jahren. Vgl. auch Kapi-
tel B.IIL.2.
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Faktoren der Unternehmensverfassung

Der Einflu} unterschiedlicher Merkmale der Unternehmensverfassung im weite-
sten Sinne konzentriert sich auf die Frage, welche besonderen Konstellationen der
Unternehmensverfassung eine besondere Machtstellung der im Wechselprozef in-
teragierenden Organe beziehungsweise Personen bedingen. So kann vermutet wer-
den, daB3 die Stellung der Spitzenfiihrungskraft unter anderem von der Aktionars-
struktur des Unternehmens abhingig ist.**’ In einem Unternehmen mit groBem
Anteil Streubesitz wird der direkte Einflu auf die Geschaftsfiihrung tendenziell
geringer sein als bei stark konzentriertem Anteilsbesitz.>** Die unterschiedliche
Machtstellung der Spitzenfiihrungskraft fiihrt unter Umstanden auch zu einem un-
terschiedlich ausgepragten Zusammenhang von Unternehmenserfolg und nachfol-
gendem Wechsel. Neben der Aktionarsstruktur ist die Machtstellung der Spitzen-
fiihrungskraft zusatzlich potentiell beeinflut von der Zusammensetzung des Auf-
sichtsrates>** sowie von der GroBe des Vorstandes.?>® Da Nachfolger fiir eine Spit-
zenfihrungsposition in der Regel auch aus dem jeweiligen Vorstand rekrutiert
werden konnen, wirkt die VorstandsgroBe unter Umstanden auch direkt auf die
Wahrscheinlichkeit des Wechsels. Je groer der Vorstand, desto mehr potentielle
Nachfolger stehen direkt und ohne groBeren Rekrutierungsaufwand zur Verfiigung.

Unternehmens-Faktoren

Um die Vergleichbarkeit mit anderen Studien im Forschungsfeld zum Spitzen-
fuhrungskraftwechsel zu gewahrleisten, bietet es sich an, den Einflu} der Unter-
nehmensgrofie und des Unternehmensalters zu kontrollieren. Besonders der Gro-
Beneffekt ist ein in der empirischen Forschung bekannter, jedoch fiir den Spitzen-
fithrungskraftwechsel kontrovers diskutierter EinfluBfaktor auf die individuelle
Unternehmens-Performance.”>' Das Unternehmensalter kann als Stellvertretergro-
Be fiir das Entwicklungsstadium der Organisation verstanden werden.?>> Damit er-
moglicht die Kontrolle des Alters indirekt zum Beispiel die Beriicksichtigung un-

247 Vgl. Allen/Panian (1982), S. 541. Die zum Einflufl der Kontingenzvariablen zitierten
Quellen werden jeweils stellvertretend fiir alle Studien genannt, die sich mit dem spezifi-
schen EinfluB einer Kontext-Variable beschiftigen. Der an weitergehenden Ausfiihrungen in-
teressierte Leser sei auf die umfassende Zusammenstellung der relevanten Literatur in der
Meta-Analyse im dritten Abschnitt dieser Arbeit verwiesen.

248 Vgl. Boecker (1992), S. 403 f. sowie zu einer alternativen Argumentation Cosh/Hug-
hes (1997), S. 471.

249 Vgl. Geddes/ Vinod (1997), S. 770 sowie die Ausfilhrungen zur Aufsichtsratsstruktur
und Insider/ Outsider-Nachfolge.

250 Vgl. Warner / Watts / Wruck (1988), S. 480.

251 Vgl. zur Diskussion potentiell gegensatzlicher GroBeneinfliisse Schrader/Liithje
(1995), S. 470 £. Vgl. auch Pfeffer/ Moore (1980), S. 390 f.

252 Vgl. zum Einflul des Organisationsalters auf die Wahl eines Nachfolgetyps Helmich
(1975b), S. 359-361.



VI. Kontingenz des Wechsels 91

terschiedlicher Wechselwahrscheinlichkeiten in unterschiedlichen Wachstumspha-
sen der Organisation.*>>

Umweltfaktoren

Der Einflu der Umwelt auf die Wechsel-Performance-Beziehung 1aBt sich an-
hand des Brancheneinflusses und der Umweltdynamik betrachten. Wie Dess/Ire-
land/Hitt zeigen, wird in empirischen Studien der BrancheneinfluBl nur unzurei-
chend beriicksichtigt.”>* Ein erheblicher Teil der Varianz in Querschnittstudien ist
durch den BrancheneinfluB bedingt. Die Kontrolle der Branche sollte daher ein
deutlicheres Bild des hier relevanten zentralen Zusammenhangs ermoglichen.”’
Die Umweltdynamik kann im Sinne der ,,Adaptions-Hypothese* die Vermutung ei-
ner verbesserten Anpassung der Organisation an eine geanderte Umwelt mittels
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft konkretisieren: Fiir Unternehmen in einer dyna-
mischen Umwelt steigt in diesem Sinne die Wahrscheinlichkeit, dal ein Wechsel
in der Unternehmensfithrung die Anpassung der Organisation an ihre Umwelt ver-
bessert.>>® Die Erfolgslage dieser Unternehmen sollte sich durch einen Wechsel
entsprechend ebenfalls verbessern.

In den vorangegangenen Kapiteln dieses Abschnitts wurde die Entwicklung der
Unternehmens-Performance in Abhangigkeit des Wechsels der Spitzenfiihrungs-
kraft einer detaillierten Analyse unterzogen. Es konnten Hypothesen zum Einfluf}
und zur Entwicklung der Performance vor und nach dem Wechsel an der Unterneh-
mensspitze abgeleitet werden. Dabei erscheint es sinnvoll, Wechseltypen zum
einen nach der Motivation zum Wechsel in unfreiwillige, freiwillige und unabding-
bare Wechsel und zum anderen nach der Intensitat der vorangegangenen Organisa-
tionszugehorigkeit in Insider- / Outsider-Nachfolgen zu differenzieren. Wie die obi-
gen Ausfiihrungen zeigen, sind Richtung und Starke dieser zentralen Zusammen-
hange jedoch zusatzlich beeinflut durch verschiedene Kontextvariablen. Ausge-
hend von fiinf verschiedenen Wechseltypen (Motivations- und Nachfolgertypen)
sowie mindestens zwei Zeitpunkten (vor und nach dem Wechsel) ergeben sich bei
den bisher sieben dargestellten Kontextvariablen bereits 84 mogliche Beziehungen,
die einer detaillierten Analyse unterzogen werden konnten.”>’ Aufgrund dieser
grolen Zahl an Kombinationsmoglichkeiten kann es nicht Ziel dieser Arbeit sein,
alle Beziehungen einer detaillierten theoretischen Analyse zu unterziehen. Dies

253 Vgl. Drazin/Kazanjian (1993), S. 1385.

254 Vgl. Dess/Ireland / Hitt (1990), S. 9—14.

255 Vgl. Lieberson/O’Connor (1972), S. 124 ff.

256 Vgl. Datta/Rajagopalan (1998), S. 834.

257 Diese Zahl an Beziehungen beriicksichtigt noch nicht mogliche Interaktionen der Kon-

DI
textvariablen untereinander. In diesem Fall ergaben sich sogar 12 x (Z ( ,’,)) =1.524
i=1

mogliche Beziehungen.
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gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund der noch sehr unvollstandigen theore-
tischen Fundierung der Prozesse im Rahmen des Wechsels der Spitzenfiihrungs-
kraft. Die vorliegende Untersuchung wahlt daher eine alternative Vorgehensweise,
um dennoch den EinfluB von Kontextbedingungen adaquat beriicksichtigen zu
konnen: Im Rahmen der folgenden Meta-Analyse werden unter anderem die in der
empirischen Literatur zum Spitzenfiihrungskraftwechsel untersuchten Kontextva-
riablen dargestellt. Vor dem Hintergrund der bereits vorliegenden Befunde zum
Einfluf} dieser Kontextvariablen konnen dann erganzende ,.kontextrelativierte* Hy-
pothesen zum zentralen Zusammenhang von Wechsel und Unternehmenserfolg
formuliert werden.?*®

258 Vgl. zu einer ahnlichen Vorgehensweise Schrader (1995), S. 117 ff.



C. Meta-Analyse empirischer Forschung
zum Wechsel der Spitzenfithrungskraft

Die folgenden Kapitel dienen der Analyse empirischer Befunde zum Zusam-
menhang von Wechsel der Spitzenfiihrungskrafte und Performance der Unterneh-
men. Aus der bereits vorliegenden Zahl an Studien zu diesem spezifischen Bereich
des Wechsels an der Organisationsspitze als ,,organisationalen Wandel“' werden
115 empirische Untersuchungen einer detaillierten Analyse unterzogen.”> Dabei
lassen sich grundsatzlich zwei Forschungsfragen unterscheiden: (a) Welche Wir-
kung haben die Performance und andere Bedingungsvariablen auf den Wechsel
und (b) welche Konsequenzen fiir die Performance der Organisation ergeben sich
aus dem Wechsel?

Die Meta-Analyse dieser Studien zum Spitzenfilhrungskraftwechsel verfolgt da-
bei im wesentlichen drei Ziele:

1. Darstellung und Systematisierung der empirischen Forschung

Auf Basis einer umfassenden Sichtung der Literatur zum Wechsel der Spitzen-
fuhrungskraft sucht diese Analyse, eine moglichst vollstandige Zusammenstellung
und Systematisierung des hier relevanten empirischen Forschungsfeldes zu errei-
chen. Neben der Moglichkeit, Bereiche zu identifizieren, fiir die nur wenig gesi-
cherte Befunde vorliegen, liefert die systematische Darstellung der empirischen
Forschung die Basis zur Einordnung der eigenen Untersuchung. Die detaillierte
Analyse der gewahlten Operationalisierungen zentraler Variablen kann zudem Hin-
weise flir die Bestimmung insbesondere der Wechseltypen wie auch der Perfor-
mancemafe liefern.

! Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 722, die in diesem Zusammenhang von ,,research on
succession as organizational change* sprechen.

2 Eine Zusammenstellung der empirischen Literatur zum Wechsel der Spitzenfiihrungs-
kraft findet sich bei Oesterle (1999), Schrader (1995) und Kesner/Sabora (1994). Im Ver-
gleich zur Gesamtzahl der in diesen Studien beriicksichtigten empirischen Untersuchungen
konnen in der hier vorgenommenen Meta-Analyse 48 zusatzliche Studien zum Zusammen-
hang von Spitzenflihrungskraftwechsel und Unternehmenserfolg einer eingehende Analyse
unterzogen werden. Die hier vorgenommene Meta-Analyse unternimmt zudem zum ersten
Mal den Versuch einer quantitativen Zusammenfassung der Ergebnisse und die Berechnung
aggregierter Effektstarken. Die einzelnen empirischen Studien werden weiterhin einer ver-
gleichsweise detaillierteren Analyse z. B. beziiglich der Operationalisierung unterschiedli-
cher Wechseltypen und ErfolgsmaBe unterzogen.
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2. Kumulative Wissensgewinnung

Im Sinne einer kumulativen Wissensgewinnung werden die individuellen An-
satze und Ergebnisse aggregiert, so dafl Aussagen zu Beziehungsrichtung und -star-
ke der zentralen Variablen (Wechsel und Performance) moglich werden.> Dabei
konnen unterschiedliche Ergebnisse vor dem Hintergrund individueller Analysede-
signs gewiirdigt werden. Diese Ermittlung generell giiltiger Beziehungen in der ag-
gregierten Analyse ist im weitesten Sinne auch als erster Test der im vorangegange-
nen Abschnitt abgeleiteten Hypothesen zu verstehen.

3. Bestimmung relevanter Kontextfaktoren

Die Analyse der empirischen Studien dient nicht zuletzt der Bestimmung rele-
vanter Kontextfaktoren und ergénzt so die konzeptionellen Uberlegungen des Ka-
pitels B.VI. Dabei steht zunachst die Frage im Vordergrund, welche Kontextfakto-
ren in den einzelnen Studien betrachtet werden, bevor eine zusammenfassende
Analyse der Studien eine Aussage zu besonders relevanten Kontextvariablen er-
laubt. Fiir diese Variablen konnen dann in Erganzung zum Abschnitt 2 Hypothesen
zum Einflu auf den zentralen Zusammenhang von Wechsel und Performance ab-
geleitet werden.*

Aus den Zielen, die mit der vorliegenden Meta-Analyse verfolgt werden, ergibt
sich die weitere Vorgehensweise wie folgt: Zunachst werden die in die Analyse
einbezogenen Studien kurz gekennzeichnet und entsprechend ihres Untersuchungs-
zusammenhangs verschiedenen Gruppen zugeordnet. Nach einem Uberblick iiber
Untersuchungsobjekte, analysierte Stichproben sowie statistische Analyseverfah-
ren werden die beiden zentralen Variablen ,,Wechsel*“ und ,,Performance* beziig-
lich ihrer Operationalisierung und Einbindung in die Analyse untersucht. Die wei-
tere Analyse widmet sich in vier Teilschritten der Wechsel-Performance-Bezie-
hung, wie sie sich in den empirischen Studien darstellt. Dabei zeigt die aggregierte
Analyse der Beziehungen signifikant heterogene Untersuchungsergebnisse, so da3
sich eine nachfolgend differenziertere Betrachtungsweise anbietet. Zunachst wer-
den relevante Kontingenzfaktoren, die moderierenden EinfluB auf die fokale Be-
ziehung von Wechsel und Performance nehmen konnen, identifiziert. Die differen-
zierte Betrachtung von Wechseltypen und unterschiedlichen Performancemalien
ermoglicht eine weitere Verfeinerung der Analyse. Abschlieend kann ein komple-
xes Modell der Variablenbeziehungen im Rahmen des Wechsel-Performance-Kon-
texts vorgestellt werden, das als Basis fiir die weitere eigene empirische Analyse
dient.

3 Diese Vorgehensweise entspricht damit der Forderung von Sawyer/ Peter (1983), S. 126,
die meinen, daf erst die ausreichende Wiederholung von Untersuchungen und gemeinsame
Analyse eine gesicherte Aussage der jeweils zentralen Zusammenhangen ermoglichen.

4 Vgl. zu den Kontext-Hypothesen Abschnitt D.
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I. Uberblick iiber die empirischen Studien

Die folgende Meta-Analyse betrachtet Studien zum Zusammenhang von Erfolg
und Wechsel der Spitzenfiihrungskraft. Dabei wurden eine Reihe von Such- und
Auswabhlkriterien angewandt, um fiir diese Forschungsfrage relevante empirische
Untersuchungen zu identifizieren.’ In der Regel ist die Beziehung von Spitzenfiih-
rungskraftwechsel und Erfolg zentraler Untersuchungsgegenstand der ausgewahl-
ten Studien. Ist dies nicht der Fall, wird mindestens jedoch gefordert, da eine
Pearson-Produkt-Moment-Korrelation zwischen Variablen dieser Beziehung ange-
geben oder ermittelbar® ist. Inwieweit die Variablen abhingige, unabhingige oder
sogenannte Kontrollvariablen sind, war fiir die Auswahl der Studien zunachst nicht
entscheidend.

Die Suche nach auswertbaren Studien stiitzte sich zunachst auf eine EDV-ba-
sierte Stichwortsuche (CEO, management, top executive, turnover, Vorstand,
Wechsel, etc.) in einer Reihe von Datenbanken zur wirtschaftswissenschaftlichen
Literatur (ABI-INIFORM, WISO, ECONIS). Erganzend wurden zentrale Zeit-
schriften der betriebswirtschaftlichen Managementforschung’ manuell auf rele-
vante Studien durchsucht. Soweit moglich wurden die jeweiligen Jahresinhaltsver-
zeichnisse ab 1975 als Informationsbasis verwandt. Die Zitationen bereits ermittel-
ter Untersuchungen lieferten ebenfalls Hinweise auf weitere einzubeziehende
Studien. Die Suche beschrankte sich auf deutsch- und englischsprachige Veroffent-
lichungen.

Da diese Meta-Analyse sich auf veroffentlichte, quantitative Studien beschrankt,
die in der Regel ausschlieBlich in Zeitschriften erschienen, die einen erfolgreichen
BegutachtungsprozeB als Voraussetzung zur Veroffentlichung der Ergebnisse for-
dern, kann ein Bias nicht ausgeschlossen werden: In Fachzeitschriften veroffent-
lichte Studien berichten tendenziell eher signifikante Ergebnisse als nicht verof-

5 Mit der detaillierten Beschreibung des Auswahlprozedere wird der Forderung von Glass
et al. (1981), S. 57 gefolgt, daB ,,the best protection against this source of bias [Bias aus der
Auswahl der Studien, Anmerkung des Verfassers] is a thorough description of the procedures
used to locate the studies that were found so that the reader can make an intelligent assess-
ment of the representativeness and completeness of the data for a meta-analysis.

6 Wird eine t-Statistik angegeben, so kann diese zu einer ,,piont biserial r* umgerechnet
werden. Vgl. hierzu die bei Rosenthal /Rosnow (1991), S. 290 ff. insbesondere auf S. 292
angegebene Formel. Studien mit Angabe einer t-Statistik qualifizieren sich daher auch zur
Aufnahme in das Sample. AusschlieBlich deskriptive Studien wurden also nicht in die Ana-
lyse einbezogen. Mit Jahn (1996) wird jedoch von dieser Regel abgewichen, um die Anzahl
der Studien aus dem deutschsprachigen Raum im Analysesample zu erhohen.

7 Bei folgenden Zeitschriften wurden die Jahres-Inhaltsverzeichnisse auf relevante Studien
hin durchsucht: Academy of Management Journal, Accounting Review, Administrative Sci-
ence Quarterly, Die Betriebswirtschaft, Journal of Accounting Research, Journal of Accoun-
ting, and Economics, Journal of Economic Behaviour and Organization, Journal of Finance,
Journal of Financial Economics, Journal of Management, Management Science, Strategic
Management Journal, Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, Zeitschrift fir betriebswirtschaftli-
che Forschung, Zeitschrift fiir Organisation.
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fentlichte Studien.® Die hier ermittelten Zusammenhénge erscheinen damit deutli-
cher, stirker und reliabler als dies unter Umstanden in Realitit der Fall ist.” Hunter,
Schmidt und Jackson relativieren diese Problematik jedoch vor dem Hintergrund,
daB nicht signifikante Zusammenhange aus zum Beispiel unveroffentlichten For-
schungsergebnissen nicht selten auf methodische Probleme zuriickzufiihren sind.
Zudem verweisen sie darauf, daB nur eine sehr groe Anzahl nicht beriicksichtigter
Untersuchungen einen moderierenden EinfluB auf die Ergebnisse einer Meta-Ana-
lyse haben konnen. '

Studien werden in die Meta-Analyse einbezogen, wenn sie die folgenden Krite-
rien erfiillen:

(1) Es muB sich um eine empirische Arbeit zum Zusammenhang von Wechsel der
Spitzenfilhrungskraft und Erfolg handeln. Das heifit nur Untersuchungen auf
der Basis von grofzahligen Erhebungen mit Aussagen, die moglichst iiber eine
deskriptive Analyse hinausgehen, werden berticksichtigt. Fallstudien zur Ana-
lyse der Dynamik in Wechselprozessen an der Organisationsspitze'' sind folg-
lich nicht Gegenstand der Untersuchung.'?

(2) Um den gesamten WechselprozeB in die Analyse einbeziehen zu konnen, wer-
den sowohl Arbeiten berucksichtigt, die Einflufaktoren auf den Wechsel einer
Spitzenfilhrungskraft betrachten als auch Studien, die Auswirkungen des
Wechsels in den Fiihrungspositionen thematisieren. In jedem Fall steht der
Wechsel der Spitzenfithrungskraft im Zentrum der Analyse, er ist dabei entwe-
der ,,ultimativ abhéngige oder unabhingige Variable“'?.

(3) Die Ebene der Analyse ist die Institution. Eine Untersuchung auf der Ebene
des Individuums zum Beispiel im Sinne der psychologischen und materiellen
Effekte eines Wechsels auf die ausscheidende Spitzenfiihrungskraft'* qualifi-
ziert ebensowenig zur Aufnahme wie eine Untersuchung auf liberorganisatio-
naler (z. B. volkswirtschaftlicher) Ebene.

8 Vgl. Schewe (1998), S. 107 f., der vor dem Hintergrund verschiedener empirischer For-
schungsarbeiten zum ,,Zwang der Befundprasentation* empfiehlt, empirische Forschungser-
gebnisse mit der notwendigen Vorsicht zu interpretieren. Vgl. auch Cotton/ Tuttle (1986), S. 56.

9 Vgl. Glass et al. (1981), S 64.

10 Vgl. Hunter et al. (1982) sowie Rosenthal (1979), S. 638 ff.

Il In diesem Zusammenhang sind insbesondere die Studien von Guest (1962), Zald
(1965), Kotin/ Sharaf (1967) zu nennen.

12 Das Ziel von Fallstudien ist weniger die empirische Uberpriifung von Hypothesen als
vielmehr die Ermittlung von moglichen Hypothesen zur spateren Priifung. Sie besitzen in die-
sem Sinne rein explorativen Charakter und ermoglichen erste Einblicke in ein noch unbe-
kanntes Untersuchungsobjekt. Vgl. Miiller-Boling (1992), Sp. 494 f., Tomczak (1992),
S. 83 f, Yin (1991), S. 16 ff., Witte (1977), S. 278. Die Ergebnisse der in der Meta-Analyse
nicht berticksichtigten Fallstudien werden daher z. T. im Rahmen der Entwicklung des kon-
zeptionellen Bezugsrahmens dieser Arbeit wieder aufgegriffen.

13 Vgl. Damanpur (1992), S. 380.
14 Vgl. z. B. Grusky (1969).
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(4) Im Falle mehrerer Veroffentlichungen basierend auf einer Datenbasis wird je-
weils nur eine der Studien ausgewahlt.'> Diese Regel findet jedoch nicht An-
wendung, wenn unterschiedliche Fragestellungen oder Analyseverfahren je-
weils unterschiedliche oder erginzende Ergebnisse zulassen.'®

Insgesamt werden /15 empirische Untersuchungen zum Wechsel-Erfolgs-Zu-
sammenhang einer detaillierten Analyse unterzogen.'’

Damit findet sich im Bereich der Forschung zum Wechsel der Spitzenfiihrungs-
kraft bereits eine sehr groe Zahl an empirischen und konzeptionellen Arbeiten so-
wohl zu Determinanten wie auch zu Auswirkungen des Wechsels. Spitzenfiih-
rungskrafte als besonders hervorgehobene Akteure der betrieblichen Realitat fin-
den zudem Beriicksichtigung in vielfaltigen weiteren Bereichen der Management-
forschung. Zu nennen sind hier unter anderem die Strategieforschung'®, die
Forschung zu Krisenursachen'® oder Untersuchungen zum EinfluB von Spitzenfiih-
rungskriften auf den InnovationsprozeB.?® Auch wenn der Wechsel der Spitzenfiih-
rungskraft nur selten im Zentrum dieser Analysen steht, thematisieren sie haufig
den Zusammenhang von Spitzenfiihrungskraft und Unternehmenserfolg. Diese
kaum noch tliberschaubare Anzahl an Veroffentlichungen erzwingt daher eine in-
haltliche Beschrankung der hier beabsichtigten Meta-Analyse auf empirische Stu-
dien, deren Fokus insbesondere auf Veranderungen in der Position der Spitzenfiih-
rungskraft liegt.

Dies geschieht zum einen vor dem Hintergrund der zentralen Forschungsfrage
dieser Schrift zur Performancedynamik im Rahmen des Wechselprozesses. Aus der
Analyse der verwendeten Verfahren und erzielten Ergebnisse lassen sich unter Um-
standen Defizite der bisherigen empirischen Annaherung an die Thematik ableiten.
Diese moglichen Defizite konnen dann bei der Konzeption der eigenen Studie Be-
rucksichtigung finden. Zudem ermoglicht die Systematisierung der bisherigen For-
schung eine Einordnung des empirischen Ansatzes dieser Schrift.

15 Vgl. Cosh/Hughes (1995) und (1997) sowie Louie /Fizel/ Mentzer (1993) und Fizel/
Louie/Mentzer(1990) wo jeweils die erste der beiden Studien aus der Analyse gestrichen
wurden.

16 Vgl. Boecker (1992) sowie Boecker/Goodstein (1993), der mit identischen Stichproben
zunéchst EinfluBfaktoren auf den CEO-Wechsel priift und spater EinfluBfaktoren auf die Art
der Nachfolge analysiert. Vgl. auch Walsh (1988) und Walsh (1989) sowie Gerpott (1993)
und Gerpott (1994).

17 Vgl. zu den einbezogenen Studien die Ubersichten 1 und 2 im Anhang.

18 Vgl. Schrader (1995).

19 Vgl. Hauschildt (1988), S. 5, der unter anderem Fiihrungskrafte als bedeutende Faktoren
im Rahmen der Krisenforschung identifiziert. Vgl. erganzend Fleege-Althoff (1930), S. 171,
Reske / Brandenburg / Mortsiefer (1978), S. 173 und S. 176 sowie Brandstatter (1993),
S.217f1.

20 Vgl. zur zusammenfassende Darstellung zum Einfluf von Machtpromotoren auf den In-
novationserfolg und die dort angegebene Literatur Hauschildt (1997), S. 157 ff.

7 Salomo
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Zum anderen ermoglicht diese Fokussierung, Studien mit moglichst gleicharti-
gem Aufbau miteinander zu vergleichen. Besteht ausreichende Ubereinstimmung
in Bezug auf die zentrale Forschungsfrage, verwendeten Variablen sowie deren
Operationalisierung, so sind Aussagen im Sinne kumulierten Erkenntnisfortschritts
moglich. Eine liber mehrere Untersuchungen aggregierte Analyse kann dabei so-
wohl auf qualitativen Aussagen beruhen als auch den Versuch einer quantitativen
Einschétzung von sogenannten ,,Effektstarken* unterschiedlicher Zusammenhange
unternehmen.

Ein Gesamtiiberblick liber die in dieser Meta-Analyse betrachteten Studien an-
hand der Kriterien: Untersuchungszusammenhang, Grundgesamtheit, Stichproben-
groBe und Zeitraum der Analyse, eingesetzte statistische Verfahren, abhangige und
unabhingige Variable sowie erzielte Ergebnisse findet sich in den Ubersichten 1
und 2 im Anhang.

Die folgende Abbildung verdeutlicht den Forschungszusammenhang, der im
Zentrum der betrachteten empirischen Studien steht. Der Wechsel der Spitzenfiih-
rungskraft wird dabei zum einen als abhangige Variable analysiert. Von Interesse
ist, welche Determinanten Einfluf auf Vorkommen, Haufigkeit oder Art des Wech-
sels der Spitzenfithrungskraft haben. Zum anderen wird der Wechsel als erklarende
Variable eingefiihrt. Die Auswirkungen eines Wechsels an der Organisationsspitze
werden in Bezug auf verschiedene Bereiche analysiert. Der Einflul weiterer Varia-
blen auf den jeweils zentralen Untersuchungszusammenhang im Sinne einer Kon-
tingenzbetrachtung ist erganzend Gegenstand der analysierten Studien.

Panel 1 Panel 2
Bedingungen des > Wechsel der > Konsequenzen des
Wechsels Spitzenfiihrungskraft Wechsels

I 1

17

Weitere Kontingenzfaktoren

Abbildung 4: Forschungszusammenhang im Fokus der empirischen Studien

Dieses einfache Modell unterschiedlicher Untersuchungszusammenhange dient
im folgenden der Systematisierung der in der Meta-Analyse betrachteten Studien.
So wird zunachst nach Art der abhangigen Variable differenziert, wobei Panel I
Studien mit dem Wechsel als endogener Variable und Panel 2 Untersuchungen zu
Konsequenzen des Wechsels enthalt. Weitere Differenzierungsnotwendigkeit ergibt
sich aus den unterschiedlichen Organisationstypen, die Gegenstand der empiri-



I. Uberblick iiber die empirischen Studien 99

schen Analyse sind. So erscheint es sinnvoll, zwischen Studien zu unterscheiden,
die Unternehmen im weitesten Sinne?' oder Sportmannschaften als Untersu-
chungsobjekte wahlen. Zusatzlich lassen sich die Untersuchungen im Hinblick auf
die Art des betrachteten Wechsels differenzieren. Dabei sind Studien zu unterschei-
den, die den Wechsel der Spitzenfiihrungskraft im Sinne des Vorkommens (0/ 1),
der Haufigkeit oder als ,,Amtsdauer betrachten, und Studien, die insbesondere auf
den Spitzenfithrungskrafttyp im Sinne von ,,Insider versus ,,OQutsider abstellen.

Damit ergibt sich eine Systematisierung des Forschungsfeldes in sechs Unterab-
schnitte, die in der folgenden Abbildung wiedergegeben ist.

Gesamtheit der empirischen Studien zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft als
abhingige Variable unabhéngige Variable
Panel 1 Panel 2
Untersuchungsobjekt Untersuchungsobjekt
Unternehmen i. w. S. Sport- Unternehmen i. w. S. Sport-
mannschaften mannschaften
Panel 1.1 Panel 2.1
Wechselkonstrukt Wechselkonstrukt
Wechsel Fiihrungs- Wechsel Fiihrungs-
krafttyp krafttyp
Panel 1.1.1 Panel 1.1.2 Panel 1.2 Panel 2.1.1 Panel 2.1.2 Panel 2.2
n' =51 n=7 n=>5 n=38 n=16 n=>5

# n bezieht sich auf die Anzahl der Studien je Panel. Die Summe der Studien iber alle Panel unterschei-
det sich dabei von der tatsachlichen Anzahl der betrachteten Studien, da einzelne Untersuchungen den
Wechsel sowohl als exogene wie auch endogene Variable sowie parallel Wechsel und Spitzenfiihrungs-
krafttyp betrachten. Diese Studien werden jeweils entsprechend ihres Analysedesigns mehreren Panel zu-
geordnet und damit auch mehrfach gezihit.

Abbildung 5: Systematisierung des Forschungsfeldes

Diese Unterteilung des Forschungsfeldes in sechs unterschiedliche Panel leitet
die Analyse der empirischen Studien in Bezug auf die jeweils betrachteten Zusam-
menhange bezichungsweise Forschungsdesigns und erzielten Ergebnisse. Zunachst
soll jedoch das Feld der empirischen Forschung zum Wechsel der Spitzenfithrungs-
kraft auf allgemeine Charakteristika hin untersucht werden. Die Analyse der zeit-
lichen Entwicklung der empirischen Forschung zum Spitzenfiihrungskraftwechsel
verdeutlicht dabei die zunehmende Bedeutung dieses Forschungsansatzes in der

21 Unter den Begriff ,,Unternehmen i. w. S.“ werden neben Unternehmen auch non-profit
Organisationen zugeordnet. Da zum einen Unternehmen zahlenmiBig dominieren und zum
anderen die betrachteten non-profit Organisationen grofie institutionelle Ahnlichkeit mit Un-
ternehmen besitzen, erscheint diese begriffliche Zusammenfassung gerechtfertigt.

7*
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betriebswirtschaftlichen Literatur. Die zusammenfassende Betrachtung der ver-
wendeten Untersuchungsobjekte, der jeweiligen Stichprobengrofien sowie der zur
statistischen Analyse verwendeten Verfahren ermoglicht eine Einordnung der em-
pirischen Untersuchungen und 1aBt erste Aussagen zur Generalisierbarkeit der Un-
tersuchungsergebnisse zu.

1. Zeitliche Entwicklung der empirischen Forschung
zum Spitzenfiihrungskraftwechsel

GroBzahlige empirischer Studien zur Fluktuation von Spitzenfiihrungskraften
finden sich zum ersten Mal zu Beginn der 60er Jahre. Grusky (1960) lenkt zusam-
men mit Carlson (1961) den Blick der Managementforschung auf das Phanomen
des Wechsels an der Organisationsspitze. Beide Studien wahlen nicht Unterneh-
men, sondern Sportmannschaften oder Schuldistrikte als Untersuchungsobjekte.
Dies ist Ausdruck der Dominanz eher soziologisch ausgerichteter Forschung in
den frithen Jahren dieser Forschungsrichtung, die weniger Performanceeffekte als
vielmehr die Wechselprozesse in den Vordergrund der Analyse stellt.”> Wahrend
diese Forschungsansatze in den 70er und friihen 80er Jahren nur vereinzelt wieder
aufgegriffen wurden, zeigt sich ab 1985 ein deutlicher Anstieg des Interesses der
betriebswirtschaftlichen Forschung an Problemen im Rahmen von Wechseln in der
Fiihrungsposition von Organisationen.”> Unsere Erhebung groBzahliger empiri-
scher Veroffentlichungen in diesem Bereich verdeutlicht dies durch eine Verfiinf-
fachung der veroffentlichten Arbeiten von den 70er zu den 90er Jahren. Allein seit
1995 konnten 26 Studien identifiziert werden, die sich detailliert mit der relevanten
Fragestellung auseinandersetzen. Ursachen fiir diesen signifikanten Anstieg des In-
teresses am Wechsel der Spitzenfithrungskraft lassen sich unter anderem erklaren
durch:

(a) die hier gewahlte Beschrankung auf grozahlige empirische Studien zu diesem
Themenbereich. Die empirische Forschungsmethodik setzt sich in der Betriebs-
wirtschaftslehre erst langsam seit Beginn der 70er Jahre durch. Damit einher
geht die Diffusion avancierter statistischer Verfahren, die die Analyse des kom-
plexen Problems des Spitzenfiihrungskraftwechsels ermoglichen. Zudem ste-
hen dem empirischen Forscher ausreichend lange Datenreihen fiir eine Langs-
schnittanalyse des Wechselprozesses erst seit den 70er Jahren in leicht zugang-
licher Form zur Verfiigung.

22 Vgl. Kesner/ Sabora (1994), S. 330 und 362.

23 Vgl. auch Kesner/Sabora (1994), S. 330 ff. die die empirische Forschung zum Spitzen-
fuhrungskraftwechsel in drei zeitliche Phasen einteilen: Phase 1 — ,, The emergence of the
field“, Phase 2 — ,, Building theory and gaining empirical evidence* und Phase 3 — ,, Review
and explosive growth“. Die vorliegende Meta-Analyse wahlt im Gegensatz hierzu nicht eine
zeitliche, sondern eine inhaltliche Systematisierung der Studien, um aggregierte Aussagen zu
Ergebnissen und offenen Fragen moglich zu machen.
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(b) die zunehmende Bedeutung der Strategieforschung in den 80er und 90er Jah-
ren, die die Spitzenflihrungskraft als wichtige Determinante der Unternehmens-
strategie in der Regel in das Zentrum der Analyse stellt.”* Damit wichst in die-
sen Jahren auch das Interesse an den Bedingungen und Folgen eines Wechsels
der Unternehmensfiihrung.*®

2. Untersuchungsobjekte und analysierte Stichproben

Jede Organisation mit einem zentralen Leitungsorgan im Sinne einer Spitzen-
fuhrungskraft ist ein Element der theoretischen Grundgesamtheit, die zur empiri-
schen Analyse der Ursachen und Folgen eines Wechsels an der Organisationsspitze
herangezogen werden kann. Das betriebswirtschaftliche Interesse konzentriert sich
zunachst auf Unternehmen als Organisation mit zentraler Leitung durch eine Spit-
zenfilhrungskraft. Entsprechend sind Unternehmen auch in der Mehrzahl der hier
betrachteten Studien (n = 91) Objekte der Untersuchung. Erganzend werden in 6
Studien non-profit Organisationen und in n = 9 Studien Sportmannschaften als
Analyseobjekte gewahlt. Sportmannschaften als Analyseobjekte haben fiir die em-
pirische Forschung den Vorteil, daf3

(a) Daten tiber einen sehr langen Zeitraum und auf Grund der intensiver Berichter-
stattung in der Sportpresse gut dokumentiert vorliegen,

(b) die Performance-Messung einfach und valide in sehr kurzen Zeitintervallen
(ein Erfolgswert je Spieltag) erfolgt und

(c) die verantwortliche Spitzenfiihrungskraft in Form des Trainers oder Managers
eindeutig identifizierbar ist und damit der Wechsel in Bezug auf Zeitpunkt und
Ursachen genau abgegrenzt werden kann. Insgesamt steht der empirischen For-
schung auf der Basis von Sportmannschaften ein umfangreiches Paneldesign®®
mit der Moglichkeit zur optimalen Analyse der Dynamik in Wechselprozessen
zur Verfugung.

Die Analyse von non-profit Organisationen eroffnet die Moglichkeit, Variablen
zu betrachten und Analysedesigns zu entwickeln, die bei Unternehmensstichpro-
ben nur schwer oder gar nicht erhebbar sind.

Die von Smith et al. (1984) untersuchten ,,minister* der ,,Northeast Ohio Confe-
rence of the United Methodist Church® ermoglichen beispielsweise ein ganz spezi-
fisches Analysedesign. Sie nutzen die Tatsache, daBl ,,minister in der United Me-

24 Vgl. hier insbesondere die wegweisende Arbeit von Hambrick /Mason (1984), die eine
Organisation als Reflektion der Spitzenfiihrungskraft (,,upper echolons*) verstehen.

25 Vgl. z. B. Schrader (1995) der sich im Zusammenhang mit der Frage nach der Bezie-
hung von Spitzenfithrungskrafttyp und Unternehmensstrategie auch dem Problemkreis des
Spitzenfiihrungskraftwechsels widmet.

26 Vgl. zu den Vorteilen der statistischen Analyse von Paneldaten Ernst (1996), S. 297.
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thodist Church regelmaBig und zu festgelegten Zeitpunkten ihre Gemeinde wech-
seln miissen. Die gleiche ,,Spitzenfiihrungskraft“ kann damit iiber mehrere Jahre in
mehreren Organisationen beobachtet werden. Der Einflul eines Wechsels in der
Fiihrungsposition wird damit unabhangig von der Fiihrungskraft oder unabhangig
von der Organisation meBbar. Ein vergleichbares Analysedesign mit Unternehmen
als Grundgesamtheit ist aufgrund der de facto unbegrenzten Amtsdauver der Spit-
zenfiihrungskrifte nicht moglich.?’

Die Analyse von Wechseln in der Leitung von ,,.Departments* oder Fakultaten
amerikanischer Universitaten kann als ein Beispiel fiir die Integration neuer, bei
Unternehmen schwer erhebbarer Variablen angesehen werden. So fihren Salancik
et al. (1980) die Variable ,,Paradigmenentwicklung®, die den Grad der Uberein-
stimmung innerhalb einer Organisation beziiglich der Problemlosungsinstrumente
abbilden soll?8, als erklirende Variable fiir die Wechselhdufigkeit an der Organisa-
tionsspitze ein.

Die liberwiegende Mehrzahl der Studien verwendet jedoch Unternehmen als
Untersuchungsobjekte. Die Gesamtzahl der Unternehmen als theoretische Grund-
gesamtheit wird mittels kontrollierter Variablen (zum Beispiel ,,Borsennotierung*
oder ,,GroBe®) in eine jeweils untersuchungsrelevante Grundgesamtheit einge-
grenzt. Die nachfolgende Tabelle 2 zeigt die am haufigsten verwendeten kontrol-
lierten Variablen fiir die Panel 1.1 und 1.2, wobei mehrere Kriterien parallel in ei-
ner Untersuchung Anwendung finden konnen.

Das am haufigsten verwendete Kriterium zur Bestimmung der untersuchungsre-
levanten Grundgesamtheit ist die Zugehorigkeit der untersuchten Unternehmen zu
einer speziellen Datenbank oder verdffentlichten Liste.?® Insbesondere amerikani-
sche Untersuchungen bevorzugen externe Datenbanken zur einfachen Ziehung ih-
rer Stichprobe. RegelmaBig werden dadurch nur sehr grofe Unternehmen in die
Analyse einbezogen, da die relevanten Datenbanken und Listen die Unternehmens-
groBe als Aufnahmekriterium enthalten (so zum Beispiel Fortune oder Forbes 500,

27 Vorstande deutscher Aktiengesellschaften werden in der Regel fiir eine Amtsperiode
von 5 Jahren bestellt. In Japan hingegen betragt die Vertragslaufzeit in der Regel nur 2 Jahre.
Vgl. Abe (1997), S. 13. Ein institutionalisierter, ex ante festgelegter Wechsel der Spitzenfiih-
rungskraft ist jedoch generell nur fiir den Fall der Pensionierung vorgesehen. Hat ein Vor-
stand nach Ablauf der Amtsperiode die geltende Altersgrenze noch nicht erreicht, wird sein
Vertrag in der Regel verlangert. Ist eine Person also einmal in die oberste Leitungsfunktion
einer Unternehmung aufgeriickt, ist der Wechsel eher die Ausnahme als die Regel. Es ist so-
mit kaum moglich, die gleiche Spitzenfiihrungskraft in mehreren Unternehmen zu betrach-
ten.

28 , Paradigmenentwicklung® wird dabei operationalisiert als 1. Anzahl Worter je Disserta-
tionsabstract im jeweiligen Gebiet und 2. Lange der Kette der voneinander abhangigen Ver-
anstaltungen je Fakultat. Vgl. Salancik et al. (1980), S. 427 -429.

29 So wird die Zugehorigkeit zu ,, Forbes anual list of executive compensation* am haufig-
sten (n = 8) als Auswahlkriterium verwandt. Diese einmal jahrlich im Juni veroffentlichte
Liste fiihrt 800 amerikanische Unternehmen mit den bestbezahlten Top-Executives inklusive
weiterer Daten zu den jeweiligen Unternehmen. Vgl. Cannella/Lubatkin (1993), S. 771.
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Tabelle 2

Kontrollierte Variablen zur Abgrenzung der Grundgesamtheit

Kontrollierte Variable Panel 1.1 Panel 2.1 Gesamt
Gegenstand einer speziellen Datenbank / Liste 18 9 27
Borsennotierung 13 13 26
Branche 12 10 22
Akquisitionsbeteiligung 7 3 10
Grof3e (z. B. groBite 250 Unternehmen) 4 4 8
Rechtsform / Anteilsstreuung 4 3 7
Konkursunternehmen - 2 2

mit den 500 groten Unternehmen eines Jahres).>® Dieser Bias zugunsten groBer
Unternehmen findet weitere Verstarkung durch die haufig verwendete Einschran-
kung der Grundgesamtheit auf borsennotierte Aktiengesellschaften oder der expli-
ziten Beriicksichtigung der UnternehmensgroBe. Wahrend die Beschrankung auf
grofle Unternehmen den Vorteil hat, daB dem externen Analytiker fiir diese Organi-
sationen und deren Spitzenfiihrungskrafte in der Regel ausreichend Informationen
fiir eine sinnvolle Auswertung zur Verfiigung stehen, ist der damit einhergehende
GroBenbias beim Ausmaf der Generalisierbarkeit der Ergebnisse zu berticksichti-
gen.

Die Stichproben der in die Meta-Analyse einbezogenen Studien lassen sich an-
hand der Anzahl betrachteter Organisationen (in der Regel Unternehmen) sowie
nach der Lange der jeweiligen Untersuchungszeitraume charakterisieren. Tabelle 3
gibt einen nach Panel differenzierten Uberblick iiber GroBe und Dauer der Analy-
sezeitraume der Stichproben.

Die StichprobengroBe reicht von lediglich 12 Unternehmen®' bis zur sehr groB-
zahligen Untersuchung von Khorana (1996), die insgesamt 5169 Unternehmen
analysiert. Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, da3 in dieser Gesamtstichproben-
groBe mit n = 4.830 uiberproportional viele ,,unauffallige” Kontrollfalle im Ver-

30 Murphy/Zimmerman (1993) konnen zusatzlich in einer dynamischen Analyse zeigen,
daB Unternehmen, die in der Forbes 500 Liste erscheinen, zum einen tber einen 20-Jahres-
zeitraum das hochste Umsatzwachstum im Jahr ihrer Aufnahme in die Liste verzeichnen und
zweitens die Umsatzwachstumsraten vor der Aufnahme in die Liste hoher sind als nach der
Notierung. Insofern bedingt die Beschrankung auf z. B. ,,Forbes-500 Unternehmen* nicht nur
einen GroBenbias sondern auch in Abhangigkeit zum Analysejahr einen Effekt der Umsatz-
wachstumsdynamik. Vgl. Murphy / Zimmerman (1993), S. 312-314.

31 Thomas (1988), S. 395.
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Tabelle 3

Stichprobengrofie und Linge der Analysezeitriume

Panel 1.1 Panel 1.2 Panel 2.1 Panel 2.2

Stichprobengrofie (n Anzahl Organisationen)

Kleinster Wert 23 16 12 16
Grofiter Wert 5169 129 2137 522
Mittelwert 343 52 239 124
Median 197 31 162 22

Lange der Untersuchungszeitraume (in Jahren)

Minimum 1 5 1 16
Maximum 58 89 176 129
Mittelwert 11,1* 38,5 1,6° 46
Median 10* 41 1mn? 41

# Mittelwert und Median der Lange der Untersuchungsdauer bei Panel 1.1 und 2.1 bezieht sich auf eine
um Ausreiler bereinigte Zusammenstellung der Werte zwischen dem 10%- und 90%-Percentile.

gleich zu n = 339 Unternehmen mit einem CEO-Wechsel vertreten sind. Im Mittel
tber alle Studien gehen n = 343 (Panel 1.1), beziehungsweise n = 239 Unterneh-
men (Panel 2.1) in die Analyse ein. Die Stichprobengrof3en bei Studien, die Sport-
mannschaften als Untersuchungsobjekt wahlen, liegen im Mittel etwas unter dem
Umfang der Untersuchungen aus Panel 1.1 und 2.1. Da in der Regel jeweils Manns-
chaften aus der hochsten professionellen Liga beriicksichtigt werden, wird die
Stichprobengrofie jedoch bereits durch die Grundgesamtheit stark eingeschrankt.
Die Studien wahlen in diesen Fallen auch folglich immer die Vollerhebung.

Der Untersuchungszeitraum variiert zwischen einem und 176 Jahren2. Ledig-
lich 8 Studien wahlen als Untersuchungszeitraum ein Jahr und damit eine Quer-
schnittsanalyse zur Untersuchung der Determinanten oder Wirkungen des Wech-
sels der Spitzenfiihrungskraft. Im Mittel liegen die Untersuchungszeitraume von

32 Die drei Studien mit den langsten betrachteten Zeitraumen unterscheiden sich dabei
deutlich von der uibrigen Studien, indem sie jeweils nur eine bestimmte, genau eingegrenzte
Branche untersuchen und wie im Fall von Helmich und Caroll nur relativ wenig Variablen
unter Ausschluf einer Performancebetrachtung in die Analyse einbeziehen. Caroll (1984),
(Zeitraum von 1800—1975) betrachtet nur Zeitungsorganisationen mit Daten aus einer gut
dokumentierten spezifischen Datenbank (N. W. Ayer’s Directory of Newspapers and Periodi-
cals, S. 98). Tushman/Rosenkopf (1996), (Zeitraum 1918 — 1986) analysieren nur Unterneh-
men der Zementindustrie und Helmich (1975a), (Zeitraum 1916 - 1973) beschaftigt sich nur
mit Unternehmen der Petrochemie. Insofern erscheint eine Bereinigung um diese ,,Ausreifer*
bei der Berechnung des Mittelwertes / Medians gerechtfertigt.
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Panel 1.1 und 2.1 bei 11,1 und 11,6 Jahren.*® Im Gegensatz zur Stichprobengrofe
zeigt sich bei dem Analysezeitraum ein deutlicher Unterschied zu den Studien, die
Sportmannschaften als Untersuchungsobjekt wahlen. Letztere analysieren im Mit-
tel einen deutlich langeren Zeitraum je Mannschaft (38,5 bzw. 46 Jahre) und kom-
pensieren damit die in der limitierten Grundgesamtheit begriindete geringere Stich-
probengrofe.

Bezogen auf Panel 1.1 und 2.1 werden Daten aus den Jahren von 1930 bis 1994
bezichungsweise von 1900 bis 1993 in die Analyse einbezogen. Tabelle 4 gibt ei-
nen Uberblick iiber die Verteilung der Analysejahre auf die letzten vier Dekaden.

Tabelle 4

Verteilung der Analysezeitraume

Anzahl Studien®
Zeitraum Panel 1.1 Panel 2.1
60er-Jahre 11 12
70er-Jahre 24 22
80er-Jahre 29 22
90er-Jahre 3% (11) 1°3)

# Anzahl Studien, deren Untersuchungszeitraum mit mindestens 4 Jahren zwischen 1960/70/80 und
1969/79/89 liegt.

® Anzahl Studien, deren Untersuchungszeitraum mit mindestens 2 Jahren zwischen 1990 und 1997
liegt. Anzahl Studien, deren Untersuchungszeitraum mit mindestens 1 Jahr zwischen 1990 und 1997 liegt,
in Klammern.

Die Mehrzahl der Studien beschaftigt sich mit Daten aus dem Zeitraum von
1970 bis 1989. Auch wenn die Anzahl an Untersuchungszeitraumen mit Daten aus
den 90er Jahren noch relativ gering ausfallt, so kann vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Veroffentlichungsaktivitat in diesem Forschungsbereich noch eine steigen-
de Anzahl an Untersuchungen mit aktuelleren Daten erwartet werden. Dies gilt ins-
besondere unter Beriicksichtigung zum Teil mehrjahriger Begutachtungsprozesse
zur Veroffentlichung in den hier betrachteten Zeitschriften. Inwieweit geanderte
Rahmenbedingung — zum Beispiel verstarkte Zielorientierung der Unternehmen in
Richtung ,,Shareholder Value“ oder Anderungen des ordnungspolitischen Rahmens
zur Starkung des Managements in Relation zu den Eigentiimern — im Laufe der
Betrachtungsperioden auf die Untersuchungsergebnisse Einflul nehmen konnen,
muB folglich bei der Interpretation der Ergebnisse beriicksichtigt werden.>*

33 Damit ergibt sich ein Median von n = 1.982 analysierten Unternehmensjahren bei Panel
1.1 und n = 2.116 Unternehmensjahren bei Panel 2.1.
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3. Statistische Analyseverfahren

Die Mehrzahl der Untersuchungen zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft be-
trachtet neben der Interdependenz von Wechsel und Performance der Organisation
noch eine Reihe weiterer Variablen. Dies ermoglicht den Einsatz multivariater sta-
tistischer Analysemethoden, um der Komplexitat der moglichen Zusammenhange
in der Methodik ausreichend gerecht zu werden.?> Die Regressionsanalyse ist das
am haufigsten angewandte Verfahren. In Abhangigkeit vom gewahlten Analysede-
sign, ist dabei zwischen der logistischen Regression (Anwendung in 18 Studien
aus dem Panel 1.1) und der linearen OLS-/GLS- Regression (Anwendung in 18
Studien aus dem Panel 2.1) zu unterscheiden.*® Mit weitem Abstand in Bezug auf
die Haufigkeit des Einsatzes finden sich Varianz- und CoVarianz-Analysen (insge-
samt in 11 Studien) sowie (Cox) Hazard-Raten Modelle (n = 3), Diskriminanzana-
lysen (n = 2) oder ein LISREL-Ansatz (n = 1). Untersuchungen, die als Perfor-
mancemall nicht jahresabschluBbasierte Renditen, sondern eine Marktrendite —
operationalisiert mittels ,,abnormaler Aktienkursentwicklungen® — verwenden, um-
gehen eine explizite Anwendung multivariater Methoden in der Analyse. Diese
Methoden finden jedoch implizit bei der Operationalisierung der Marktperforman-
ce Anwendung. Zur Berechnung des zu Grunde liegenden Marktmodells werden
regelmiBig OLS-Regressionen eingesetzt®’, so daB diese Methodik im Rahmen
der Forschung zum Wechsel der Spitzenfiihrungskraft zusatzlich an Bedeutung ge-
winnt.

34 So wird in verschiedenen Studien argumentiert, da Veranderungen des ordnungspoliti-
schen Rahmens in den USA seit den 50er-Jahren (Pound, 1991; Jarrell / Bradley, 1980) zu
Einschrankungen der Moglichkeiten zur effektiven Kontrolle des Managements durch Eigen-
tiimer oder ,,Outsider gefiihrt haben. In ihrer empirischen Analyse zu Determinanten des
CEO-Wechsels zwischen 1933 und 1941 finden Hadlock und Lumer (1997) jedoch eher Be-
lege fiir eine zunehmende Sensitivitat des Wechsel in Bezug auf die Performance und wider-
sprechen damit der Aussage abnehmender Kontrollmoglichkeiten.

35 Vgl. zur Anwendung der statistischen Analyseverfahren die zusammenfassende Uber-
sicht 1 und 2 im Anhang. Die Analyse der Untersuchungsmethodik beschréankt sich auf die
verwendeten multivariaten Verfahren. Nur soweit diese nicht zur Anwendung kommen, wer-
den auch univariate oder deskriptive Vorgehensweisen erfafit.

36 Ist wie in Panel 1.1 die abhangige Variable in der Regel nominal skaliert (Wechsel: ja/
nein), kann nur die logistische Regression Anwendung finden. Im Panel 2.1 ist in der Regel
ein kardinal skaliertes Performancemal abhéngige Variable, so dal eine OLS- oder GLS-Re-
gression einsetzbar ist.

37 Bei der Frage nach dem Zusammenhang von Spitzenfiihrungskraftwechsel und Aktien-
kursentwicklung (Marktperformance) greifen eine Reihe von Studien auf die ,residual analy-
sis technique (Maddala (1977), Fama et al. (1969)) zuriick. Dabei wird die Performance des
Unternehmens abgeleitet aus dem Marktmodell:

Tit = @ + Bt + €t

mit r;, = Aktienkursveranderung fiir Unternehmen i am Tag ¢ (korrigiert um Dividendenzah-
lungen und Aktienaufspaltung), r,,, = Kursentwicklung eines gleichgewichteten Marktportfo-
lios (i. d. R. Daten zum Marktportfolio sowie zu Einzelunternehmen aus der Datenbank des
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I1. Wechsel der Spitzenfiihrungskrifte
in der empirischen Forschung

1. Operationalisierung des Wechsels

Fiir diese Meta-Analyse werden Studien ausgewahlt, die den Wechsel der Spit-
zenfilhrungskraft in das Zentrum der Analyse stellen. Der Wechsel an der Organi-
sationsspitze sollte dabei ultimativ abhangige oder unabhangige Variable sein. Es
ist nun zu untersuchen, wie der zunachst etwas abstrakte Begriff ,,Spitzenfiihrungs-
krafte* operationalisiert werden kann. Werden in den einzelnen Studien unter Um-
standen unterschiedliche Positionen beziehungsweise Funktionen einer Organisati-
on unter dem Begriff ,,Spitzenfiihrungskraft” subsumiert, dann schrankt dies die
Moglichkeit zur zusammenfassenden Betrachtung und Verallgemeinerung ein.

Unter ,,Spitzenfithrungskraften” versteht man im allgemeinen ,,Mitglieder der
obersten geschiftsfiihrenden Instanz*®. Ihnen obliegt die Bestimmung der Organi-
sationsstrategie sowie die operative Geschaftsfitlhrung. Sie werden als fithrende Re-
préisentz;nten der Organisation wahrgenommen und besitzen somit Signalkraft nach
auBen.’

Die Mehrzahl der hier analysierten Studien betrachtet Unternehmen (corporati-
ons) aus dem anglo-amerikanischen Raum. Die anglo-amerikanische Unterneh-
mensverfassung definiert die ,,Shareholder Meeting sowie den ,,Board of Direc-
tors* als die zwei zentralen Organe des Unternehmens. Im Gegensatz zur festen,
gesetzlich normierten Struktur deutscher Unternehmen lassen sich in anglo-ameri-
kanischen Unternehmen verschiedene Fiihrungsmodelle identifizieren. Die Fiih-
rungsstruktur wird in ,,Corporations® im wesentlichen durch unternehmensindivi-
duelle ,,by laws* (Satzungsbestimmungen) determiniert. Grundsatzlich gilt der
,Board of Directors“ als oberstes Leitungsorgan der Organisation. Seine Mitglie-
der lassen sich unterscheiden in ,,Inside* und ,,Outside Directors®, je nachdem ob
sie in das Unternehmen eingebunden, in der Regel hierarchisch unterhalb des CEO
an der laufenden Geschaftsfithrung beteiligt sind oder als Unternehmensexterne in
der Regel Kontrollfunktionen im Board ausiiben. Im Sinne eines Grundmodells

Center for Research in Securities Prices, University of Chicago. Vgl. stellvertretend Bon-
nier/ Bruner (1988), S. 97), o4, 5; = Regressionskoeffizienten des Marktmodells, ¢; = Stor-
groBe (normalverteilt mit E(e;) = O und konstanter Varianz). OLS-Regression wird nun ver-
wandt, um das Marktmodell zu schatzen. Die ,,Abnormale Aktienkurs-Entwicklung* fiir je-
des Unternehmen i zum Zeitpunkt ¢ ergibt sich dann als:

ary = ry — (a; + birm) ,

mit g; und bi als OLS-Schatzer von ¢; und §;. In diesem Sinne sind die Residuen, die signifi-
kant von Null abweichen (¢-Test) ein Hinweis auf eine abnormale (hohe/niedrige) Aktien-
kursentwicklung bei Kontrolle der Gesamtmarktentwicklung. Vgl. stellvertretend zur Signifi-
kanzpriifung, Furtado/Rozeff (1987), S. 158 f.

38 Vgl. Witte (1981b).

39 Vgl. Pfeffer / Moore (1980), S. 387 sowie Gamson/ Scotch (1964), S. 70.
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lassen sich mindestens zwei Fiihrungspositionen‘“) innerhalb des ,,.Board of Direc-
tors* unterscheiden*': Der ,,Chief Executive Officer* (CEO) und der ,,Chairman of
the Board“.** Dieses Grundmodell variiert zwischen Unternehmen in dem Aus-
maB, in dem die moglichen Fiihrungspositionen tatsichlich besetzt sind,** sowie in
der Zuordnung der Aufgaben auf die einzelnen Positionen.** Die tatsichliche
Machtverteilung kann dabei je nach Satzung der Unternehmen erheblich variie-
ren.* Erginzend bilden sich abweichende Realtypen, wenn zum Beispiel eine Per-
son im Amt des ,,Chairman“ durch personliches Ansehen oder durch besonders
lange Organisationszugehorigkeit (z. B. als Unternehmensgriinder) alle anderen
Leitungsfunktionen dominiert.

Ahnliche Modelle gelten auch fiir andere Lander. So identifiziert Abe (1997) fiir
Japan ebenfalls den ,,Board of Directors* als oberstes Leitungsorgan. In Japan ob-
liegt jedoch dem ,,President” die Funktion der Geschéiftsfijhrung.46

Untersuchungsobjekte empirischer Studien zum Wechsel deutscher Spitzenfiih-
rungskrafte sind in der Regel Aktiengesellschaften zum Teil unter Einschluf von
GmbHs und anderer Rechtsformen.*” Im Gegensatz zum monistischen Ansatz der
anglo-amerikanischen Fiihrungsverfassung findet sich bei deutschen Aktiengesell-
schaften ein dualistischer Ansatz** mit den Organen: Hauptversammlung, Auf-
sichtsrat und Vorstand. Wahrend dem Aufsichtsrat im wesentlichen Kontrollfunk-
tionen gegeniiber Aktivititen des Vorstandes eingerdumt werden,* ist der Vorstand
als oberste Leitungsinstanz mit der Geschaftsfilhrung betraut. Sofern ein Vorstand

40 Personen, die diese Fihrungspositionen besetzen werden auch als ,senior corporate
executives“ bezeichnet. Vgl. Johnson et al. (1985), S. 156.

41 Zusatzlich wird in einigen Studien mit dem ,,Vice-chairman* noch eine weitere Position
der obersten Fiihrungsstruktur zugeordnet. Vgl. stellvertretend Furtado/Rozeft (1987),
S. 147.

42 Vgl. Bleicher/Leberl / Paul (1989), S. 174 ff.

43 Haufig werden die Positionen CEO und ,,Chairman* in Personalunion von einer Spit-
zenfithrungskraft besetzt. Diese als ,,Duality* bezeichnete Situation ist AnlaB fiir eine Reihe
von empirischen Studien zur Effizienz dieser Fiihrungsorganisation. Vgl. stellvertretend Ba-
glia/Moyer/Rao (1996) sowie die dort zitierte Literatur.

44 Vgl. Haveman (1993), S. 870.

45 Vgl. zu unterschiedlichen Typen der Fihrungsstruktur amerikanischer Unternehmen
Bleicher/Leberl/ Paul (1989), S. 174 ff., die neun unterschiedliche Typen entwickeln sowie
Schrader (1995), S. 227 -229, der drei Idealtypen bildet.

46 Vgl. Abe (1997), S. 5 f. sowie Kang/ Shivdasani (1995), S. 34.

47 Vgl. z. B. Gerpott (1994), S. 8.

48 Vgl. zur Unterscheidung der beiden Ansatze Bleicher/Leberl/Paul (1989).

49 Neben der im Aktiengesetz kodifizierten (de facto ex post) Kontrollfunktion (vgl. § 111
AktG) vermag der Aufsichtsrat mittels eines in der Satzung festgelegten Katalogs ,,zustim-
mungspflichtiger Geschafte* im Sinne einer ex ante Kontrolle zum Teil bedeutsamen Einfluf3
auf die Geschaftsfilhrung nehmen. In diesem Sinne 148t sich eine Annaherung an das anglo-
amerikanische Board-System in der Tendenz auch in der deutschen Fithrungsverfassung fest-
stellen.
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aus mehr als einem Mitglied besteht, sind alle Vorstandsmitglieder gemeinschaft-
lich und gleichberechtigt an der Unternehmensleitung beteiligt. In Realitat finden
sich jedoch haufig sogenannte ,,Vorstandsvorsitzende* oder ,,Vorstandssprecher*,
die de facto eine Rolle des ,primus inter pares einnehmen.’® Diese hervorgeho-
bene Position veranlaft Studien zum Wechsel in deutschen Unternehmen Vorsit-
zende oder Sprecher des Vorstandes als Spitzenfiihrungskrafte in deutschen Akti-
engesellschaften zu identifizieren.>'

Die Operationalisierung der Spitzenfuhrungskrafte wird also allgemein er-
schwert durch,

(a) unterschiedliche gesetzliche Normen und individuell ausgestaltete Satzungen,
die verschiedene Organe mit der Funktion als oberste Leitungsinstanz definie-
ren und

(b) eine unterschiedliche de facto Ausgestaltung der Normen. Die Identifikation
von Spitzenfihrungskraften wird in diesem Sinne erschwert durch die zu beob-
achtende Personalunion von ,,Chairman* und CEO, durch zustimmungspflich-
tige Geschafte, satzungsbestimmte de facto Macht des Vorstandsvorsitzenden
oder durch personlichkeitsbestimmte Machtverteilung innerhalb der Leitungs-
organe.

Die darin begriindete problematische Zuordnung von Personen beziehungsweise
Funktionen zum Begriff ,,Spitzenfiilhrungskraft* findet ihren Ausdruck in unter-
schiedlichen Ansatzen der Operationalisierung. Die nachfolgende Tabelle 5 gibt ei-
nen Uberblick iiber die gewihlten Ansitze. Dabei werden nur Studien aus dem Pa-
nel 1.1.1 und 2.1.1 betrachtet.

Die Operationalisierung von Spitzenfiihrungskraften 1aBt sich in drei Gruppen
einteilen. Ein Gruppe von Studien versucht, die Spitzenfiihrungskraft eindeutig ei-
ner bestimmten Position beziehungsweise einem Organ zuzuordnen. So werden
zum Beispiel ausschlieBlich CEOs oder Vorstandsvorsitzende in der jeweiligen
Analyse betrachtet. Dieser Vorgehensweise liegt implizit die Annahme zugrunde,
daB eine Differenzierung der Leitungsfunktion auf mehrere Personen zwar unter
Umstanden gegeben ist, die jeweils ausgewahlte Position jedoch alle anderen do-
miniert. Die Mehrzahl der Studien (n = 41) wahlt diesen Weg der Operationalisie-
rung. Eine zweite Gruppe von Studien beschrankt ihre Analyse nicht nur auf eine
Position, sondern vermutet, dafl eine externe Zuordnung der obersten Leitungs-
funktion nicht auf eine bestimmte Position moglich ist. Mehrere Positionen werden
daher parallel betrachtet.>® N = 22 Untersuchungen definieren die Spitzenfiih-
rungskraft als eine Person, die entweder CEO, Chairman of the Board oder Presi-

50 Vgl. Schrader/Liithje (1995), S. 477 sowie die Definition von Spitzenfiihrungskraften
in deutschen Aktiengesellschaften gemif Kapitel A.IIIL.

51 Vgl. stellvertretend te Wild (1996), S. 57.
52 Vgl. stellvertretend Cannella/ Lubatkin (1993), S. 771.
53 Vgl. stellvertretend Johnson et al. (1985), S. 156.
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Tabelle 5

Operationalisierungen von Spitzenfiihrungskriften

Anzahl »einfache* Zuordnung | Gruppen von Spitzen- Spitzenfiihrungskrafte
Studien fithrungskraften und Fiihrungskrafte
unterer Ebenen
32 CEO
3 Vorstandsvorsitzende,
Vorstandssprecher
President
4 sonstige
(z. B. Biirgermeister)
12 CEO, Chairman,
President
3 Vorstande / Geschafts-
fithrung
5 Top Management
1 Vorstandsvorsitzende /
Aufsichtsratsvorsitzen-
de/ Vorstande
1 Executive officers
1 Top Executives
1 CEQO/ Board-Mitglieder
1 CEOQO/ Executive Team
5 643)

? Die Summe der Studien weicht von der Summe der Studien im Panel 1.1.1 und 2.1.1 ab, da einige
Studien keine Angabe zur Operationalisierung machen.

dent sein kann. Drei Studien gehen iiber die engeren Definitionen der obersten Lei-
tungsinstanz hinaus und schlieen zum Teil noch die zweite Leitungsebene in die
Analyse ein.>* Dabei werden jedoch weiterhin nur Fithrungspositionen betrachtet,
deren Besetzung aus offentlich zugénglichen Quellen ersichtlich ist.>> Diese Fiih-
rungskrafte (der zweiten hierarchischen Ebene) erfiillen also zumindest die Bedin-
gung gewisser Auflenwirkung und konnen somit im weitesten Sinne der Gruppe
der Spitzenfiihrungskrafte zugeordnet werden.

Insgesamt ist die Gruppe der betrachteten Positionen, die zur Operationalisie-
rung der Spitzenfihrungskraft herangezogen werden, iiber alle Studien relativ ho-

54 Vgl. stellvertretend Tushman / Rosenkopf (1996), S. 944.

55 Vgl. zum Beispiel Tushman/Rosenkopf (1996), S. 943, die Informationen zur Beset-
zung der Spitzenfiihrungskraftpositionen aus spezifischen Branchenzeitschriften gewinnen.
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mogen. Es werden Positionen der obersten Leitungsebene von Organisationen be-
trachtet. Die Aggregation und Verdichtung der Untersuchungsergebnisse wird also
durch die Operationalisierung des Begriffs ,,Spitzenfihrungskraft nicht beein-
trachtigt.

Nicht die Spitzenfiihrungskraft selbst, sondern der Wechsel in der obersten Lei-
tungsinstanz steht jedoch im Zentrum der Analysen. Wechsel wird dabei verstan-
den als Veranderung in der personellen Besetzung der Position der Spitzenfiih-
rungskraft. Diese Veranderung kann in zwei Teilschritte differenziert werden: 1.
Das Ausscheiden des bisherigen Amtsinhabers und 2. die Neubesetzung der Posi-
tion durch einen Nachfolger.’® Damit ergeben sich drei mogliche, beobachtbare
Auspragungen der Veranderung in Abhangigkeit der Dauer zwischen den beiden
Teilschritten:

1. Ausscheiden und Neubesetzung zum gleichen Zeitpunkt,’’
2. Nur Ausscheiden aus der obersten Leitungsinstanz,
3. Nur Neubesetzung der obersten Leitungsinstanz.

Die Alternativen 2. und 3. zeichnen sich dadurch aus, daB entweder der Zeit-
raum zwischen Ausscheiden und Neubesetzung langer ist als der gewahlte Unter-
suchungszeitraum oder daB die betrachtete Position in der Organisation wegfallt
oder neu geschaffen wird. Insgesamt verwenden die Studien jedoch nicht eine der-
art detaillierte Betrachtung, sondern beziehen sich in der Mehrzahl auf Verande-
rungen mit gleichzeitigem Ausscheiden und Neubesetzung.

Eine Reihe von Studien analysiert nicht unmittelbar den Wechsel in der Position
der Spitzenfithrungskraft, sondern die ,,Amtsdauer* des jeweiligen Amtsinhabers.
Dabei wird je Spitzenfihrungskraft die Anzahl der Zeiteinheiten (Jahre /Monate),
in der sie die oberste Leitungsinstanz besetzt, erfafit. Inhaltlich unterscheiden sich
die beiden Ansatze zur Operationalisierung der Veranderung in weiteren Sinne
nicht, da Unternehmen mit durchschnittlich kiirzerer Amtsdauer ihrer Spitzenfiih-
rungskrafte im Vergleich zu Unternehmen mit durchschnittliche langerer Amtsdau-
er im Mittel haufiger eine personelle Veranderung in der obersten Leitungsinstanz
vollziehen. Methodisch unterscheiden sich die beiden Ansatze insofern, als daB der
Wechsel im Sinne einer ja/nein-Erfassung eine nominal skalierte Variable dar-
stellt. Die Amtsdauer gemessen in Zeiteinheiten bietet jedoch Analysemoglichkei-
ten auf kardinalem Skalenniveau. Die unterschiedlichen Skalen ermoglichen je
nach Untersuchungsansatz andere statistische Analyseverfahren und andere inhalt-
liche Aussagen. Die Entscheidung zur Operationalisierung der Veranderung in der
Position der Spitzenfiihrungskraft muf jedoch nicht nur vor dem Hintergrund der

56 Vgl. auch Reinganum (1985), S. 48 f. sowie Worrell et al. (1993), S. 392 f.

57 Eine Trennung in zwei Teilschritte ist in dieser Situation eher ein theoretischer als ein
beobachtbarer Vorgang. Dieser Fall stellt den ,,Normalfall“ des Wechsels der Spitzenfiih-
rungskraft dar, da zu erwarten ist, daf eine Organisation den Zustand einer Vakanz an der
obersten Leitungsinstanz moglichst zu vermeiden sucht.
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methodischen Differenzierung begriindet sein. Werden beispielsweise die untersu-
chungsrelevanten Daten durch Befragung der aktuellen Spitzenfiihrungskraft nach
der Dauer seiner Amtszeit bis zum Zeitpunkt der Befragung erhoben, dann ist der
Wechsel nicht mehr als 0/ 1-Variable zu erfassen.’® Lediglich der Zusammenhang
von Amtsdauer und anderen Variablen kann Gegenstand der Untersuchung sein.

Damit wird deutlich, da3 die Datenquelle zur Operationalisierung von Bedeu-
tung ist. Die nachfolgende Tabelle 6 zeigt die Haufigkeit der Nutzung verschiede-
ner Datenquellen zur Bestimmung der jeweiligen Spitzenfithrungskraft, ihrer
Amtszeit oder des Wechsels in der Position.

Tabelle 6

Datenquellen zur Operationalisierung der Spitzenfiihrungskraft

Art der Datenquelle Hiufigkeit der Nutzung®
(tber alle Studien)
Datenbanken, veroffentlichte Listen 36
Artikel in Zeitschriften, Zeitungen 24
Jahresabschliisse 11

Befragung (schriftlich / miindlich)

8
1 0K-reports“5 i 6
60 4

,»,Proxy statements

Unterlagen fiir die Steuerbehorden (,,tax forms*) 1

® Werden mehrere Datenbanken / Zeitschriften pro Studie verwand, fiihrt dies nur zur einmaligen Zah-
lung unter der jeweiligen Datenquelle. Finden mehrere Datenquellen pro Studie Anwendung, so werden
diese jeweils gezahlt.

Informationen zur Veranderung in der Position der Spitzenfiihrungskraft werden
in der Mehrzahl der Falle aus Datenbanken oder Listen (n = 36) und aus Zeit-
schriften- oder Zeitungsartikeln (n = 24) entnommen. Jahresabschliisse als Infor-
mationsbasis finden in zehn Studien Anwendung. Bei den Datenbanken werden
bei jeweils zehn Studien Standard and Poor’s Register of Corporations, Directors
and Executives®' beziehungsweise Forbes Anual List of Executive Compensation®

58 Vgl. Zajac (1990), S. 223 f.

59 Unter ,,10k-reports” versteht man gepriifte Jahresabschliisse, die in standardisierter
Form von der amerikanischen Securities and Exchange Commission (SEC) fiir ,,public com-
panies* und ,,mutual funds* gefordert werden.

60 , Proxy statements* sind alle Dokumente, die — wie von der SEC gefordert — ein Unter-
nehmen an die Aktionare schicken muf und in denen substantielle Informationen iiber alle
Sachverhalte gegeben werden, die in der Hauptversammlung zur Abstimmung anstehen.

61 Vgl. stellvertretend Gilson (1989), S. 243.
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bevorzugt. Das Wall Street Journal®® wird mit n = 18 Studien in der Kategorie
»Zeitungen* als haufigste Datenquelle genutzt.

Entscheidend fiir die Auswahl einer geeigneten Datenquelle ist die Moglichkeit
zur exakten Identifikation des Datums des Wechsels. Ohne genaue Bestimmung
des Wechselzeitpunktes kann weder der Wechsel an sich, noch eine abgeleitete
Amtsdauer in Beziehung zu anderen Organisationsdaten (insbesondere der Perfor-
mance) betrachtet werden.®* Die korrekte Zuordnung von Amtszeit der Spitzenfiih-
rungskraft und Periode der Erfolgsentstehung entscheidet tiber die Genauigkeit der
Analyse.®® Bei der Verwendung von Jahresabschliissen als Informationsbasis ist
die Bestimmung der Tatsache des Wechsels in der Regel unproblematisch.®® Die
Bestimmung des genauen Wechselzeitpunktes muf} in der Regel jedoch auf weitere
Datenquellen (z. B. Wirtschaftspresse) zuriickgreifen. Datenbanken und Listen
konnen nur insofern als alleinige Datenquellen zur Bestimmung des Wechsels und
des Wechselzeitpunktes genutzt werden, als dafl sie nicht nur die jeweiligen Na-
men der Spitzenfiihrungskrafte nennen, sondern die jeweilige Amtsdauer auch aus
biographischen Daten ablesbar ist. Sie bedurfen in der Regel ebenfalls der Ergan-
zung durch Informationen aus der Wirtschaftspresse. Wird die sogenannte ,,event-
study-Methode* zur Analyse des Einflusses des Wechsels auf den Aktienkurs einer
Unternehmung angewandt, ist weniger der Zeitpunkt der personellen Veranderung
als vielmehr der Zeitpunkt des erstmaligen offentlichen Bekanntwerdens des
Wechsels relevant.®’ In diesen Fillen werden in der Regel Zeitungsmeldungen
zum Wechsel als Datenquelle herangezogen werden.

2. Bestimmung von Wechseltypen

a) MeBkonzepte zur Bestimmung von Wechseltypen

Der Vorgang des Wechsels an der Fuhrungsspitze einer Organisation kann in sei-
ner ,,einfachen Form als Wechselvariable im Sinne des Vorhandenseins oder als
Haufigkeit des Vorganges einer empirischen Analyse unterzogen werden. Eine

62 Vgl. stellvertretend Coughlan/Schmidt (1985), S. 49.

63 Vgl. stellvertretend Geddes/ Vinod (1997), S. 773.

64 Nicht nur die Bestimmung des Wechselzeitpunktes, sondern auch der Zeitpunkt bzw.
das Intervall zur Messung des Organisationsvariablen ist entscheidend fiir die Genauigkeit
der Analyse. So argumentiert Weisbach (1988), S. 440, daf3 z. B. Performancedaten, die sich
auf einen ldngeren Zeitraum beziehen eine unprazisere Analyse ermoglichen, als Daten, die
in kiirzeren Intervallen erfafSt werden.

65 Vgl. zur Problematik der Zuordnung insbesondere Murphy / Zimmerman (1993), S. 310
sowie zur Diskussion dieser Problematik die Ausfihrungen in Abschnitt E.V dieser Arbeit.

66 Zumindest fiir die nach deutschen Rechtsnormen aufgestellten Abschliisse besteht die
Pflicht zur Angabe der ,,Organe der Gesellschaft“. Im Vergleich zwei aufeinander folgender
Jahresabschliisse konnen entsprechend Veranderungen in der Geschaftstithrung identifiziert
werden.

67 Vgl. stellvertretend Johnson et al. (1985), S. 156 162.

8 Salomo
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Reihe von Autoren empfehlen jedoch eine weitere Differenzierung des ,,Wechsels*
in unterschiedliche Typen, um Zusammenhange detaillierter und storungsfreier un-
tersuchen zu konnen.®® So wird beispielsweise argumentiert, daf die Performance
als erklarende Variable, je nachdem ob die Spitzenfithrungskraft im Rahmen iibli-
cher Pensionierung ausscheidet oder auf externen Druck (z. B. durch den Auf-
sichtsrat) die Fiihrungsposition aufgeben muB, eine unterschiedliche Wirkung auf
die Wechselhiufigkeit besitzt.*

Dem Spitzenfiihrungskraftforscher stehen eine ganze Reihe von Moglichkeiten
zur Messung unterschiedlicher Wechseltypen zur Verfiigung. Zur Identifikation der
in den Studien verwandten Ansatze der Ermittlung und Messung von Wechselty-
pen wird hier auf die von Srow und Hambrick (1980) im Rahmen der Strategiefor-
schung identifizierten vier unterschiedlichen MeBansatze zuriickgegriffen. Sie un-
terscheiden (1) ,investigator inference“, (2) ,self-typing®, (3) ,external assess-

ment“ und (4) ,,objective indicators*.”®

(1) Unter ,, Investigator inference* versteht man die Identifikation und Messung
unterschiedlicher Wechseltypen auf der Basis moglichst aller verfiigbaren Informa-
tionen zum Wechsel allein durch den Forscher.”' Die Verarbeitung umfangreicher
Information, kombiniert mit einem a priori abgeleiteten theoretischen Konzept,
soll eine objektive Typologiebildung ermoglichen.”? Der Forscher liefert eine pra-
zise und externe Einschatzung des Wechselvorgangs, die ihm eine korrekte Zuord-
nung der empirischen Fille zu den einzelnen Wechseltypen ermoglicht. So diffe-
renzieren zum Beispiel Martin und McConnel (1991) zwischen ,,disciplinary*- und
,.non-disciplinary“-Wechsel aus der Analyse von Zeitungsmeldungen zum Wech-
selvorgang.”® Es ist jedoch zu beachten, daB die externe Einschitzung des For-
schers immer einem Perzeptions-Bias unterliegt. Die korrekte Bewertung eines
Wechsels setzt weiterhin voraus, daf3 vergleichbare Informationen in ausreichender
Menge vorliegen und vor dem Hintergrund eines sinnvollen theoretischen Konzep-
tes gewiirdigt werden. Nicht nur die Informationsmenge, sondern auch die Infor-
mationsquelle ist insbesondere im Fall einer Wechseltypologie entscheidend. So-
weit sich die Einschatzung des Wechselvorganges ausschlieBlich auf Informatio-
nen der direkt Beteiligten oder Betroffenen stiitzt, liegt eine ,,reine Messung im
Sinne des ,.investigator inference“ zu Grunde. Dieser Fall liegt immer dann vor,
wenn ausschlieBlich zum Beispiel Jahresabschliisse (n = 4 Studien) oder 10k-re-
ports beziehungsweise proxy-statements (n = 2 Studien) oder auch Handbiicher (n

68 Vgl.stellvertretend Martin / McConnell (1991), S. 675-677 sowie Kim (1996), S. 484 —
486.

69 Vgl. Leker/ Salomo (1998), S. 158.
70 Vgl. Snow/Hambrick (1980), S. 532 ff.

71 Vgl. zur Beschreibung der unterschiedlichen MeBansatze auch Brockhoff/Leker
(1998), S. 1202 -1203.

72 Vgl. Snow/Hambrick (1980), S. 532.
73 Vgl. auch Denis/ Serrano (1996) und Parrino (1997).
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= 2 Studien) sowie der nicht-redaktionelle Teil von Zeitungen (WSJ-Index) als Da-
tenquelle genutzt werden. In der Ubersicht 3 zur Bestimmung und Typologie des
Wechsels im Anhang sind diese Studien durch ein ,,I* in der Spalte ,,MeBmethode*
gekennzeichnet.

Soweit sich die Bestimmung der Wechseltypologie auf den redaktionellen Teil
der Wirtschaftspresse stiitzt, durchlauft die Information einen zusatzlichen Filter,
der nicht im EinfluBbereich des Forschers liegt. Die ,,reine ,,investigator inferen-
ce” wird in diesem Sinne durch eine externe Einschatzung erganzt. Die Spalte
,,MeBmethode* in der Ubersicht 3 des Anhangs vermerkt in diesen Fallen I,
(EA)“. Mit insgesamt n = 20 Studien verwendet die Mehrzahl der Untersuchungen
diese MeBmethode.”

(2) ,,Self-typing “ bezeichnet die Ermittlung von Wechseltypen durch Selbstein-
schdtzung der am Wechsel beteiligten Personen. Der Wechsel an der Spitze einer
Organisation stellt jedoch regelmaBig einen sehr sensiblen Vorgang fiir alle Betei-
ligten dar.”> Je nachdem welche Person zu welchem Zeitpunkt in Relation zum
Wechselzeitpunkt befragt wird, ist ein unterschiedlich starker Bias in der Antwort
zu erwarten. Verzerrungen ergeben sich dabei sowohl aus mangelnder Objektivitat
(unbewuft) als auch aus bewuBter Verzerrung, wenn zum Beispiel personlich un-
angenehme Sachverhalte kommuniziert werden miissen.”® Die Klassifikation einer
MeBmethode als ,self-typing® ist immer abhangig von der Stellung der Person in
Relation zum jeweiligen Untersuchungsphanomen. Im Fall des Wechsels der Spit-
zenfiihrungskraft ist die Befragung der ausscheidenden Spitzenfiihrungskraft im-
mer ein ,,self—typing“77, die Befragung von im Unternehmen verbliebenen oder
neu hinzugekommenen Organisationsmitgliedern kann ebenfalls unter dieser Me-
thode subsumiert werden. In Abhangigkeit vom Abstand zum Entscheidungsvor-
gang beim Spitzenfiihrungskraftwechsel kann die Befragung von Organisations-
mitgliedern aber auch als ,,external assessment* interpretiert werden. So ist die Be-
fragung des unmittelbaren Nachfolgers oder des jeweiligen Aufsichtsratsvorsitzen-
den zeitlich kurz nach dem Ausscheiden der Spitzenfiihrungskraft eher dem ,,self-
typing* zuzuordnen. Werden Aussagen nicht unmittelbar betroffener Spitzenfiih-

74 Da insbesondere im Fall des Wall Street Journal nicht immer deutlich wird, ob die Stu-
dien den redaktionellen Teil der Zeitung oder nur den Wall Street Journal-Index auswerten,
kann nicht ausgeschlossen werden, daB einige Studien anstatt der Kategorie ,,I der Kategorie
.1, (EA)“zugeordnet werden.

75 Vgl. James/ Soref (1981), S. 4.

76 Im Gegensatz zur Strategietypenermittlung ist die Bestimmung von Wechseltypen i. d.
R. weniger komplex (z. B. ist die Anzahl zu bestimmender Einzelelemente geringer). Die
Kritik an der Methode des ,,self-typing* beziiglich mangelnder Typen-Kenntnis der Befragten
(Vgl. Brockhoff (1999), S. 213.) ist insofern bei der Wechseltypologie nicht im gleichen Ma-
Be zu formulieren.

71 Dieser Ansatz findet sich jedoch in keiner der analysierten empirischen Studien, was (a)
in der fehlenden Kontaktmdglichkeit, (b) u. U. in fehlendem Interesse bei der Spitzenfiih-
rungskraft und (c) vor dem Hintergrund zu erwartender unvalider Messung begriindet ist.

8%
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rungskrifte unter Umstanden viele Jahre nach dem Wechselvorgang zur Typisie-
rung herangezogen, so spricht dies eher fiir ,,external assessment*.

In den hier analysierten Studien wird nur in zwei Fallen der Spitzenfiihrungs-
kraftwechsel im Sinne des ,,self typing* (ST) klassifiziert. Aktuelle Manager wer-
den bei Kriseberg (1962) nach der Lange ihrer Amtszeit und bei Zajac (1990) nach
dem Planungsgrad beziiglich des Nachfolgers befragt. Die sehr zuriickhaltende An-
wendung dieser MeBmethode ist ein zusatzlicher Hinweis auf Einsatzprobleme im
Rahmen der Forschung zum Spitzenfiihrungskraftwechsel. Der umfangreiche Auf-
wand zur Datenerhebung und die Befiirchtung mangelnder Validitat durch stark
verzerrte Aussagen der Beteiligten oder Betroffenen veranlaBt die Mehrzahl der
Studien, auf andere MeBmethoden zuriickzugreifen.

(3) ,,External assessment“ (EA) bezeichnet die Bestimmung der Wechseltypolo-
gie durch unbeteiligte Externe. Im Idealfall wird die Einschatzung von Personen
vorgenommen, die vollkommen unabhangig und unbeteiligt auf der Basis mog-
lichst umfangreicher Informationen den Sachverhalt des Wechsels beurteilen. Die
Studie von Boecker (1992) als Beispiel fiir ,,reines* external assessment greift bei
der Bestimmung von Wechseltypen auf die Einschatzung von unabhangigen Ex-
perten aus ,,market research” Unternehmen zuriick. Diese Experten haben sich
iiber mehrere Jahre hinweg mit den Untersuchungsobjekten intensiv befaflt und
konnen daher unverzerrt und gestiitzt auf eine umfangreiche Datenbasis den Sach-
verhalt des Wechsels bewerten.”® Im Rahmen dieser Studie werden auch die im
redaktionellen Teil von Zeitschriften geauBerte Einschatzungen zum Wechsel der
Spitzenflihrungskraft als ,,external assessment* identifiziert. Da diese Einschatzun-
gen in der Regel jedoch noch nicht ausreichen, um eine differenzierte Wechselty-
pologie zu ermitteln, wird die externe Beurteilung erganzt um eine Klassifikation
durch den jeweiligen Forscher. In diesem Fall wird also ,,external assessment® mit
minvestigator inference* gekoppelt — eine Vorgehensweise, die bereits Snow und
Hambrick in ihrer Wiirdigung der MeBmethoden empfehlen.”

(4) Als vierte MeBBmethode 1aft sich die Bestimmung von Wechseltypen anhand
von ,,objektive indikators“ (OI) anfiihren. Die Typologie wird vollkommen unab-
hangig von der individuellen Perzeption (extern oder intern) anhand objektiver In-
formationen ermittelt. Der bei der individuellen Perzeption nicht auszuschlieSende
Bias wird bei dieser Methode per Definition vermieden. So ist zum Beispiel das
Alter der Spitzenfiihrungskraft bei Ausscheiden in Relation zum iiblichen Pen-

78 Vgl. Boecker (1992), S. 408: ,,Great care was taken to identify and differentiate be-
tween dismissal and voluntary succession and retirement. Two of the major market research
firms that monitor the semiconductor industry had kept records of all chief executives and top
management dismissals [ ...] since the firms began operating. Because the market research
firms sold their services [ ... they] felt that it was important to observe when top management
changes occurred and to understand the motivations underlying such changes*.

79 Vgl. zum Methodenmix Snow/Hambrick (1980), S. 537, sowie Brockhoff/Leker
(1998), S. 1203.
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sionsalter ein objektives Ma$ zur Bildung einer Wechseltypologie.®® Wird ausge-
hend von diesem MaB auf die Freiwilligkeit des Wechsels oder auf die Tatsache
des Wechsels wegen Pensionierung als entscheidendes Kriterium zur Typisierung
geschlossen, so bleibt offensichtlich ein Teil der Varianz durch diesen Indikator un-
erklart. Spitzenfiihrungskrafte im Alter von 64 Jahren scheiden in der Regel auf-
grund von Pensionierung aus. Nicht in allen Fallen existiert jedoch eine feste Regel
zur Pensionierung, so daB} sich auch andere Wechseltypen hinter dieser Gruppe ver-
bergen konnen.®! Objektive MaBe sind in der Regel also nur bedingt geeignet,
komplexe Vorgange wie zum Beispiel den Wechsel an der Fihrungsspitze einer
Organisation abzubilden — die Validitat der Messung erscheint nicht immer gege-
ben. Dennoch verwenden insgesamt 13 Studien ausschlieBlich objektive Indikato-
ren zur Einteilung unterschiedlicher Wechseltypen. Nicht zuletzt aufgrund der ein-
fachen und unverzerrten Erhebbarkeit ist diese MeBmethode damit nach dem ,,in-
vestigator inference der am haufigsten gewahlte Ansatz.

Alle vier von Snow/Hambrick (1980) beschriebenen MefBansatze finden also im
Rahmen der empirischen Forschung zum Wechsel der Spitzenfiihrungskrafte An-
wendung. Die Bestimmung unterschiedlicher Wechseltypen bedarf jedoch perso-
nenbezogener und damit fir Unternehmen sensible Informationen. Objektive Indi-
katoren lassen zwar eine unverzerrte und leicht erhebbare Einschatzung zu, sie lie-
gen jedoch haufig nicht vor oder ermoglichen nur eine sehr rudimentare Typologie.
Die Bestimmung einer Typologie durch ,self typing*, ,external assessment” oder
winvestigtor inference* kann sich auf eine umfangreichere Informationsmenge stiit-
zen. Durch die ihnen eigenen Prozesse der Informationsweitergabe und -verarbei-
tung lassen sie jedoch einen unkontrollierten Bias zu. Inwieweit eine durch diese
MeBansatze bestimmte Typologie valide ist, bleibt zum Teil unklar. Diese durch
die isolierte Anwendung der MeBansatze bedingten Defizite, lassen sich durch
Kombination der Ansatze zumindest teilweise reduzieren:

(a) Werden zwei oder mehrere Mefansatze kombiniert, die jeweils unterschiedli-
che Informationsbereiche abdecken, kann eine vollstandige und liickenlose Ty-
pologie gelingen. So kann beispielsweise mittels ,,objective indicators* zu-
nachst nach dem Alter bei Ausscheiden differenziert werden, um danach die
Abgange jingerer Spitzenfithrungskrafte zusatzlich mittels einer Analyse der
Wirtschaftspresse (,investigator inference®) in ,.freiwillige* und ,,unfreiwilli-
ge* Wechsel zu klassifizieren.

(b) Werden parallel mehrere Mefansatze zur Bestimmung der gleichen Typologie
eingesetzt, kann mittels eines Vergleichs der Zuordnung der einzelnen Wech-
selfdlle auf die jeweiligen Typen die Validitat der Messung uberpriift werden.
Zeigt sich eine hohe Ubereinstimmung beziiglich der Zuordnung iiber alle an-

80 Vgl. stellvertretend Ocasio (1994), Puffer/Weintrop (1991) oder Wiersma/Bantel
(1993). In insgesamt n = 8 Studien ist das Alter das am haufigsten verwandte ,,objektive*
Kriterium zur Typenbildung.

81 Vgl. Schrader/ Luthje (1995), S. 469.
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gewandten MeBansatze, spricht dies fiir eine valide Bestimmung der Typolo-
gie.

Die Kombination der MeBinstrumente zur Bestimmung einer Wechseltypologie
ist also ein sinnvoller Ansatz zur validen und liickenlosen Einteilung der beobach-
teten Spitzenfiihrungskraftwechsel.

b) Wechseltypen in der empirischen Forschung

Die in der Meta-Analyse betrachteten Studien differenzieren den Wechsel der
Spitzenfilhrungskraft nach einer Reihe unterschiedlicher Konzepte. Dieser Vorge-
hensweise liegt die Annahme zu Grunde, dafl die jeweils analysierten zentralen
Zusammenhange (in der Regel der Wechsel-Performance-Zusammenhang) sich je
nach Wechseltyp grundlegend unterscheiden. Eine zusammenfassende Betrachtung
aller Wechselfalle wiirde damit zu einem unklaren Bild der Zusammenhange fiih-
ren, da unterschiedliche Effekte sich unter Umstanden gegenseitig kompensieren
oder spezifische Zusammenhange im undifferenzierten Gesamt iiberlagert wer-
den.®? Mittels der Typenbildung und gesonderten Analyse je Typ werden de facto
typenbildende Variablen kontrolliert. Diese typenbildenden Variablen konnten
nicht nur zu dieser ex ante Aufteilung der Wechselfalle genutzt werden, sondern
auch als exogene Variablen, zum Beispiel in einer Regressionsgleichung, beriick-
sichtigt werden. Letztlich ergabe sich der gleiche kontrollierende Effekt bezogen
auf den zentralen Wechsel-Performance-Zusammenhang. So verwenden Worrell et
al. (1986) beispielsweise den ,,Bckanntheitsgrad“83 des CEO (bewertet nach der
Tatsache, ob der CEO-Name im Unternehmensnamen enthalten ist oder nicht) als
ex ante typenbildende Einteilung der Wechselfalle. Allen/Panian (1982) betrach-
ten den Einflu der Performance auf die Wechselwahrscheinlichkeit unter Kontrol-
le der Machtstellung des CEO (operationalisiert als Umfang des Aktienbesitzes
beim CEO). Unter der Annahme, dafl ein CEO, dessen Name sich im Unterneh-
mensnamen wiederfindet, in der Regel Eigentiimer bzw. Hauptaktionar des Unter-
nehmens ist®®, kontrollieren beide Studien bei unterschiedlicher Methodik letztlich
den gleichen Effekt auf den zentralen Zusammenhang von Performance und Wech-
sel.

Die Ubersicht 3 im Anhang zur Bestimmung und Typologie des Wechsels er-
moglicht in den letzten beiden Spalten einen Uberblick iiber die in den Studien
verwendeten theoretischen Konzepte zur Typenbildung sowie deren Operationali-
sierung und damit iiber die im Sinne von Wechseltypen kontrollierten Variablen.

82 Inwieweit diese vermuteten Effekte in Realitat tatsachlich wirken, wird jedoch regelma-
Big nicht iiberpriift. Lediglich aus den zum Teil gegensatzlichen Ergebnissen je Untergruppe
1aBt sich auf die Legitimitat der differenzierten Betrachtung schlieen. Vgl. in diesem Zusam-
menhang stellvertretend Cosh/Hughes (1997), S. 486 —489.

83 Vgl. Worrell et al. (1986), S. 682 zu ,,name recognition.

84 Eine Annahme, die Worrell et al. (1986), S. 682 bestatigen.
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Eine Differenzierung nach unterschiedlichen Wechseltypen findet sich dabei im
wesentlichen nur bei Studien, die den Wechsel von Spitzenfiihrungskraften in Un-
ternehmen als Untersuchungsobjekte wahlen. Stehen Sportmannschaften im Fokus
der Untersuchung, wird regelmafBig nicht nach unterschiedlichen Wechselformen
unterschieden. Trainerwechsel bei Sportmannschaften verlaufen jedoch in der Re-
gel nicht geplant und eher unfreiwillig — Pensionierungen zum Beispiel sind au-
Berst ungewohnlich. Die betrachteten Wechselvorgange stellen damit eine relativ
homogene Gruppe dar, die ex ante nicht zusatzlich unterteilt werden muB. Ledig-
lich in Bezug auf den Zeitpunkt des Wechsels findet sich eine Differenzierung. So
unterscheiden zum Beispiel Allen/Panian/Lotz (1979) Wechsel wahrend der lau-
fenden Saison und Wechsel zwischen zwei Spielzeiten. Dieser Differenzierung
liegt die Annahme zugrunde, daf8 ein Wechsel wahrend der Saison eher ungeplant
und damit von den anderen Trainerwechseln gesondert zu betrachten ist.®

In der einfachsten Typologie werden Unternehmen mit einem Wechsel in der
Fihrungsspitze lediglich in zwei Gruppen aufgeteilt: 1. Unternehmen, bei denen
die Spitzenfiihrungskraft aufgrund von Pensionierung ausscheidet und 2. alle ande-
ren Wechselfille. Diese in n = 7 Studien relativ oft gewahlte Differenzierung bietet
sich an, da ein Wechsel im Rahmen einer Pensionierung sehr einfach tiber das Al-
ter bei Ausscheiden zu bestimmen ist.%¢ Dennoch erkennen zum Beispiel Harrison
et al., die ebenfalls nur nach dem Alter differenzieren, daf eine weitere Unterschei-
dung moglich und sinnvoll ist:

,-The situation is further complicated by the variety of forms of turnover, including leaving
for a more desirable position, being fired, retirement, and death. The various forms could
be modeled separately, but this introduces further methodological problems, such as deter-
mining whether job changes or retirements were voluntary or involuntary. We did not at-
tempt to deal with these problems but took a narrower focus.“®”

Diese ,,umfassendere* Sichtweise greifen dennoch eine Reihe von Studien auf,
indem sie zum Beispiel wie Schrader/ Liithje (1995) nach ,.freiwilligen®, ,,erzwun-
genen“ oder ,,unabwendbaren” Wechseln unterscheiden. Andere Studien verwen-
den die Begriffe ,disciplinary/non-disciplinary* oder ,,forced/non-forced zur
Unterscheidung der Typen. Insgesamt wahlen n = 19 Studien eine solche Typenbil-

85 Vgl. Allen/Panian/Lotz (1979), S. 171 und S. 175 sowie Gamson/Scotch (1964),
S. 71, die nur Wechsel wahrend der Saison betrachten, da: ,,(!) mid-season changes tend to
maximize disruptive effects [ ... ]; and (2) there is less opportunity for influences other than
the field manager’s influence to operate“.

86 Warner et al (1988), S. 477 stellen fest, da das Alter bei Ausscheiden eine sehr valide
Proxy-GroBe fiir den Wechsel aufgrund von Pensionierung ist. Sie konnen zeigen, dal Wech-
sel, die im WSJ als ,retirement“ genannt werden, Spitzenfithrungskrifte betrifft, die im Mit-
tel 65 Jahre alt sind (Modalwert 65 Jahre). Dieser Zusammenhang wird zusatzlich deutlich
durch die Abgrenzung zu Wechseln, die anderen Formen zugeordnet werden konnen (z. B.
»control change®, ,,policy difference®). Bei diesen ausgeschiedenen Spitzenfiihrungskraften
liegt das durchschnittliche Alter bei 59 Jahren (Modalwert 53 Jahre).

87 Harrison et al. (1988), S. 213-214.
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dung, wobei die unterschiedlichen Wechseltypen in der Regel auf der Basis von
Pressemeldungen zum Wechsel bestimmt werden. Im Gegensatz zur ,.einfachen*
Typisierung nach Alter bei Ausscheiden bediirfen diese komplexeren Einteilungen
einer umfangreichen Informationsbasis. Die Pressemeldungen werden mittels ,,in-
vestigator inference® im Sinne einer einfachen Inhaltsanalyse®® auf bestimmte For-
mulierungen zum Wechsel durchgesehen und die jeweiligen Falle darauthin je
nach zugrundeliegendem Konzept den Typen zugeordnet. Die Operationalisierung
der einzelnen Typen durch Zuordnung bestimmter Formulierungen ist jedoch zum
Teil problematisch. Die Begriffe ,Pensionierung®, ,.Entlassung®, ,,Ausscheiden,
um attraktivere Position anzunehmen* oder ,,Tod*“ lassen zwar eine eindeutige Zu-
ordnung zu den jeweils gewahlten Typen zu, weniger prazise Formulierungen wie
frihzeitige Pensionierung® oder ,keine Angabe von Griinden“ bediirfen jedoch
weiterer Interpretation vor ihrer Zuordnung. In diesen Fallen ist die Typisierung
abhangig von der individuellen Einschatzung des Forschers. So unterscheiden Gil-
son (1989) und Hadlock/Lumer (1997) zwar beide den Wechsel konzeptionell
nach ,forced” und ,,non-forced“. Wahrend Gilson jedoch Wechsel, bei denen im
Wall Street Journal keinen weiteren inhaltlichen Angaben zum Wechselvorgang er-
kennbar sind, der ,,forced“-Gruppe zuordnet, entscheiden sich Hadlock/Lumer,
diese Wechsel keine der beiden Gruppen zuzuordnen und aus der weiteren Analyse
auszuschlieBen. Diese unterschiedliche Behandlung ist insofern von Bedeutung,
als daB keine weitere inhaltliche Aussage in den Zeitungen fiir die Mehrzahl der
Wechselfille identifizierbar ist.®? Ein groBer Teil der jeweiligen Stichprobe bleibt
also entweder unbertcksichtigt (Hadlock/Lumer) oder wird mehr oder weniger
willkiirlich einem bestimmten Wechseltyp zugeordnet (Gilson). Die Zuordnung
von Wechseln, bei denen aus der Analyse von Pressemeldungen nicht unmittelbar
auf eine ex ante bestimmte Wechselkategorie zu schlieBen ist, zur ,,forced“-Gruppe
bediirfte zumindest einer kurzen Begriindung, um dem Vorwurf der willkiirlichen
Zuordnung zu begegnen. Mangelnde Information kann zum einen in der Tatsache
begriindet sein, dal Unternehmen unfreiwillige Wechsel aufgrund ihrer negativen
AuBenwirkung selten direkt kommunizieren.”® Dies wiirde eine Zuordnung zu die-
sem Wechseltyp rechtfertigen. Zum anderen besteht aber auch die Moglichkeit,
daf3 der Wechsel zum Beispiel im Fall einer lange geplanten Pensionierung bereits
so friihzeitig der Offentlichkeit mitgeteilt wurde, da3 der Bekanntmachungszeit-
punkt weit aullerhalb des individuellen Analysezeitraums liegt. In diesem Fall wa-
re die pauschale Zuordnung zur ,,forced“-Gruppe falsch. Da ohne weitere Informa-
tion keine Argumentation von vorne herein abgelehnt werden kann, bleibt eine in-
soweit pauschale Zuordnung zumindest teilweise willkuirlich.

88 Vgl. zur Inhaltsanalyse auch Kapitel E.IV.2.

89 Hadlock / Lumer (1997), S. 161 konnen bei 40% aller ,,non-death* Wechsel keine nahe-
re Angabe zum Wechsel in Zeitungen identifizieren. Bei Warner et al. (1988), S. 470 betragt
dieser Anteil immerhin 15%.

% Vgl. James/Soref (1981), S. 4.
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Die unterschiedliche Ausnutzung von Interpretationsspielraumen wird bei der
Zuordnung der Wechsel im Rahmen von ,early retirement” deutlich. Kim (1996)
identifiziert diese Wechsel als ,,non-disciplinary“gl wahrend Martin/McConnel
(1991) sie als ,disciplinary“®* klassifizieren. Erst durch Wiirdigung zusitzlicher
Informationen ist eine widerspruchsfreie Zuordnung dieser Wechsel zu einem be-
stimmten Typ moglich. Friedman/Singh (1989) differenzieren in diesem Sinne
Wechsel im Rahmen von ,.early retirement” in Wechsel ,,by his/her choice* oder
»not by his/her choice“.”® Die einzelnen Wechseltypen unterscheiden sich also
letztlich in der den Wechsel initiierenden Kraft. Bei den ,,forced* oder ,.discipli-
nary* Wechseln bestimmt der Aufsichtsrat bzw. der Board den Wechsel; bei ,,un-
forced* bzw. ,,non-disciplinary* Wechseln liegt die Initiative eher bei der ausschei-
denden Spitzenfiihrungskraft und bei einer dritten Gruppe von Wechseln — zum
Beispiel wegen Tod oder gesundheitlichen Problemen — 1aBt sich keine direkt per-
sonengebundene Initiative identifizieren. Mit Schrader/Liithje kann man diese
Wechsel als ,,unabwendbare* Wechsel bezeichnen, bei denen kein Entscheidungs-
triger identifizierbar ist.**

Die Typen ,disciplinary / non-disciplinay* werden, wie auch die Unterscheidung
,routine/ non-routine* nicht nur auf der Basis von Presseauswertungen bestimmt,
sondern auch in Abhangigkeit der auf den Wechsel folgenden Situation. Kang/
Shivdasani (1995) definieren einen ,,routine“-Wechsel als einen Wechsel, bei dem
der ausscheidende CEO entweder als ,,Chairman of the Board* oder als anderes,
einfaches Board-Mitglied dem Unternehmen weiterhin verbunden bleibt.”> Dieser
Vorgehensweise liegt die Annahme zugrunde, dal der Abbruch jeder Beziehung
zum Unternehmen nach dem Ausscheiden aus einer Leitungsfunktion ein Hinweis
auf einen ungewdhnlichen und in der Regel unfreiwilligen Wechsel darstellt.”®
Eine Differenzierung von Wechseltypen im Sinne von ,,Wechselintensitat* findet
in ahnlicher Form Anwendung zum Beispiel bei Tushman/Rosenkopf (1996). Der
Wechsel an der Unternehmensspitze wird dabei nicht als dichotome Variable defi-
niert, sondern kann in unterschiedlicher Starke vorkommen, je nachdem ob nur der
CEO, nur ein Mitglied des ,.executive team* oder beide gleichzeitig aus dem Un-
ternehmen scheiden.”” Diese Differenzierung ermoglicht, iiber die Vorteile einer

91 Vgl. Kim (1996), S. 485-486.

92 Vgl. Martin/ McConnel (1991), S. 676 und 681.

93 Friedman/Singh (1989), S. 730. Zu beachten ist dabei, daB diese Information direkt
vom Unternehmen mittels Fragebogen erhoben wurde, die dann die Auswertung der Presse-
meldungen erganzen. Damit bestatigt sich auch in diesem Fall, da die parallele Anwendung
mehrerer MeBmethoden eine vollstandigere Klassifizierung ermoglicht.

94 Vgl. Schrader/ Liithje (1995), S. 469.

95 Vgl. auch Canella/Lubatkin (1993), S. 777.

9% Vgl. auch Jahn (1996), der versucht einen ahnliche Typologie fiir deutsche Vorstande
aufzustellen, die nach dem Ausscheiden aus dem Vorstand in den Aufsichtsrat wechseln oder
ganz aus dem Unternehmen scheiden konnen.

97 Vgl. auch Virany et al. (1992), S. 79, Worrell et al. (1986), S. 679 f.
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nach Gruppen getrennten Analyse hinaus, die Definition des Wechsels als ordinal
skalierte GroBe und damit die Anwendung komplexerer Analysemethoden.

Insbesondere im Rahmen der Analyse zum Zusammenhang von Wechsel und
Aktienkursperformance ist die Differenzierung von Wechseln nach erwarteten und
unerwarteten Veranderungen an der Unternehmensspitze von Bedeutung. So unter-
suchen Beatty/Zajac (1987) die ,,Who’s Who section” im Wall Street Journal auf
Beschreibungen von Wechseln, bei denen die Worter ,,surprise” oder ,,suddenness*
vorkommen, um die Wechsel zu identifizieren, die vom den Marktteilnehmern
nicht antizipiert werden.®® Ist der Wechsel bereits vor dem eigentlichen Datum des
Ausscheidens beziehungsweise vor der Vollzugsmeldung bekannt, so sollte die
Auswirkung des Wechsels unter Bedingung des effizienten Marktes® bereits im
Aktienkurs enthalten sein. In diesem Fall ware kein Zusammenhang von Wechsel
und Kursentwicklung feststellbar.

¢) Insider/ Outsider Typologie

Wie bereits in der Systematisierung des Forschungsfeldes erlautert, werden im
Panel 1.1.2 bzw. 2.1.2 nicht nur der Wechsel in der Fiihrungsposition an sich, son-
dern vielmehr unterschiedliche Formen des Wechsels im Sinne von Insider- versus
Outsider-Nachfolge betrachtet. Wahrend die bisher analysierten Studien zwar auch
nach unterschiedlichen Typen des Wechsels differenzieren, steht bei diesen jedoch
immer die Frage nach dem Effekt des Spitzenfiihrungskraftwechsels im Vergleich
zur Situation personeller Kontinuitat im Vordergrund. Studien zur Insider/Outsi-
der-Differenzierung analysieren in Erganzung hierzu lediglich die Effekte unter-
schiedlicher Wechsel je nach Organisationszugehorigkeit der nachfolgenden Spit-
zenfithrungskraft. Die nachfolgende Tabelle 7 ermoglicht einen Uberblick iiber die
gewihlten MeBansitze zur Bestimmung der ,,Insider / Outsider“-Nachfolge.'%

Sofern man der individuellen Operationalisierung Giiltigkeit zusprechen kann,
geschieht die Zuordnung der einzelnen Spitzenfiihrungskrafte zur Gruppe der Insi-
der oder Outsider mittels ,,objective indicators*. Lediglich in drei Fallen findet sich
,»self typing* als MeBansatz. In diesen Fallen bleibt es den Spitzenfiihrungskraften
selbst liberlassen, sich einer der beiden Gruppen zuzuordnen.

98 Vgl. auch Johnson et al. (1985), S. 156 f., Worrell et al. (1986), S. 679 ff.

99 Die Hypothese des effizienten Marktes besagt, da der Aktienkurs auf der Basis aller
offentlich bekannten Informationen die Erwartungen der Marktteilnehmer bzgl. der zukiinfti-
gen Performance reflektiert. Im vollkommen effizienten Markt reagiert der Markt auf neue
Informationen ohne Zeitverzogerung, wobei in einer Reihen von empirischen Arbeiten eine
schnelle wenn auch nicht sofortige Informationsverarbeitung durch den Markt nachgewiesen
werden konnte. Vgl. Reinganum (1985), S. 50.

100 Auf Angaben zur Bestimmung der Spitzenfiihrungskraft kann bei der Tabelle 7 ver-
zichtet werden, da die Studien entweder bereits im Anhang in der Tabelle zur Bestimmung
und Typologie des Wechsels vorgestellt wurden oder immer den CEO als Spitzenfiihrungs-
kraft identifizieren.
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Carlson charakterisiert ,Insider* als Spitzenfiihrungskrafte wie folgt:

,.His career is one ascent up the hierarchy [...]. The man who waits can be called an In-
sider. He has been promoted from within.«'%?

Im Gegensatz hierzu werden Outsider nicht aus dem internen ,,Reservoir an
Fuhrungskraften zur obersten Unternehmensleitung befordert, sondern erreichen
diese Position als Unternehmensexterne. Die Frage inwieweit eine nachfolgende
Spitzenfihrungskraft als Insider oder Outsider identifiziert werden kann, hangt al-
so entscheidend von der Dauer und Intensitat der Organisationszugehorigkeit bis
zum Tag der Nachfolge ab.'®* Die Operationalisierung einer Spitzenfiihrungskraft
als Outsider in Bezug auf die Dauer ihrer Organisationszugehorigkeit variiert von
(a) keiner vorherigen Beschiftigung in der Organisation'® bis zu (b) maximal 5
Jahren in der Organisation'®®. Unter der Annahme, daf interne Nachfolger nur aus
der zweiten Fiihrungsebene beziehungsweise aus dem Board of Directors befordert
werden, unterscheiden letztlich auch alle Studien, die die vorherige Zugehorigkeit
zum ,.executive“-Personenkreis als Entscheidungskriterium wahlen, nach der Dau-
er der Zugehorigkeit: ,,Outsider” in diesem Sinne sind Personen, die nicht ,,from
within the executive span of the predecessor'® stammen und damit vor ihrer Be-
rufung nicht im Unternehmen tatig sind. Die Wiirdigung der Untersuchungsergeb-
nisse im Rahmen der Insider/Outsider-Differenzierung hat also zu beachten, dafl
die Operationalisierung zum Teil erheblich Unterschiede aufweist.'"”

101 In der Tabelle werden nur Studien berlicksichtigt, die Angaben zur Operationalisierung
der Begriffe ,,Insider” oder ,,Outsider” machen. So konnen die Untersuchungen von Beatty /
Zajac (1987), Bonnier/Bruner (1989), Furtado/Rozeff (1987), Khanna/Poulsen (1995),
Worrell / Davidson (1987) und Worrell et al. (1993) aufgrund fehlender ausreichender Doku-
mentation nicht berticksichtigt werden.

102 Carlson (1961), S. 211.

103 Dabei geht keine Untersuchung der Frage nach, inwieweit ein als Outsider bestimmter
Nachfolger u. U. zu einem fritheren Zeitpunkt bereits fiir sein ,,neues* Unternehmen tatig
war, dies jedoch zwischenzeitlich wieder verlassen hatte. Das Phanomen dieser ,,zeitweisen
Outsider wird durchgangig bei der Operationalisierung der Nachfolgertypen ignoriert.

104 Vgl. Carlson (1961), S. 213.
105 Vgl. Guthrie / Datta (1998), S. 107.
106 Kesner/ Dalton (1985), S. 10.

107 Werden beispielsweise die Wirkungen einer Outsider-Nachfolge auf die Performance
betrachtet, so ist zu bea<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>