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Vorwort

Nachfolge ist eine kritische Nahtstelle fiir jedes Familienunternehmen. Der
Wunsch, das Unternehmen in die ndchste Generation zu iibergeben, scheitert
nicht selten, sei es an der fehlenden Bereitschaft eines Nachfolgers, an man-
gelnder Qualifikation, oder daran, dass einfach niemand vorhanden ist, der den
»Staffelstab« ibernehmen konnte. Einer dieser Falle tritt in mehr als der Halfte
der jeweils zur Ubergabe anstehenden Unternehmen auf. Damit aber ist eines
der wichtigsten Ziele, das von Familienunternehmen verfolgt wird, gefahrdet:
die Langlebigkeit. Wie kann gewdhrleistet sein, dass das Unternehmen auch bei
fehlenden familieninternen Nachfolgern verantwortungsvoll weitergefiihrt
wird? Eine Option, die sich in diesem Zusammenhang zunehmender Beliebtheit
erfreut, ist ein Buyout. Vielfach sind es langgediente Fithrungskrifte oder ex-
terne Manager, die sich entscheiden, operatives Geschift und Eigentiimerschaft
in ihre Hdnde zu nehmen.

Doch der Wandel, den dies fiir die Firma bedeutet, ist in zweierlei Hinsicht
dramatisch. Zum einen geht dem Unternehmen die (vielfach) Identitit stiftende
Familie verloren, zum anderen bedeutet der Wechsel an der Spitze oft auch einen
deutlich erkennbaren Wechsel in der strategischen Ausrichtung des Unterneh-
mens. Gerade im letztgenannten Aspekt liegen Chancen, denn gerade in spiten
Jahren neigen Familienunternehmer dazu, einmal eingeschlagene Pfade des
Erfolgs beizubehalten, mit der Gefahr strategischer Ermiidungserscheinungen.
Die Familie kann sich von der »schopferischen Quelle« zum »bremsenden
Anker« entwickelt haben. Thre Ablosung im Rahmen eines Buyouts und der
damit einhergehende strategische Wandel konnen dann dem Unternehmen neue
Impulse vermitteln.

Dies sind wichtige Fragen, doch wir wissen {iber die Prozesse noch sehr
wenig. Gemessen an der in den letzten Jahren zunehmenden Bedeutung von
Buyouts ist der Stand der Forschung gering. Dies mag damit zu tun haben, dass
Familienunternehmen insgesamt ein noch recht junges Forschungsthema sind
und dass die Themenfelder, die sich dort zur Untersuchung anbieten breit sind.
Nichtsdestoweniger bleibt es eine wichtige Aufgabe, das Thema Buyout und die
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damit verbundenen Implikationen zu untersuchen. Genau hier setzt das Buch
von Thomas Gotzen an. Er hat eine Forschungsliicke gefunden, und er hat daran
gearbeitet, diese schlieflen zu helfen. Es fragt nach den besonderen Rahmen-
bedingungen, die bei einem Buyout den strategischen Wandel bestimmt, wie
also die Corporate Governance konkret aussieht und inwiefern strategischer
Wandel unternehmerisches Wachstum befordert.

Die Vielfalt der Moglichkeiten, die sich ergeben konnen, wenn der entspre-
chende Weg einmal eingeschlagen wird, ist beeindruckend. Sie werden in diesem
Buch vorgestellt und diskutiert. Es zeigt sich, dass ein Buyout nicht nur eine
erfolgversprechende Losung fiir das Nachfolgeproblem ist, sondern dass sich
dadurch auch strategische Engpisse 6ffnen konnen und das Unternehmen mit
neuer unternehmerischer Energie versorgt werden kann.

Wer immer als Unternehmerin bzw. Unternehmer personlich von der Frage
nach einem Buyout betroffen ist oder hier beruflich beratend oder unterstiitzend
tatig ist, wird von diesem mit grofler Sachkenntnis geschriebenen Buch profi-
tieren. Ich wiinsche diesem Text viele interessierte Leser, sie werden keinesfalls
enttduscht sein!

Witten, im April 2014 Arist v. Schlippe
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1.  Einleitung

1.1 Ausgangslage

Buyouts sind eine zunehmend beliebte Form der Nachfolgeregelung in Famili-
enunternehmen, bei dem das amtierende Management bzw. externe Manager
das Unternehmen kaufen und weiterfithren. Nach wie vor gilt zwar die famili-
eninterne Weitergabe als bevorzugt (Westhead, 2003), doch nicht immer ist die
Ubergabe an Familienmitglieder der Weg zur Zukunftssicherung. In mehr als
der Hilfte der Unternehmen ist beispielsweise kein Familienmitglied vorhan-
den, das zur Ubernahme des Unternehmens bereit ist und die erforderlichen
Qualifikationen mitbringt (Scholes, Westhead & Burrows, 2008). Teilweise
konnen sich die Eigentiimer auf keinen Nachfolger einigen oder ziehen einen
Verkauf vor (Sharma & Irving, 2005). Fiir solche Fille bietet sich ein Buyout an.
Das Unternehmen bleibt auf diese Art und Weise in den Hénden des beste-
henden Fithrungskreises oder von ausgesuchten externen Managern und erlaubt
die Weiterfithrung des Unternehmens durch Angestellte bzw. der Unterneh-
menskultur nahestehende Manager (Scholes et al., 2008). Dies hat gewichtige
Vorteile: Die kiinftigen Eigentiimer kennen das Unternehmen bereits vielfach,
verfligen iiber das nétige Wissen und sind mit den Stirken und Schwiéchen der
Firma vertraut. Dennoch verindert die Ubertragung von Fiihrung und Eigen-
tum im Rahmen von Buyouts die Struktur des bisher von der Familie domi-
nierten Unternehmens: Manager und Angestellte werden zu Unternehmern und
die Familie verliert an Einfluss - auch wenn die urspriinglichen Eigentiimer
weiterhin als Kapitalgeber fungieren oder im Kontrollgremium involviert sein
konnen.

Familienunternehmen sind »anders«. Die Rolle des Unternehmers ist anders,
wenn das Unternehmen vom Vater gegriindet wurde und wenn Mutter und
Geschwister bei der Gesellschafterversammlung am Tisch sitzen, genauso, wie
sie gerade beim Abendessen sassen. Die Arbeit als Geschéftsfiihrer ist anders,
wenn der Vizeprasident im Biiro nebenan die Schwester ist. Auch das Schreiten
durch die Tire ist anders, wenn der Name der Familie tiber der Tur steht
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12 Einleitung

(Gersick, Davis, Hampton & Lansberg, 1997). Mit anderen Worten: In Famili-
enunternehmen ist die Familie auf solch eine Art und Weise prisent, dass dies
den Unternehmensalltag, die Fragestellungen und Probleme, aber auch die
Starken und Schwichen des Unternehmens verandert (Klein, 2010).

Durch Buyouts geht die urspriingliche Familie verloren. Nicht-Familienmit-
glieder {ibernehmen Eigentum und Fithrung. Der Ordnungsrahmen, der die
strategisch handelnden Personen und ihre Verantwortlichkeiten regelt, hier
verstanden als Corporate Governance, verdndert sich. Die Veranderungen in der
Corporate Governance konnen zu einem strategischen Wandel fithren. Denn die
Unternehmerteams {ibernehmen durch Buyouts Eigentum und somit die Legi-
timation, neue Strategien zu formulieren, umzusetzen und somit strategischen
Wandel herbeizufiihren. Beispiele aus der Wirtschaft, wie Marklin, Quelle oder
Karmann, zeigen: »Bewahren« ist oft keine Disziplin, mit der sich etwas erhalten
lasst. Soll »bleiben«, was frithere Generationen geschaffen haben, miissen
Ubernehmer radikal neu denken, ihre Gedanken umsetzen und das Unterneh-
men neu ausrichten (Fischer, 2010). Die zunehmende Heterogenitat der Mérkte,
kiirzere Technologie- und Produktlebenszyklen, schwankende Nachfrage und
instabile makrookonomische Verhiltnisse erfordern situationsadidquates Han-
deln und strategische Anpassungen (Goll, Johnson & Rasheed, 2007; Levie
& Lichtenstein, 2010; Mintzberg, Ahlstrand & Lampel, 2011). Trotz der zen-
tralen Rolle der Ubernehmer fiir die erfolgreiche Weiterfiihrung von Unter-
nehmen wird ihre Perspektive in der Literatur vernachlassigt.

Wie sollte ein Buyout-Team gestaltet sein, wie viel Erfahrung und Ausbildung
sollte das Team haben und welchen funktionalen Hintergrund sollten die
Teammitglieder mitbringen? Wie viel Macht bendtigt das Unternehmerteam,
um ein Buyout-Unternehmen zu fithren? Starkt die Einfiihrung eines Kontroll-
und Leitungsorgans (wie beispielsweise Beirat, Verwaltungs- oder Aufsichtsrat)
in Folge des Buyouts das Unternehmerteam oder fiihrt dies zu Machtverlust und
Beschrinkungen, die es erschweren, neue Akzente zu setzen? Es ist nur wenig
dariiber bekannt, wie sich solche Faktoren der Corporate Governance auf
Buyout-Unternehmen auswirken. Entsprechend soll die Arbeit den Einfluss von
Corporate Governance-Variablen auf strategischen Wandel und Wachstum
untersuchen.

1.2 Problemstellung und Motivation
Familienunternehmen haben eine fesselnde Kraft (Gersick et al., 1997). Fiir viele
Menschen sind Familie und Arbeit die zwei wichtigsten Elemente in ihrem

Leben. Als Sigmund Freud beispielsweise nach dem Geheimnis eines erfiillten
Lebens gefragt wurde, soll er geantwortet haben: »Lieben und Arbeiten« (Klein,
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2010). Daher ist die Faszination von Organisationen nachvollziehbar, die beides
verbinden. Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund ist das iibergeordnete Ziel
vieler Unternehmerfamilien, ihr Unternehmen iiber Generationen zu erhalten
(Ward, 1987). Paradoxerweise ist dieses Ziel genau durch jenen Prozess ge-
fahrdet, der fiir die Langlebigkeit Voraussetzung ist: die Nachfolge.

Doch welche sinnvollen Alternativen zum interfamilidfren Generations-
wechsel stehen zur Verfiigung? Abgesehen von der Einbringung des Unterneh-
mens in eine Stiftung und einem Verkauf an der Borse, was bei Familienunter-
nehmen selten vorkommt (Scholes et al., 2008; Westhead, 1997), sind folgende
Modelle denkbar:

- Trade Sale: strategischer Verkauf an ein grosseres Unternehmen der gleichen

Branche,

- Buyout: Verkauf an das eigene Management bzw. externe Branchenfachleute.

Buyouts haben sich in den vergangenen Jahren als attraktive Losung der
Nachfolgeproblematik etabliert (EVCA, 2005). Nach Schitzungen des Instituts
fiir Mittelstandsforschung (Freund, 2004) stand in den Jahren 2005 bis 2009 in
ca. 17 Prozent aller Familienunternehmen in Deutschland eine Nachfolge an. In
ca. 27 Prozent der Fille wurde eine Losung der Nachfolgeproblematik durch
Buyouts, also eine Ubernahme durch die Mitarbeiter oder ein externes Mana-
gement angestrebt (Freund, 2004). Nach Schitzungen des Instituts fiir Mittel-
standsforschung in Bonn stehen in den Jahren 2010 bis 2014 in ca. 110.000 von
730.000 iibergabewiirdigen deutschen Familienunternehmen' Nachfolgen an
(das entspricht ca. 15 Prozent der Unternehmen) (Hauser & Kay, 2011). Von den
Ubergaben sind pro Jahr ca. 1,4 Mio. Beschiftigte oder 287.000 Arbeitnehmer
betroffen (Bézner & Picot, 2012). Wie viele Unternehmen davon durch Buyouts
iibernommen werden, ist nicht bekannt. In den vergangenen Jahren konnte in
der EU jedoch ein stetiger Zuwachs an Family Buyouts verzeichnet werden
(Scholes, Wright, Westhead, Bruining & Kloeckner, 2009). Fiir die Schweiz
zeigen empirische Studien einen dhnlichen Trend (Halter, Schrettle & Baldegger,
2009).

Familienunternehmen werden hiufig von einer geringen Anzahl an Famili-
engesellschaftern gehalten (Klein, 2010). Ein méglicher Grund hierfiir liegt in
der von der Familie bewusst verfolgten Verringerung von Konfliktpotenzial
zwischen Anteilseignern (Ward, 1987). Ein Nachteil dieser Konzentration von
Macht in wenigen Handen ist, dass die Strategie tiber Jahrzehnte durch dieselben
Personen beeinflusst wird. Dies kann zu unternehmerischer Tragheit und Ex-
trapolation der immer gleichen Strategie fithren (Miller, Steier & Le Breton-

1 Ubergabewiirdig bedeutet in der Studie von Hauser und Kay (2011), dass der Gewinn der
Unternehmen iiber 49.500 € betragt.
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Miller, 2003). Mit steigendem Alter der Entscheider wird beispielsweise oftmals
der Sicherung des Familienvermdgens Vorrang gegeben vor Investitionen in
unternehmerische Aktivititen und Innovationen (Carney, 2005). So wie die
Familie die schopferische Quelle unternehmerischen Handelns sein kann, kann
sie auch zum bremsenden Anker werden. Doch durch Buyouts vermindert sich
der Familieneinfluss. Es ldsst sich daher vermuten, dass Familienunternehmen
von Buyouts profitieren und den herkémmlichen Weg verlassen kénnen. Bis
heute ist jedoch nicht geklért, welche Auswirkungen die Verdnderungen in der
Corporate Governance im Zuge von Buyouts auf die Strategie ehemaliger Fa-
milienunternehmen haben.

Wovon hingt es ab, welche strategische Ausrichtung nach dem Buyout ein-
geschlagen wird? Die Theorie ldsst vermuten, dass die strategischen Entschei-
dungstrager die Unternehmensausrichtung bestimmen (Child, 1972; Hambrick
& Mason, 1984). Dabei hingt der Einfluss der Entscheider von verschiedenen
Faktoren wie Befugnissen und Fahigkeiten ab (Hambrick & Finkelstein, 1987).
Wer die strategischen Entscheidungstriger sind und wie viel Macht und Be-
fugnisse sie haben, wird in einem Ordnungsrahmen festgelegt. Dieser Ord-
nungsrahmen wird in der Studie als Corporate Governance definiert’. Er be-
stimmt die Eigentumsverhaltnisse, die strategisch handelnden Personen und die
Machtverteilung im Unternehmen. Durch Buyouts verdndert sich die Corporate
Governance: ein neues Unternehmerteam iibernimmt die Fithrung, Eigenka-
pitalanteile werden neu verteilt und Kontrollgremien anders besetzt. Theoreti-
sche Ansitze legen nahe, dass solche Veranderungen die strategische Ausrich-
tung beeinflussen (Boeker, 1997)°.

So bestdtigen auch bisherige Untersuchungen zu Buyouts den Zusammen-
hang zwischen Verdnderung in Fithrung und Wandel in der strategischen
Ausrichtung (Phan & Hill, 1995; Seth & Easterwood, 1993). Fiir Family Buyouts
ist dies, nach derzeitigem Wissensstand, jedoch noch nicht ausreichend er-
forscht. Dabei bieten gerade Familienunternehmen eine besondere Ausgangs-
lage. Denn bei dieser Organisationsform sind der Definition nach Fiihrung,
Kontrolle und Eigentum konzentriert (Klein et al., 2005), Strategie wird, oftmals
iiber Jahrzehnte, durch die gleichen Personen bestimmt und dies ohne Variation
(Achleitner, Bock, Braun, Schraml & Welter, 2010).

2 Dieses organisationale Verstindnis von Corporate Governance hebt sich von anderen Ver-
stindnisweisen wie z. B. dem typischen Verstindnis der Finanz-Disziplin ab.

3 Beispielsweise legt der Upper Echelon-Ansatz solche Zusammenhinge nahe. Der Upper
Echelon-Ansatz stammt aus der strategischen Managementlehre. Die iibergeordnete Hypo-
these des Ansatzes lautet, dass Unternehmensstrategie eine Reflektion der Werte, Einstel-
lungen, kognitiven Fahigkeiten und Eigenschaften des Unternehmerteams ist (Hambrick &
Mason, 1984). Der Ansatz wird in Abschnitt 3.2.1 ndher beschrieben.
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Die wachsende volkswirtschaftliche Relevanz von Buyouts als Nachfolgels-
sung und die unzureichende wissenschaftliche Durchdringung der Auswir-
kungen der Verianderungen der Corporate Governance auf Strategie fithren zur
Entstehung dieses Forschungsvorhabens. Eine systematische Betrachtung des
Themas Family Buyouts lisst sich wie folgt begriinden:

- Buyouts gewinnen als alternative Nachfolgel6sungen zunehmend an Bedeu-
tung (EVCA, 2005; Scholes, Wright, Westhead & Bruining, 2010), trotzdem ist
die Forschung hierzu bis dato vernachldssigt worden (Miiller, 2012; Scholes
et al., 2010; Scholes et al., 2009).

- Wihrend in vielen Studien der Einfluss von Fithrungsnachfolge in Top Ma-
nagement Teams (TMTs) von Konzernen auf die Strategie erforscht wird
(Boeker, 1997; Carpenter, 2000; Wiersema & Bantel, 1992), sind Familien-
unternehmen hinsichtlich dieser Aspekte kaum untersucht. So wird bislang
noch nicht beriicksichtigt, wie sich Anderungen bei Entscheidungstrigern
auf die Strategie von Family Buyouts auswirken.

1.3  Forschungsfrage

Strategische Anpassung ist in der derzeitigen Dynamik der Markte ein nicht
wegzudenkender Prozess. Unternehmen miissen sich laufend neu erfinden oder
erneuern, um konkurrenzfihig zu bleiben (d’Aveni, 1994). Trotz diesem Be-
wusstsein ist strategischer Wandel nach Buyouts ein in der Literatur vernach-
lassigter Aspekt (Scholes et al., 2010). Ein Forschungsvorhaben in diesem Be-
reich kann daher zu wertvollen wissenschaftlichen und praktischen Erkennt-
nissen fithren. Auf der wissenschaftlichen Ebene kénnen diese Erkenntnisse zur
Familienunternehmens- und Buyout-Forschung beitragen. In der Praxis kann
Wissen iiber Buyouts Unsicherheit begrenzen und Buyout-Teams eine Grund-
lage fiir Entscheidungen bieten. Daher soll die vorliegende Arbeit folgende
iibergeordnete Fragestellung ergriinden:

Wie beeinflussen Corporate Governance-Variablen den strategischen Wandel von
Family Buyouts?

Abbildung 1 stellt diese Forschungsfrage grafisch dar. In Abschnitt 2.4 werden,
diesem Ziel folgend, fiinf detaillierte Forschungsfragen abgeleitet, nachdem
vorher die Grundlagen hierfiir erarbeitet werden. In dieser frithen Phase der
Arbeit soll die Kenntnis des iibergeordneten Zieles zu einem besseren Ver-
stindnis des weiteren Vorgehens beitragen.
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Corporate Governance-
Variablen

Strategischer Wandel

Abbildung 1: Darstellung der iibergeordneten Forschungsfrage

1.4 Forschungsansatz

Die Arbeit folgt dem Ansatz empirischer Sozialforschung. Mittels Beobachtung
realer Ereignisse werden theoretisch abgeleitete Hypothesen tiberpriift (Bry-
man, 2012). Fiir dieses Vorgehen wird ein quantitatives Forschungsdesign ver-
folgt. Das heisst, auf Basis empirischer Daten werden Hypothesen getestet. Dabei
werden die Daten mit standardisierten Fragebogen erhoben. Es existiert bereits
Wissen tiber den Einfluss von Corporate Governance-Variablen auf die Unter-
nehmensausrichtung (beispielsweise Carpenter, 2000; Bantel & Jackson, 1989;
Finkelstein, Hambrick & Cannella, 2009; Wiersema & Bantel, 1992). Ein
Struktur priifendes Verfahren wie das gewihlte quantitative Design erscheint
daher fiir das Thema angemessen.

Empirische Forschung zu Familienunternehmen verbindet eine Vielzahl
verschiedener Forschungsfelder wie Betriebswirtschaft, Soziologie und Psy-
chologie. Da jede Disziplin jeweils einen anderen Forschungsansatz verfolgt,
lasst sich fiir diese Disziplin kein dominanter Forschungsansatz nennen. Fo-
kussiert man sich nun im Rahmen der Arbeit auf einen Ansatz, wie beispiels-
weise ein quantitatives Forschungsdesign, haftet diesem Vorgehen somit die
Schwiche an, dass nicht alle Facetten abgedeckt werden. Klein (2010, S. 2) ar-
gumentiert, dass ein interdisziplindres Thema immer ein »schwieriger Grund«
sei. Dementsprechend ist es auch nicht das Ziel dieser Arbeit, zu einem be-
stimmten Forschungsfeld, wie der Familienunternehmens- oder Buyout-For-
schung, beizutragen. Der formulierten Forschungsfrage folgend soll vielmehr
das reale Phdnomen von Buyouts als alternative Nachfolgelosung untersucht
werden. Davis & Marquis (2005) nennen solch einen Ansatz »Problem-Driven«
- nicht ein Forschungsparadigma steht im Zentrum, sondern ein beobachtbares
Problem, zu dessen Losung Antworten gesucht werden. Weiter argumentieren
sie in ihrer Publikation, dass solch ein Vorgehen der modernen organisationalen
Forschung entspricht.

Der beschriebene Forschungsansatz soll aber nicht nur das theoretische
Verstidndnis iiber die Konsequenzen von Buyouts erhdhen, sondern auch Nutzen
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stiften. Verschiedene Autoren haben Bedenken, dass sich der Graben zwischen
Forschung und Praxis verbreitert (Bennis & O’Toole, 2005; Pfeffer & Fong,
2002). Es wird damit argumentiert, dass die Forschung fiir Unternehmer keinen
Mehrwert generiert.

Das kritische Hinterfragen der Verbindung zwischen Forschung und Praxis
ist nicht neu. Donald Stokes schreibt in seinem Buch »Pasteur’s Quadrant«
(1997), dass die Unterscheidung zwischen sogenannter Grundlagenforschung
und angewandter Forschung unprézise ist. Dabei versteht Stokes unter Grund-
lagenforschung jene Art von Forschung, die ohne Beachtung von praktischem
Nutzen darauf bedacht ist, generalisierbares Wissen zu gewinnen. Angewandte
Forschung ist hingegen jene Forschung, die sich auf ein konkretes Problem
bezieht und sofort anwendbar ist. Diese dichotome Auspragung ist nicht ak-
kurat, da die Vergangenheit lehrt, dass fast alle Innovationen durch eine Kom-
bination aus Grundlagenforschung und angewandter Forschung entstanden
sind (Tushman, O’Reilly, Fenollosa, Kleinbaum & McGrath, 2007). Entspre-
chend vertritt Stokes (1997) die Ansicht, dass Forschung beide Ziele - Ver-
staindnis und Nutzen - verfolgen sollte. Auf bekannte Beispiele der naturwis-
senschaftlichen Forschung zuriickgreifend, entwickelt Stokes (1997) den in
Abbildung 2 dargestellten Rahmen (Tushman et al., 2007).

In Stokes »Quadrant der Forschung« wird Forschung unterteilt in Forschung,
die sich um fundamentales Verstandnis bemiiht, und Forschung, die es anstrebt,
Nutzen zu stiften. Stokes nennt Niels Bohr und die Entdeckung des Atoms als
Beispiel fiir Grundlagenforschung. Niels Bohrs Entdeckung der atomaren
Struktur versteht er als Forschung aus wissenschaftlicher Neugier, ohne Ge-
danken an einen spezifischen Nutzen, auch wenn diese Ideen spiter die Welt
reformieren. Andere Forschung, wie Edisons Entwicklung des Fotoapparats,
wird betrieben, um angewandten Nutzen zu erzielen. Wieder andere Forscher,
wie Pasteur und seine Entdeckungen im Bereich der Mikrobiologie, setzen sich
zum Ziel, grundlegendes Verstindnis zu schaffen und die Erkenntnisse an-
wenden zu kénnen (Tushman et al., 2007).

Akademische Forschung fordert gewdhnlich Verstindnis (engl.: rigor), oft
ohne Beriicksichtigung praktischer Niitzlichkeit (engl.: relevance). Gerade in
der betriebswirtschaftlichen Forschung und in deren Teildisziplin Familienun-
ternehmen ist sowohl Verstandnis als auch Nutzen - Pasteurs Quadrant - von
hoher Bedeutung (Tushmann et al., 2007). Forschung sollte, wie das Capital
Asset Pricing Model, Michael Porters Wettbewerbsstrategien oder Norton Ka-
plans Erkenntnisse zur Prozesskostenrechnung, Einfluss auf die Wissenschaft
haben und in der Praxis angewandt werden konnen (Tushmann et al., 2007).
»The fact that research is applied does not mean that it is not also basic«
(Tushmann et al., 2007, S. 347).
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Beruicksichtigung von Nutzen
Nein Ja

Ja Grundlagenforschung
(Edison)
Streben nach
fundamentalem
Verstandnis
Angewandte Forschung
Nein (Bohr)

Abbildung 2: Drei Quadranten der Wissenschaft (in Anlehnung an: Stokes, 1997)

Eine Vielzahl der Management-Literatur in akademischen Fachzeitschriften
(Journals) ist rigoros - oftmals so rigoros, dass Praktiker ausgeschlossen werden
und sich die Forscher in ihrer eigenen Welt bewegen. Vermeulen (2005, S. 979)
driickt diesen Sachverhalt folgendermassen aus:

» We read each others< papers in our journals and write our own papers so that we may,
in turn, have an audience ...: incestuous, closed loop« (Hambrick, 1994, 13). By cutting
practitioners as an audience out of the loop, we cut out reality from the academic cycle.
As aresult, I believe, our research has become much like the glass bead game as described
in Nobel Prize laureate Hermann Hesse’s novel of the same name, a game that is> sublime
and aristocratic»... though not active and directed toward goals, not consciously serving
something greater or profounder than itself. Rather, it tends somewhat toward smugness
and self-praise, toward the cultivation and elaboration of intellectual specialism« (Hesse,
1943, 329).«

Zur Losung der vorliegenden Problematik ist Pasteurs Quadrant Ziel der For-
schungsarbeit. Rigor soll mit Relevanz verbunden werden. Die Relevanz des
Themas wurde im vorhergehenden Kapitel dargelegt. Wie Statistiken zeigen,
sind Buyouts ein Phinomen, das in der Praxis der Unternehmensnachfolge
zunehmend an Bedeutung gewinnt. Aktuelle Zeitungsartikel, regelmassige Be-
richte der bekannten Wirtschaftspriifungsgesellschaften und zahlreiche Portale
wie kmunext.ch oder nexxt.org zeigen das derzeitige Gewicht des Themas.
Gesprache mit den Familienunternehmensberatern Jorg Lutz, Herbert Loos und
Andreas Sattler sowie dem Chefredakteur des Wirtschaftsblatts, Michael Kranz,
haben die Relevanz von Buyouts als Nachfolgelosung unterstrichen. Erkennt-
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nisse aus diesen Interviews tragen dazu bei, die iibergeordnete Forschungsfrage
zu finden. Die Forschungsfrage kann daher als relevant angesehen werden.

Das Formulieren und Erforschen von relevanten Fragestellungen ist nach
Vermeulen (2005) das zentrale Kriterium angewandter Forschung. Die prakti-
schen Implikationen fiir Buyout-Teams im abschliessenden Kapitel dieser Arbeit
sind ein weiterer Baustein, der zur Relevanz der Arbeit beitrdgt. Die Suche nach
der Antwort auf die Forschungsfrage erfolgt auf rigorose Art und Weise. Als
Grundlage dienen die wissenschaftlichen Methoden der empirischen Sozial-
forschung (z.B. Bryman & Bell, 2007; Creswell, 2009). Die Hypothesen sind
theoretisch fundiert und die Auswertung erfolgt mittels anerkannter statisti-
scher Verfahren. Gefiihrt in diesen »wissenschaftlichen Leitplanken«, werden
Spielrdume genutzt, um relevante Antworten auf die Forschungsfragen zu fin-
den. Zielgruppe dieser Arbeit sind primédr andere Forscher, entsprechend liegt
ein zentrales Augenmerk auf der Einhaltung akademischer Anforderungen.
Hiernach richten sich die Sprache und der im Kapitel 1.5 beschriebene Aufbau
der Arbeit. Trotzdem bleibt es Ziel, das Thema Buyouts in Familienunternehmen
auch fiir praxisorientierte Leser interessant zu gestalten.

1.5 Gang der Untersuchung

Problemstellung, Motivation, Forschungsfrage und Forschungsansatz wurden
in den vorangegangenen Abschnitten aufgezeigt. In Kapitel 2, Definitionen und
Stand der Forschung, werden die relevanten Begriffe dargelegt, die einen Beitrag
zur Beantwortung der Forschungsfrage leisten. Des Weiteren wird der aktuelle
Forschungsstand dargestellt.

Das dritte Kapitel, Theorien, Hypothesen und Untersuchungsmodell, legt die
relevanten Theorien dar. Im Abgleich mit diesen werden das Forschungsmodell
und die Hypothesen abgeleitet. Dieses theoretische Geriist bildet die Grundlage
fiir die empirische Untersuchung.

Das vierte Kapitel, Methodisches Vorgehen, beschreibt das Vorgehen der
Untersuchung. Neben dem Untersuchungsdesign werden Datensatz, Auswer-
tungsverfahren und Operationalisierung erldutert.

Im finften Kapitel, Empirische Untersuchung, wird das Forschungsmodell
empirisch gepriift. Zu Beginn wird die Corporate Governance von Family
Buyouts dargestellt. Hierzu wird die Zusammensetzung des Datensatzes be-
schrieben. Ferner werden die Ergebnisse des Modelltests présentiert.
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Das sechste Kapitel, Diskussion, diskutiert die empirischen Ergebnisse. Die
Arbeit endet mit dem siebten Kapitel, Schlussbetrachtung, welches auf Basis der
Diskussion der Ergebnisse ein Fazit zieht, die Implikationen und Limitationen
der Arbeit darstellt sowie einen Ausblick auf mogliche zukiinftige Forschung
bietet.
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2. Definitionen und Stand der Forschung

2.1 Ubersicht

Das folgende Kapitel verfolgt drei Ziele. Zuerst werden in Abschnitt 2.2 die
Begriffe Familienunternehmen, Buyouts und Corporate Governance definiert.
Anschliessend wird in Abschnitt 2.3 der Stand der Forschung dargestellt. Zuletzt
werden die Erkenntnisse aus der Literaturanalyse zusammengefasst und hieraus
finf Forschungsfragen in Abschnitt 2.4 hergeleitet.

2.2 Definitionen

Drei Begriffe pragen diese Arbeit: Familienunternehmen, Buyouts und Corpo-
rate Governance. Im Folgenden werden diese Begriffe definiert und in den
Kontext dieser Arbeit eingeordnet. Dabei ist es nicht Ziel dieses Abschnitts, die
Literatur zu den einzelnen Begriffen erschopfend zu diskutieren. Vielmehr
sollen die Grundlagen erldutert werden, um die Auswirkungen von Family
Buyouts auf die strategische Ausrichtung besser verstehen zu konnen. Im For-
schungsstrom Familienunternehmen wird hierzu insbesondere auf die Defini-
tion des Begriffes Familienunternehmen Wert gelegt. Ein eindeutiges Begriffs-
verstandnis erlaubt die Abgrenzung zu anderen Unternehmen und somit die
Definition der Untersuchungsgruppe. Im Rahmen von Buyouts wird spezifisch
auf die Form von Family Buyouts eingegangen, schliesslich ist diese Sonderform
von Buyouts das Untersuchungsziel der Arbeit. Weiter werden Private Equity-
Gesellschaften beschrieben sowie zwei vorherrschende Strategien, um Wert in
Buyout-Unternehmen zu schaffen. Bei den Ausfithrungen zu Corporate Gover-
nance wird auf die drei zentralen Bestandteile dieses Begriffs eingegangen: Ei-
gentum, Unternehmerteam und Verteilung von Macht.
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2.2.1 Familienunternehmen

Abbildung 3: Das Drei-Kreis-Modell von Familienunternehmen (in Anlehnung an: Gersick
et al., 1997)

Was ein Familienunternehmen ist, ist nicht eindeutig. Wirtschaft und Gesell-
schaft haben zwar Vorstel-lungen davon, eine akzeptierte Definition scheitert
aber an der Vielfalt von Familienunternehmen. Ein erster Ansatz zur Systema-
tisierung unterschiedlicher Familienunternehmen ist das Drei-Kreis-Modell von
Gersick et al. (1997). Abbildung 3 stellt diesen Ansatz grafisch dar. Dieses Modell
erklart Fami-lienunternehmen als drei {iberlappende Subsysteme: Familie, Ei-
gentum und Unternehmen. Jeder dieser drei »Kreise« hat seine eigenen Normen,
Werte und Organisationsstrukturen. Probleme entstehen, weil die gleichen
Personen in allen Kreisen Aufgaben erfiillen miissen. Das fithrt zu Konflikten. Es
ist manchmal nicht eindeutig, wann sich die Akteure im einen und wann sie sich
im anderen System be-finden (Gimeno, Baulenas, Coma-Cros & Althausen,
2010). Familienunternehmer miissen das Unter-nehmen nach gesunden unter-
nehmerischen Regeln fithren und gleichzeitig die Bediirfnisse der Familie nach
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Arbeit, Identitdit und Wohlstand bedienen. Doch Familie und Unternehmen
erfordern unter-schiedliche Verhaltensweisen. Unternehmensfithrung ist nicht
dasselbe wie das Fithren einer Familie. Strategien zu finden, die die drei Sub-
systeme Familie, Unternehmen und Eigentum befriedigen, ist daher eine der
bedeutenden Herausforderungen von Familienunternehmern (Gersick, Davis,
Hampton & Lansberg, 1997).

Das Drei-Kreis-Modell fithrt vor Augen, dass leicht quantifizierbare Defini-
tionsmerkmale wie Rechtsform oder Unternehmensgrosse der Besonderheit von
Familienunternehmen nicht gerecht werden. In der wissenschaftlichen Literatur
haben sich zwei Ansitze zur Definition von Familienunternehmen etabliert
(Chrisman, Chua & Sharma, 2005), wobei sich beide auf den Einfluss der Fa-
milie konzentrieren. Diese Ansétze sind der »component of involvement ap-
proach« und der »essence approach«.

Zentrales Element des component of involvement-Ansatzes ist der Famili-
eneinfluss, der auf das Unternehmen ausgeiibt wird. Chrisman et al. (2005)
sehen dies als nicht ausreichend an. Ihrer Meinung nach fehlt diesem Ansatz die
Erkldrung, warum Familieneinfluss ein Verhalten der Unternehmen hervorruft,
welches eine Abgrenzung von Nicht-Familienunternehmen rechtfertigt. Not-
wendige Bedingung fiir diese Forscher ist, dass der Familieneinfluss zu einem
»familienspezifischen Verhalten« fiihrt.

Das »familienspezifische Verhalten« ist der zweite Ansatz, der essence ap-
proach. »Familienspezifisches Verhalten« verstehen Familienunternehmens-
forscher (beispielsweise Chrisman et al., 2005; Habbershon & Williams, 1999)
als das Ressourcenbiindel, das sich aus der Verzahnung der Systeme Familie und
Unternehmen ergibt. Dabei spielt der Wille zur interfamilidren Weitergabe des
Unternehmens eine entscheidende Rolle. Nur wenn die Familie anstrebt, das
Unternehmen auch in der kiinftigen Generation in der Familie zu halten, kommt
die »Essenz« des Unternehmens zu tragen.

Auch wenn der essence approach theoretisch tiberzeugt, ist er in der empi-
rischen Forschung schwer anwendbar. Es ist schliesslich das Ziel der Forschung,
die Besonderheiten von Familienunternehmen herauszuarbeiten. Eine Defini-
tion, die auf diesen Besonderheiten aufbaut, miisste die spiteren Forschungs-
ergebnisse vorwegnehmen. Auch ist das besondere Verhalten von Familienun-
ternehmen nicht direkt messbar. Empirisch belegen ldsst sich hingegen der
Einfluss der Familie auf das Unternehmen. Hierfiir haben Astrachan et al. (2002)
und Klein (2000) das Konzept des sogenannten Substanziellen Familienein-
flusses (SFE) entwickelt. Der SFE setzt sich aus drei Elementen zusammen:

1. Familienanteil am Eigenkapital,
2. Familienanteil der Mitglieder der Geschéftsfithrung und
3. Familienanteil der Mitglieder des Kontrollgremiums.
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Ein Unternehmen wird im Rahmen des SFE als Familienunternehmen angese-
hen, sobald es einen substanziellen Familieneinfluss aufweist (Klein, 2000). Dies
entspricht einem Wert > 1 fiir die Summe aus Familienanteilen an Eigenkapital,
Geschiftsfiihrung und Kontrollgremium.

Der SFE ist nicht an ein ldnderspezifisches Rechtssystem gebunden. Es kann
daher linderiibergreifend angewandt werden. Vor diesem Hintergrund und der
Anerkennung der Definition in der wissenschaftlichen Literatur (Achleitner
et al., 2010; Klein, 2000; Klockner, 2009; Lindow, 2013; Schraml, 2010; Zellwe-
ger, 2006) verwendet diese Arbeit den SFE zur Definition von Familienunter-
nehmen. Es ergibt sich die folgende Begriffsbestimmung fiir Familienunter-
nehmen: Ein Familienunternehmen ist ein Unternehmen, auf das die Familie
einen massgeblichen Einfluss ausiibt. Dabei wird von einem massgeblichen
Einfluss der Familie auf das Unternehmen gesprochen, wenn die Familie einen
der Einflussfaktoren Eigenkapital, Kontrolle oder Management vollstdndig do-
miniert oder der Mindereinfluss durch entsprechenden Einfluss bei einem an-
deren Faktor ausgeglichen wird, das heisst, wenn der SFE > 1 ist.

2.2.2 Buyouts

Buyouts stellen eine Sonderform des Unternehmenskaufs dar (Janeba-Hirtl,
2005). Grundsitzlich werden durch Buyouts Eigentum und Fithrung an das
Management und - falls beteiligt - an Beteiligungsgesellschaften wie Private
Equity-Gesellschaften iibertragen (Wright & Coyne, 1985). Private Equity-Ge-
sellschaften investieren in nicht borsennotierte Unternehmen. Ziel ist eine
Wertsteigerung des Unternehmens bis zum zeitlich definierten Ausstiegsziel
(Fenn, Liang & Prowse, 1997). Neben privatem Beteiligungskapital werden
Buyouts hiufig zu einem erheblichen Teil tiber Bankkredite finanziert (Weber
& Hohaus, 2010). Je nachdem, wie Eigentum, Fithrung und Finanzierung ver-
teilt sind, ergeben sich unterschiedliche Formen von Buyouts. Die geldufigsten
Varianten werden im Folgenden erldutert. Dabei wird detailliert auf Family
Buyouts eingegangen, um die in dieser Arbeit ermittelten Erkenntnisse zu Fa-
mily Buyouts einordnen zu kdnnen.

Management Buyout (MBO): Bezeichnet in der Regel den Kauf einer Abtei-
lung oder einer Tochtergesellschaft von privat gehaltenen Unternehmen
(Wright, Thompson & Robbie, 1992). Entscheidend ist dabei, dass das amtie-
rende Management einen substanziellen Anteil des Eigenkapitals halt. Bei
kleineren Transaktionen betragt dieser Anteil teilweise 100 Prozent; zumindest
verfiigt das Managementteam aber {iber die Mehrheit des Eigenkapitals (Weber
& Hohaus, 2010). Die Alteigentiimer konnen weiterhin mit dem Unternehmen
verbunden bleiben, beispielsweise durch ein Darlehen oder eine Minderheits-
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beteiligung. Ubersteigt der Kaufpreis des Unternehmens die Finanzierungs-
moglichkeiten des Managementteams, wird haufig eine Private Equity-Gesell-
schaft involviert. Meist spielt die Private Equity-Gesellschaft in solchen Fillen
neben der kapitalgebenden auch eine beratende Rolle und iitbernimmt Funk-
tionen im Kontrollgremium (Beirat/Aufsichts- oder Verwaltungsrat) (Achleitner
et al., 2010).

Management Buyin (MBI): Ein MBO, bei dem die fiihrenden Mitglieder des
Managementteams zuvor nicht im Unternehmen beschiftigt waren (Robbie
& Wright, 1995). MBIs sind MBOs damit zwar dhnlich, jedoch auch risikorei-
cher, denn dem neuen Management fehlt das Wissen iiber interne Abldufe des
Unternehmens (Wright, Amess, Weir & Girma, 2009). Hierin liegt aber auch
eine Chance - vielleicht kénnen MBI-Manager neue Ideen eher einbringen und
Restriktionen besser 16sen als MBO-Manager, die teilweise schon lange dem
Unternehmen angehdren (Meuleman, Amess, Wright & Scholes, 2009). Eine
Méglichkeit, die unternehmerische Expertise der externen Manager und das
interne Wissen langjihriger Mitarbeiter zu kombinieren, ist die Hybridform von
MBO und MBI - sogenannte BIMBOs (Buyin Management Buyouts).

Institutioneller Buyout (IBO): Beinhaltet Transaktionen, bei denen ein Un-
ternehmen oder eine Abteilung eines Konzerns durch eine Private Equity-Ge-
sellschaft erworben wird. Die Private Equity-Gesellschaft iibernimmt in der
Regel das amtierende Management, setzt ein neues Management ein oder stellt
ein Unternehmerteam aus externen und internen Managern zusammen. Das
Unternehmerteam muss dabei nicht zwingend am Unternehmen beteiligt sein
(Weber & Hohaus, 2010).

Leveraged Buyout (LBO): Stellt den Kauf des Unternehmens durch eine Pri-
vate Equity-Gesellschaft oder eine auf LBOs spezialisierte Vereinigung dar. LBOs
werden typischerweise bei borsennotierten Unternehmen oder grossen Kon-
zernabteilungen durchgefiihrt und sind sehr stark mit Fremdkapital finanziert
(Cumming, Siegel & Wright, 2007).

Family Buyouts: Im Zentrum von Family Buyouts steht das Motiv der
Nachfolgeregelung bei Familienunternehmen (Howorth, Westhead & Wright,
2004). Die charakteristische Eigenschaft eines Family Buyouts ist damit nicht die
Kéuferseite oder die Art der Finanzierung, sondern die Verkiuferseite, die Fa-
milien, die die Unternehmen verkaufen.

Im Rahmen eines Family Buyouts {ibernehmen - in Abhingigkeit von der
Zusammensetzung der Kiuferseite - das amtierende Management (MBO), ex-
terne Manager (MBI) oder Private Equity-Gesellschaften (IBO) das Unterneh-
men. Family Buyouts konnen also, abhiangig von der Kauferpartei, Family-
MBOs, Family-MBIs oder Family-IBOs sein. Als Uberbegriff fiir diese Arten
wird im weiteren Verlauf der Begriff Family Buyouts benutzt. Dabei bezeichnen
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Family Buyouts alle Arten von Buyouts, bei denen die Familie die Verkaufer-
partei ist. Eine schematische Darstellung von Family Buyouts zeigt Abbildung 4.

Management- | . kauft Ziel-

team B unternehmen
7'y

grinden Zwischen- E

gesellschaft <

(]

>
Private Equity- zahlt Kaufpre|s‘ Alt(Familien)-
Gesellschaft s gesellschafter

Abbildung 4: Schematische Darstellung eines Family Buyouts

Das iibernehmende Management griindet - entweder selbststindig oder ge-
meinsam mit weiteren Eigenkapitalgebern (z. B. Private Equity-Gesellschaften)
- eine Zwischengesellschaft. Diese Zwischengesellschaft erwirbt das Zielunter-
nehmen vom Familiengesellschafter. Das Eigenkapital der Zwischengesellschaft
wird hierbei hauptsachlich aus dem Privatvermdgen des Managementteams
sowie durch Einlagen der Private Equity-Gesellschaft gestellt. Zusatzlich kann
ein wesentlicher Teil des Kaufpreises durch Fremdkapital finanziert werden.
Eine weitere Alternative zur Finanzierung ist das Verkduferdarlehen. Hierbei
wird ein Teil des Kaufpreises als Verkduferdarlehen stehen gelassen. Dies be-
deutet, dass der verkaufende Familienunternehmer fiir eine Ubergangszeit mit
einem nachrangigen Darlehen finanziell an das Unternehmen gebunden ist.
Hierdurch wird die Finanzierungsstruktur entlastet und der Ubergeber bleibt
iiber den Verkauf hinaus mit dem Unternehmen verbunden (Weber & Hohaus,
2010).

Verfiigt das Managementteam {iber 100 Prozent oder zumindest iiber die
Mehrheit des Eigenkapitals, spricht man von Family-MBOs oder Family-MBIs,
jenachdem, ob das eigene Management oder fremde Manager das Unternehmen
iibernehmen (Reimers, 2004). Durch die fortbestehende Einheit aus Unterneh-
mensleitung und Unternehmenseigentum ist in solchen Buyouts der Erhalt der
familienunternehmerischen Kultur gegeben. Ist eine Private Equity-Gesellschaft
in solch ein Family-MBO/MBI involviert, ist sie nur minderheitsbeteiligt, das
heisst, sie hélt weniger als 50 Prozent des Eigenkapitals (Achleitner et al., 2008).
Neben der kapitalgebenden Rolle kann die Private Equity-Gesellschaft eine
beratende Funktion im Bei-, Aufsichts- oder Verwaltungsrat einnehmen. Die
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strategische und operative Fithrung liegt jedoch in den Hénden des Unterneh-
merteams (Stubner, Wulf, Landau & Gietl, 2013).

Ist das Eigenkapital des Unternehmerteams nicht ausreichend, um die
Mehrheitsanteile des Zielunternehmens zu erwerben, ist von der gerade be-
schriebenen Gesellschaftsstruktur des Family-MBOs/MBIs zu unterscheiden.
Dies ist der Fall, wenn das Unternehmerteam zwar einen wesentlichen Anteil am
Unternehmen hilt, die Private Equity-Gesellschaft aber die Minderheits- zur
Mehrheitsbeteiligung ausweitet. In solch einem Fall dominieren die Interessen
der Private Equity-Gesellschaft (Bruining & Wright, 2002), man spricht von
einem Family-IBO. Wie bereits erwihnt, wird als Uberbegriff der verschiedenen
Family Buyout-Arten im weiteren Verlauf der Begriff Family Buyouts fiir alle
Arten von Buyouts genutzt, bei welchen die Familie die Verkduferpartei ist. Es ist
anzunehmen, dass die Art der Private Equity-Beteiligung Einfluss auf die Ent-
wicklung von Family Buyouts ausiibt. Eine minderheitsbeteiligte Private Equity-
Gesellschaft kann aufgrund des geringeren Eigenkapitals die strategische Aus-
richtung weniger stark veridndern als eine mehrheitsbeteiligte.

Private Equity-Gesellschaften sind Finanzintermediire, die Beteiligungska-
pital von vermdgenden Privatpersonen, Stiftungen oder institutionellen Inves-
toren biindeln und in private Unternehmen investieren. Sie erhalten im Ge-
genzug Anteile am Eigenkapital: durch Ubernahme von Gesellschaftsanteilen
bei GmbHs bzw. des Stammkapitals bei AGs. Ziel von Private Equity-Gesell-
schaften ist der gewinnbringende Verkauf der Eigenkapitalanteile nach einer
Haltedauer von durchschnittlich drei bis sieben Jahren (Weber & Hohaus,
2010). Im Vergleich zu Venture Capital-Gesellschaften investieren Private
Equity-Gesellschaften in bereits etablierte und gréssere Unternehmen (Cum-
ming et al., 2007).

Aus Perspektive der Unternehmer bietet Private Equity folgende Vorteile:
Eigenkapital steht Unternehmern in der Regel unbefristet zur Verfiigung (Weber
& Hohaus, 2010). Es gibt hiufig keine vertragliche Tilgungs- und Riickzah-
lungsvereinbarungen (Farschtschian, 2009). Dies fithrt zu hoherer Liquiditat der
Unternehmen. Hoheres Eigenkapital erhoht die Unabhdngigkeit von Fremdka-
pitalgebern und die Bilanzstruktur (Achleitner et al., 2008). Verluste der Un-
ternehmen koénnen durch das zusitzliche Eigenkapital ausgeglichen werden.
Auch in Zeiten von wirtschaftlicher Unsicherheit konnen so beispielsweise neue
Investitionen getatigt werden. Nachteilig wirken sich Beteiligungen von Private
Equity-Gesellschaften durch einen Verlust an Autonomie aus (Scholes et al.,
2010). Die neuen Eigenkapitalgeber werden Gesellschafter der Unternehmen. Sie
gehen dieselben Risiken wie der bestehende Gesellschafterkreis ein. Aus dieser
Stellung heraus ergeben sich jedoch auch dieselben Kontroll- und Mitbestim-
mungsrechte wie fiir die {ibrigen Gesellschafter (Winkeljohann & Kruth, 2007).

Die Literatur unterscheidet zwischen zwei strategischen Ausrichtungen, die
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Buyout-Unternehmen nutzen, um Wert zu schaffen: die Effizienz- und die
Wachstumsausrichtung (Cumming et al., 2007; Rogers, Holland & Haas, 2002;
Wright, Hoskisson, Busenitz & Dial, 2001; Wright, Hoskisson, Busenitz & Dial,
2000).

Im Rahmen der Effizienzausrichtung bemiihen sich Buyout-Unternehmen
hauptsdchlich durch die Optimierung der Kapitalstruktur, Monitoring und
Zusammenfiihrung der Anreize von Management und Eigentiimer, den Unter-
nehmenswert zu steigern (Bruining & Wright, 2002; Wright et al., 1992). Der
Buyout wird in diesem Fall als ein Vehikel gesehen, um werttreibende Charak-
teristika wie Shareholder Value-Orientierung, hohere Verschuldung sowie eine
effizientere Corporate Governance einzufithren (Kaplan, 1989; Wright et al.,
2000). Dabei ist unter Shareholder Value-Orientierung zu verstehen, dass die
Rendite fiir den Eigenkapitalgeber (Shareholder) im Mittelpunkt steht
(Rappaport, 1995). Alle betrieblichen Entscheidungen werden darauf ausgelegt,
bestimmte Komponenten des Shareholder Values, wie Gewinn, Umsatzrendite,
Netto-Umlaufvermogen (Working Capital) oder Kapitalkosten, zu optimieren,
damit der Wert fiir den Eigenkapitalgeber steigt. Eine Methode der Shareholder
Value-Orientierung ist beispielsweise, die Verschuldung zu erhohen. Hohere
Verschuldung kann zu niedrigeren Kapitalkosten fithren, wenn Fremdfinan-
zierung giinstiger als Eigenfinanzierung ist (Seth & Easterwood, 1993). Zudem
kann Fremdkapital eine disziplinierende Wirkung ausiiben (Jensen, 1986). Hohe
Zinszahlungen erfordern Investitionen in rentable Projekte, so dass aus dem
resultierenden Cash Flow Zinsen und Tilgung bedient werden konnen. Wiirde
der Cash Flow nicht zur Zahlung der Zinsen verwendet, wiirde er moglicher-
weise in die Kasse fliessen. Da Geld in der Kasse keine Rendite erwirtschaftet,
wiirden Unternehmen in solchen Fillen auf eine Rendite in Hohe der besten
Alternative verzichten (Jensen, 1986).

Die Wachstumsstrategie hingegen setzt auf einen Anstieg des Umsatzes und
ein {iberproportionales Wachstum der Ergebnisse durch Innovationen und Er-
schliessung neuer Geschiftsfelder (Bassen, Schiereck & Wegner, 2007; Bruining
& Verwaal, 2005; Meuleman et al., 2009; Zahra, 1995). Die zugrundeliegende
Theorie lautet, dass neue Eigentiimer andere Chancen und Méglichkeiten er-
kennen als die bisherigen Gesellschafter (Wright et al., 2001a). Die Unterstiit-
zung durch Private Equity hinsichtlich Finanzen, Know-how, Branchenkennt-
nissen und Netzwerken kann Buyout-Unternehmern helfen, neue Ideen und
Moglichkeiten zu entdecken und umzusetzen (Meuleman et al., 2009). Dieser
Entrepreneurship-Ansatz sieht somit strategische Innovation und Erneuerung
als die zentralen Elemente, um Wert durch Buyouts zu schaffen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass folgende Begriffe aus der Lite-
ratur zu Buyouts fiir die vorliegende Arbeit relevant sind: Family Buyouts,
MBOs, MBIs, IBOs, LBOs, Private Equity, Effizienz- und Wachstumsausrich-

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

Definitionen 29

tung. Dabei stellen die Begriffe Family Buyouts, MBOs, MBIs, IBOs und LBOs
verschiedene Formen von Buyouts dar. Als Uberbegriff dieser Buyout-Arten
wird im weiteren Verlauf der Begriff Family Buyouts genutzt, sobald die Ver-
kéuferseite eine Familie ist. Unter Private Equity-Gesellschaften werden Fi-
nanzintermedidre verstanden, die Eigenkapital in die Unternehmen einbringen.
Wachstums- und Effizienzausrichtung sind die Strategien von Buyout-Unter-
nehmen, um Wert zu schaffen.

2.2.3 Corporate Governance

Der Begriff »Corporate Governance« lasst sich nur schwer ins Deutsche iiber-
setzen. In ihm ist zum einen das griechische Wort »kybernetes« fiir Steuermann
in seiner latinisierten Form »Gubernator«, was auf Englisch »Governor« und den
Sammelbegriff »Governance« ergeben hat, enthalten (Miiller, Lipp & Pliiss,
2007). Andererseits verbirgt sich hier das lateinische Wort »corpus« fiir Korper.
Der eigentliche Wortstamm hat also eine Bedeutung wie »korperschaftliche
Steuerung« oder »Leitung einer Korperschaft bzw. Gesellschaft«. Ubersetzt in
den modernen Sprachgebrauch bedeutet es so viel wie »Unternehmensfithrung
und -kontrolle«. Tatsdchlich haben die meisten Personen ein eigenes Verstandnis
von Corporate Governance. So wird der Begriff in der modernen Manage-
mentliteratur beispielsweise unter verschiedensten Ansitzen diskutiert (Klein,
2008). Manche verstehen Corporate Governance als Rahmenbedingung von
Systemen im internationalen Vergleich (La-Porta, Lopez-de-Silanes & Shleifer,
1999), andere sehen Corporate Governance als Unternehmenskonstellation und
deren Auswirkung auf Performance (Anderson & Reeb, 2003; Miller, Le Breton-
Miller, Lester & Cannella, 2007), und wieder andere als Strukturen und Prozesse
innerhalb der Organisation (Klein, 2008).

Die heute am meisten verbreitete Definition basiert auf den Arbeiten von
Berle und Means (1932) sowie Jensen und Meckling (1976). In diesen Ansitzen
wird Corporate Governance als das Management des Auseinanderfallens von
Eigentum und Management in offentlich gelisteten Firmen verstanden (Klein,
2008). Thnen liegt die Prinzipal Agenten-Theorie zugrunde. Im Zentrum steht
ein Eigentiimer (Prinzipal), der das Management (Agent) beauftragt, das Un-
ternehmen zu fithren. Es wird angenommen, dass Eigentiimer und Management
daran interessiert sind, ihren Nutzen auch mit opportunistischem Handeln zu
befriedigen (Williamson, 1975). Da die Ziele der beiden Parteien oftmals un-
terschiedlich sind, fithrt dies zu Konflikten und schliesslich zu Schiden fiir das
Unternehmen. Corporate Governance im Sinne des oben beschriebenen Ver-
staindnisses von Berle und Means (1932) sowie Jensen und Meckling (1976)
bietet Mechanismen, solche Konflikte zu vermeiden. Diese sind vorwiegend
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kontrollierender Natur und dienen den Eigentiimern zur Kontrolle der Manager.
Die Gesetze hierfiir sind im jeweiligen Gesellschaftsrecht der Lander verankert.
Sie geben den Rahmen fiir Aufgaben, Funktionen und Existenzpflichten ein-
zelner Mechanismen wie Kontrollgremien und Zusammensetzung von Kon-
trollgremien und Fithrungsorgan vor.

Zusitzlich zu den rechtlichen Regularien haben sich Governance Kodizes wie
der deutsche Corporate-Governance-Kodex (DCKG), der Osterreichische Cor-
porate Governance Kodex oder der Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance entwickelt. Solche Kodizes enthalten Grundsitze zur verantwor-
tungsvollen Unternehmensfithrung, wie Regelungen zur Zusammensetzung des
Kontrollgremiums, zu Aufgaben und Pflichten dieser Gremien oder zum Um-
gang mit Interessenkonflikten und Wissensvorspriingen®. Die Einhaltung der
Kodizes ist fiir privat gehaltene Unternehmen nicht gesetzlich verankert, jedoch
Bestandteil guter Unternehmensfithrung und sie wird zunehmend von Kunden,
Banken oder anderen Stakeholdern eingefordert (Hilb, 2012).

Das beschriebene, auf die Trennung von Eigentum und Management fokus-
sierte Verstindnis von Corporate Governance hat sich erweitert. Andere Ma-
nagement-Disziplinen wie Organisationsentwicklung (Huse, Hoskisson, Zattoni
& Vigano, 2011), Rechtswissenschaften (Wiedemann & Kégel, 2008) und Ver-
haltenswissenschaften (van Ees, Gabrielsson & Huse, 2009) haben sich intensiv
mit diesem Begriff auseinandergesetzt - nicht zuletzt auch die Literatur zu Fa-
milienunternehmen (Carney, 2005; Mustakallio, Autio & Zahra, 2002).

Die Arbeiten zur Corporate Governance in Familienunternehmen (Carney,
2005; Mustakallio et al., 2002) vertreten ein besonderes Verstindnis der Cor-
porate Governance fiir Familienunternehmen. Bei Familienunternehmen ist die
Trennung von Eigentum und Fithrung zu hinterfragen. In den meisten Famili-
enunternehmen sind Fithrung und Eigentum in einer Hand. Mechanismen, die
versuchen, den durch die Trennung entstehenden Interessenkonflikt zu min-
dern, fithren daher bei Familienunternehmen nicht zu einer besseren Perfor-
mance. Weiter ist das opportunistische Verhalten in Familienunternehmen
oftmals nicht in solch einem Masse ausgeprigt wie in Konzernen (Schulze,
Lubatkin & Dino, 2003). Schulze et al. (2003) argumentieren, dass in Famili-
enunternehmen teilweise familidre Werte wie Eltern-Kind-Beziehungen, aber
auch iiber die Jahre gewachsene Beziehungen zwischen Familie und Mitarbei-
tern existieren. Dies kann zu Altruismus fithren, welchen die klassische Prin-
zipal Agenten-Theorie nicht kennt (Klein, 2008). Schulze et al. (2003) nennen
daher als Unterschied der Corporate Governance von Familienunternehmen zu
Nicht-Familienunternehmen, dass bei Familienunternehmen die Ziele der

4 Die aktuellen Corporate Governance-Kodizes konnen unter http://www.ecgi.org/codes/
all_codes.php abgerufen werden.
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Mitarbeiter mit denen der Eigentiimer {ibereinstimmen (Klein, 2008). Daher
haben sich zunehmend andere Praktiken von Corporate Governance in Fami-
lienunternehmen entwickelt. Beispielsweise haben die Léinder Osterreich,
Schweiz und Deutschland jeweils Corporate Governance-Kodizes fiir Famili-
enunternehmen entworfen. Die Kodizes sollen eine verantwortliche, auf lang-
fristige Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensleitung und Unterneh-
menskontrolle unter Beriicksichtigung der spezifischen Besonderheiten von
Familienunternehmen gewiéhrleisten. Oft wird in diesem Zusammenhang auch
von »good governance« gesprochen (Lane, Astrachan, Keyt & McMillan, 2006).
Einen weiteren Bestandteil der Corporate Governance in Familienunternehmen
bildet die Family Governance (Koeberle-Schmid & Brockhoff, 2010). In der
Family Governance werden die Werte, Ziele und Erwartungen der Unterneh-
merfamilie dargelegt’. Themen wie Nachfolge, Mitarbeit von Familienmitglie-
dern im Unternehmen oder Vision und Mission der Unternehmerfamilie finden
hier ihre Niederschrift. Die in einer sogenannten Familiencharta formulierten
Grundsitze sind »Leitplanken, die die Unternehmensfithrung in gewiinschte
Bahnen lenkt.

Es wird ersichtlich, dass Corporate Governance in Familienunternehmen
mehr beinhaltet als das Management der Trennung von Eigentum und Fiihrung.
Corporate Governance wird daher in dieser Arbeit im Unterschied zur klassi-
schen Ansicht als Ordnungsrahmen definiert, der die strategische Fithrung und
Kontrolle eines Unternehmens bestimmt. Dieser Ordnungsrahmen legt die Ei-
gentumsverhiltnisse, die strategisch handelnden Personen und das Kontroll-
organ fest (Brunninge, Nordqvist & Wiklund, 2007; Gimeno et al., 2010). Ziel
der Corporate Governance von Familienunternehmen wird darin gesehen, diese
drei Bestandteile auf solch eine Art und Weise zu verbinden, um das langfristige
Bestehen der Unternehmen zu sichern. Auch wenn sich viele wissenschaftliche
Studien zur Corporate Governance vorwiegend mit dem Kontrollorgan aus-
einandersetzen, sind fiir diese Arbeit auch die Eigentiimerstruktur und die
Zusammensetzung des Unternehmerteams von entscheidender Bedeutung. Alle
drei Bestandteile konnen die strategische Unternehmensausrichtung beein-
flussen. Demzufolge fokussiert die Arbeit auf diese drei Elemente der Corporate
Governance. Dem Kontrollorgan wird dabei ein breiteres Verstindnis zugrunde
gelegt als die blosse Zusammensetzung dieses Organs. Vielmehr werden die
Existenz und die daraus resultierende Machtstruktur im Unternehmen be-
trachtet. In der Arbeit werden Unternehmen mit Sitz in Deutschland, Liech-
tenstein, Osterreich und der Schweiz untersucht. In diesen Lindern gelten un-
terschiedliche Gesetze zu Kontrollgremien. Aus den jeweiligen Gesetzgebungen

5 Fiir eine ausfiihrliche Einfithrung zum Thema Family Governance vgl. Koeberle-Schmid und
Brockhoff (2010).
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ergeben sich verschiedene Machtkonstellationen (McNulty, Pettigrew, Jobome &
Morris, 2011). In deutschen und 6sterreichischen Familienunternehmen gibt es
beispielweise selten ein Kontrollgremium. In solchen Systemen hat das Unter-
nehmerteam vermeintlich mehr Macht als in Systemen mit Kontrollgremium
wie beispielsweise in der Schweiz. Vor diesem Hintergrund werden in der Arbeit
die unterschiedlichen Corporate Governance-Systeme untersucht und die
hiermit verbundene Verteilung von Macht. So kann analysiert werden, welches
Machtgefiige in Family Buyouts herrscht und welchen Einfluss das Unterneh-
merteam auf die strategische Ausrichtung ausiibt. Entsprechend wird im wei-
teren Verlauf der Arbeit im Zusammenhang mit Kontrollgremien von der
Machtverteilung gesprochen. Die drei zentralen Elemente der Corporate
Governance der vorliegenden Arbeit sind somit Eigentum, Unternehmerteam
und Verteilung von Macht. Diese werden im Folgenden unter Beriicksichtigung
der Spezifika von Familienunternehmen und Buyouts aus Familienunternehmen
erldutert:

Eigentum

Eigentum ist der Anteil am Eigenkapital des Unternehmens. Es entscheidet zu
einem grossen Teil, ob die Ziele der Eigentiimer mit denen der Unterneh-
mensleitung kongruent sind (Connelly, Hoskisson, Tihanyi & Certo, 2010).
Weichen die Ziele voneinander ab, nutzen Eigentiimer Kontrollmechanismen,
um die Unternehmensleitung zu iiberwachen. Neben Kontrolle ist die Incenti-
vierung der Unternehmensleitung eine weitere Losung, um die voneinander
abweichenden Vorstellungen und Handlungen auf ein gemeinsames Ziel zu
konzentrieren. Vor diesem Hintergrund ist Eigentum ein wichtiger Mechanis-
mus der Corporate Governance (Connelly et al., 2010).

In der Studie von Klein (2000) halt der Grossteil der Eigentiimerfamilien
100 Prozent des Eigenkapitals. Nur vereinzelt halten die Familien weniger als die
Hilfte des Eigenkapitals. Diese Konzentration hat einige Vorteile. Die Macht ist
bei der Familie zentriert (Le Breton-Miller & Miller, 2006). Es sind keine Ab-
stimmungen der Zielstrukturen mit Familienfremden nétig (Achleitner et al.,
2010). Geschiftsfithrung und Kontrollgremien kénnen nach eigenem Ermessen
besetzt werden. Allerdings fithrt die Dominanz des Eigentums auch zu Nach-
teilen. Die Eigentiimer haben die Macht, Entscheidungen zu treffen, die ihren
Nutzen maximieren, aber fiir das Unternehmen schédlich sind (Carney, 2005).

Letztlich ist Eigentum fiir Familienunternehmen ein zweischneidiges
Schwert. Manche Studien zeigen, dass Unternehmen in Familieneigentum in der
Performance Nicht-Familienunternehmen {iiberlegen sind (Anderson & Reeb,
2003), andere zeigen, dass die Ergebnisse in Abhéngigkeit von der Definition
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stark variieren (Miller et al., 2007). Wie dem auch sei, schlussendlich wird die
Dominanz der Familie durch den Buyout gebrochen. Es entsteht eine andere
dominante Koalition: entweder das neue Unternehmerteam oder die Private
Equity-Gesellschaft. Es ist zu vermuten, dass die Unternehmensstrategie je nach
Ausgestaltung der neuen Eigentiimerstruktur unterschiedlich beeinflusst wird.
Diese These gilt es im empirischen Teil der Arbeit zu iiberpriifen.

Unternehmerteam

Das Unternehmerteam ist ein zentrales Element der Corporate Governance
(Brunninge et al., 2007). Als Unternehmerteam werden Personen bezeichnet, die
mit der Leitung des Unternehmens und der Formulierung von Unternehmens-
strategien betraut sind, also die Mitglieder der Geschiftsfithrung der Unter-
nehmen (Valle Thiele, 2007). Der Einfluss dieser strategisch handelnden Per-
sonen ist Kraft ihres Amtes hoch. Thnen obliegt zumeist die finale Entscheidung
sowie die Verabschiedung und Integration von Strategien und Perspektiven auch
untergeordneter Managementebenen (Mintzberg, 1979).

Empirische Studien zeigen, dass Buyout-Teams durchschnittlich aus drei bis
vier Personen bestehen (Jakoby, 2000; Wright & Coyne, 1985). Zahlreiche
Forscher haben bereits die Zusammensetzung von Teams mit strategischer
Ausrichtung verbunden (Carpenter, Gelekanycz & Sanders, 2004; Finkelstein et
al., 2009; Vanaelst, Clarysse, Wright, Lockett, Moray & S’Jegers, 2006). Dabei
spiegeln sich Charakteristika des Unternehmerteams wie Alter oder funktionale
Expertise in strategischen Entscheidungen wider (Bantel & Jackson, 1989;
Wiersema & Bantel, 1992). Dies ldsst vermuten, dass die Charakteristika des
Unternehmerteams von Family Buyouts zur Erkliarung des strategischen Wan-
dels entscheidend beitragen kénnen.

Verteilung von Macht

Unterschiedliche Corporate Governance-Systeme verlangen unterschiedliche
Ausgestaltungen von Unternehmensstrukturen. So verlangen manche Systeme
die Existenz von Kontrollgremien und andere nicht. Weiter wird zwischen
Kontrollgremien differenziert, in denen die Mitglieder des Unternehmerteams
Einsitz haben diirfen, und Kontrollgremien, bei denen dies nicht méglich ist. Da
in Deutschland, Osterreich, Liechtenstein und der Schweiz verschiedene
Governance-Systeme herrschen, wird auf die Besonderheiten der jeweiligen
Lander eingegangen. Die Unterschiede sind von Bedeutung, um den Einfluss der
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Unternehmerteams auf die Strategie zu verstehen. Es lassen sich zwei Systeme
unterscheiden: das monistische und das dualistische System.

In monistischen Systemen sind Mitglieder des Unternehmerteams gleich-
zeitig Mitglieder des Kontrollgremiums (Miiller-Stewens & Brauer, 2009).
Durch die Vermischung von Entscheidungs- und Kontrollfunktionen behilt die
Fithrungsspitze einen hohen Freiheitsgrad in der strategischen Lenkung des
Unternehmens. Daher kann in solchen Unternehmen davon ausgegangen wer-
den, dass sich das Denken und Handeln der Fiithrungsspitze stark in der Stra-
tegie der Unternehmen widerspiegelt. Eine besondere Form des monistischen
Systems ist die Personalunion. Bei der Personalunion ist der CEO gleichzeitig
der Prisident des Kontrollgremiums. Solche Konstellationen sind in Schweizer
Familienunternehmen héufig anzutreffen. Aber auch in den Vereinigten Staaten
und in Grossbritannien ist dieses Modell weit verbreitet (Klein, 2008). In Un-
ternehmen mit Personalunion sind Fithrung und Kontrolle in der Hand einer
Person. Die Macht in solchen Unternehmen ist daher in der leitenden Person
konzentriert. In der Schweiz ist das monistische System vorherrschend. Die
meisten Schweizer Familienunternehmen wihlen die Aktiengesellschaft als
Gesellschaftsform (Fueglistaller & Halter, 2005). Nach §§ 707 des Obligatio-
nenrechts ist fiir Schweizer AGs ein Kontrollgremium, der sogenannte Verwal-
tungsrat, zwingend. Dabei konnen die Mitglieder des Unternehmerteams Einsitz
in den Verwaltungsrat nehmen (Druey & Druey-Just, 2010). Auch kann der CEO
die Position des Verwaltungsratspriasidenten innehaben und das Unternehmen
in Personalunion fithren. Der Verwaltungsrat nimmt neben der Kontrollfunk-
tion eine starke strategische Funktion wahr. Im Gegensatz zum deutschen und
Osterreichischen System hat der Verwaltungsrat nicht nur beratende und kon-
trollierende Funktion, sondern wird aufgefordert, die Strategie des Unterneh-
mens aktiv zu gestalten (Miiller-Stewens & Brauer, 2009). Entsprechend wird
der Verwaltungsrat auch als die oberste Unternehmensleitung angesehen
(Miiller et al., 2007). Ist der Verwaltungsrat durch Mitglieder des Unterneh-
merteams besetzt, wie es bei Schweizer Familienunternehmen hiufig der Fall ist
(Fueglistaller & Halter, 2005; Fueglistaller, Frey & Halter, 2003), kann das Un-
ternehmerteam letztlich uneingeschriankt handeln. Die besondere Rolle des
Verwaltungsrats im Vergleich zu Deutschland und Osterreich zeigt sich auch bei
der Haftungsfrage. Haften Aufsichts- bzw. Beirdte in Deutschland und in
Osterreich in der Regel nicht fiir unternehmerische Entscheidungen, werden
Schweizer Verwaltungsrite in die unternehmerische Verantwortung genommen
(Miiller et al., 2007). Sie haften fiir ihre Entscheidungen.

In dualistischen Systemen sind Unternehmensfithrung und Kontrollgremium
strikt voneinander getrennt. Mitglieder des Kontrollgremiums diirfen nicht auch
Mitglieder des Unternehmerteams sein. Dieses System gilt in Deutschland und
Osterreich. Aktiengesellschaften bendtigen in beiden Lindern einen Auf-
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sichtsrat. Unternehmerteam und Aufsichtsrat diirfen nicht durch die gleichen
Personen besetzt sein. Bei Gesellschaften mit beschrankter Haftung (GmbHs) ist
bis zu einer bestimmten Grosse kein Kontrollgremium Pflicht®. In diesen Fillen
ist es die Entscheidung der Eigentiimer, ein solches zu etablieren. Entsprechend
gibt es Pflichtaufsichtsrite, die nach gesetzlichen Vorschriften zwingend sind
(§ 52 deutsches GmbHG; § 29 dsterreichisches GmbHG), freiwillige Aufsichts-
rdte, die ohne Verpflichtung errichtet werden kénnen, und fakultative Beirite,
das heisst, Gremien, fiir die keine gesetzlichen Regelungen existieren (Kalss,
Nowotny, Schauer, Kastner & Doralt, 2008; Wiedemann & Kogel, 2008). In
Deutschland werden solche freiwilligen Gremien meistens als Beirat, in Oster-
reich als Aufsichtsrat bezeichnet.

In der Praxis haben Kontrollgremien bei Familienunternehmen zumindest in
Deutschland und Osterreich wenig Relevanz. Eine Studie von Klein (2000) zeigt,
zwei Drittel deutscher Familienunternehmen haben kein Kontrollgremium. Die
Zahl an Beirdten nimmt jedoch zu (Achenbach, May & Eiben, 2009). Beirite
werden von deutschen Familienunternehmern zunehmend als kontrollierende
und vor allem als beratende Instanz geschitzt (Koeberle-Schmid & Brockhoff,
2010). Die Kontrollfunktion entspricht der aktienrechtlichen Aufgabe eines
Aufsichtsrats. Sie dient den Gesellschaftern zur Uberwachung des Managements
(Schraml, 2010). In familiengefiihrten Unternehmen ist teilweise fraglich, ob das
Kontrollgremium seine Rolle wahrnehmen kann. Die Familie kann das Kon-
trollgremium sowohl direkt als auch indirekt beeinflussen, indem die Familie
Mitglieder in ihrem Sinne benennt. Forschungsergebnisse deuten darauf hin,
dass Familienunternehmer das Kontrollgremium haufig mit wohlgesonnenen
und befreundeten Personen besetzen (Schulze et al., 2003). Werden die Unter-
nehmen durch die Eigentiimer gefiihrt, die die Zusammensetzung des Kon-
trollgremiums bestimmen, stellt sich die Frage, inwieweit ein so besetzter Beirat
bzw. Aufsichtsrat die Unternehmensfithrung objektiv kontrollieren kann.

Neben der Kontrollfunktion haben Bei- bzw. Aufsichtsréte auch in Deutsch-
land und Osterreich Beratungsfunktion. Anders als in der Schweiz ist diese
Aufgabe nicht rechtlich verankert, sondern gelebte Praxis. Ein mit erfahrenen
und gut vernetzten Mitgliedern besetztes Kontrollgremium kann nicht nur
kontrollieren, sondern auch, in Zusammenarbeit mit externen Anspruchs-
gruppen wie zum Beispiel Kunden, Behorden oder Kapitalgebern, helfen
(Haynes & Hillman, 2010).

Die verschiedenen Aufgaben und Pflichten von Kontrollgremien sprechen fiir
oder auch gegen die Schaffung bzw. die Verdnderung von Kontrollgremien nach

6 In Deutschland muss fiir eine GmbH ein Kontrollorgan eingerichtet werden, wenn das Un-
ternehmen iiber 500 Mitarbeiter hat (Wiedemann & Kdgel, 2008). In Osterreich muss ein
Kontrollorgan ab einer Grosse von 300 Mitarbeitern eingesetzt werden (Kalss et al., 2008).
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Buyouts aus Familienunternehmen. Ein Grund fiir die Griindung eines Beirats
konnte beispielsweise aus dem Wunsch der Unternehmerteams entspringen,
mehr Wissen zur finanziellen Unternehmensfithrung zu gewinnen. Ist eine
Private Equity-Gesellschaft der neue mehrheitliche Eigentiimer, konnte die
Griindung eines Beirats ein Anliegen dieser Gesellschaft sein, um das eingesetzte
Management besser kontrollieren zu kénnen. Oder in der Schweiz konnte die
Private Equity-Gesellschaft den Verwaltungsrat neu besetzen und stirker auf
Kontrolle ausrichten. Eines wird deutlich: Wenn nach Buyouts Verdnderungen
in den Kontrollgremien stattfinden, hat dies Einfluss auf das Unternehmen, auf
die Verteilung von Macht und schlussendlich die strategische Ausrichtung.

Zusammenfassend kann gesagt werden: In dieser Arbeit wird eine organi-
sationale und verhaltenswissenschaftliche Sichtweise der Corporate Governance
von Familienunternehmen eingenommen. Dies entspricht dem Ruf aktueller
Forschungsarbeiten (Hambrick, von Werder & Zajac, 2008; Huse et al., 2011;
Klein, 2010; van Ees et al., 2009; Zahra, 2007). Corporate Governance wird als
Ordnungsrahmen verstanden, der die Eigentumsverhéltnisse, die Zusammen-
setzung des Unternehmerteams und die Machtverteilung im Unternehmen be-
stimmt. Ziel der Corporate Governance wird darin gesehen, diese Bestandteile
auf solch eine Art und Weise zu regeln, dass eine verantwortliche, auflangfristige
Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensleitung und Unternehmenskon-
trolle gewéhrleistet werden kann.

2.3 Stand der Forschung

In diesem Abschnitt werden die wichtigsten Ergebnisse der Literaturbestands-
aufnahme dargestellt. Im Rahmen einer systematischen Literaturanalyse werden
relevante Arbeiten zum Thema Buyouts aus Familienunternehmen untersucht
(Abschnitt 2.3.1). Ziel der Analyse ist es, bestehende Erkenntnisse zu den For-
schungsfragen zu ermitteln.

Fiir diesen Zweck untersucht Abschnitt 2.3.2 die Literatur zu den Auswir-
kungen der Nachfolge auf Strategie. Dabei ist ein betrachtlicher Teil des Ab-
schnitts ersten Gedanken gewidmet, warum Verdnderungen in der Eigentii-
merstruktur strategischen Wandel beeinflussen. Abschnitt 2.3.3 analysiert die
Literatur zur Rolle von Buyouts, um strategischen Wandel herbeizufiihren.

Der Untersuchungsgegenstand »Strategischer Wandel von Family Buyouts«
ist keinem origindren Forschungsstrom zuzuordnen. Daher ist es von Bedeu-
tung, eine moglichst vollstindige Analyse der interdisziplindren Studien zu
schaffen. Ein wichtiger interdisziplinidrer Forschungsbereich ist die Forschung
zu Family Buyouts, die sich mit Buyouts in Familienunternehmen auseinan-
dersetzt. Vor diesem Hintergrund wird eine systematische Literaturanalyse
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dieses Forschungsfeldes durchgefiihrt. Dabei basiert die Auswahl der ent-
scheidenden Artikel auf dem Vorhandensein der Begriffe »Family« sowie der
Begriffe »Buyouts« oder »Buy-outs« im Titel oder Abstract des Beitrags. Gesucht
wird in den Datenbanken EBSCO/Business Source Premier, ABI Inform/Pro-
Quest sowie Google Scholar.

Die Suche ergibt 11 Artikel, die sich mit dem Thema Family Buyouts aus-
einandersetzen. Im folgenden Abschnitt 2.3.1 werden diese Artikel ndher be-
schrieben. Die 11 Artikel zu Family Buyouts werden anhand einer bibliome-
trischen Zitationsanalyse untersucht (vgl. Abbildung 5). Eine solch empirisch
getriebene, ergebnisoffene Literaturanalyse erlaubt es, die Forschungsstrome zu
identifizieren, aus welchen sich das Forschungsfeld zusammensetzt (Roth
& Gmiir, 2004). Auf dieser Analyse aufbauend konnen anschliessend die fiir die
Forschungsfrage relevanten Forschungsstrome untersucht werden.
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Abbildung 5: Zitationsanalyse zu Buyouts aus Familienunternehmen

Die 14 Quellen im Innenteil von Abbildung 5 werden von den Ausgangsquellen
mindestens drei Mal zitiert. Je ofter eine Verdffentlichung von der Gesamtheit
der analysierten Zeitschriftenartikel herangezogen wird, desto grosser der Kreis,
von dem diese eingeschlossen sind, und desto grdsser ihr Einfluss auf das
Forschungsfeld Family Buyout-Forschung. Die auf diese Art und Weise als
wichtig identifizierten Artikel lassen sich in die folgenden vier Themencluster
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gliedern: Theorie/Methodologie, Nachfolge in Familienunternehmen, Buyouts
und Corporate Governance (vgl. Abbildung 5).

Dabei sind die drei zuletzt genannten Cluster inhaltlicher und der erste me-
thodisch/theoretischer Natur. Dieses Ergebnis zeigt, dass die Family Buyout-
Forschung inhaltlich in den drei Themengebieten Familienunternehmen, Buy-
outs und Corporate Governance verortet ist. Dabei ergeben sich die beiden
Themenfelder Familienunternehmen und Buyouts intuitiv - aufgrund des Na-
mens des Forschungsfeldes (Family Buyout-Forschung). Bemerkenswert ist
aber, dass das Thema Corporate Governance einen hohen Einfluss auf die Family
Buyout-Forschung hat - auch vor dem Hintergrund, dass andere wichtige
Buyout-Themen wie Finanzierung oder Strategie zu wenig Zitationszahlen
aufweisen, um in den Analyseergebnissen zu erscheinen. Dieses Ergebnis un-
termauert die Bedeutung der Corporate Governance fiir das Thema Buyout und
rechtfertigt den Fokus der geplanten Arbeit.

Im nichsten Abschnitt werden die 11 identifizierten Arbeiten zu Family
Buyouts untersucht. Anschliessend wird auf die identifizierten Forschungs-
strome Nachfolge in Familienunternehmen, Buyouts und Corporate Governance
eingegangenen. Dabei werden in den einzelnen Forschungsbereichen jene Ar-
beiten analysiert, die sich mit strategischem Wandel befassen.

2.3.1 Family Buyouts und strategischer Wandel

Forschung zu Nachfolge in Familienunternehmen ist ein zentrales Thema des
Forschungsstroms Familienunternehmen. Knapp ein Drittel der Arbeiten be-
schiftigt sich mit diesem Thema (Chrisman, Chua & Sharma, 2003). Kaum
Beachtung findet dagegen die Nachfolgelosung durch Buyouts (Miiller, 2012;
Scholes et al., 2010).

Die 11 Arbeiten, die zu Family Buyouts vorliegen, lassen sich nach Klockner
(2009) in zwei Stromungen unterteilen: Die eine Stromung beschéftigt sich mit
der zeitlich vor dem Buyout liegenden Phase. Hier werden Fragen nach der
Preisverhandlung (Howorth et al., 2004; Scholes, Wright, Westhead, Burrows
& Bruining, 2007), dem Informationsfluss (Scholes et al., 2008) und der Fi-
nanzierung des Buyouts (Upton & Petty, 2000) sowie der Motivation (Achleit-
ner, Schraml & Tappeiner, 2008) untersucht. Der andere Strom fokussiert auf die
Situation nach dem Buyout und analysiert Konsequenzen von Buyouts auf Ef-
fizienz- und Wachstumssteigerungen (Goossens, Manigart & Meuleman, 2008;
Meuleman et al., 2009), Professionalisierung (Howorth, Wright, Westhead
& Bygrave, 2007), Performance (Buttignon, Vedovato & Bortoluzzi, 2005) und
Wandel in ausgesuchten Bereichen wie Organisation und Management (Klock-
ner, 2009; Miiller, 2012). Die vorliegende Arbeit ist im zweiten Literaturstrom
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verankert. Entsprechend werden die Arbeiten dieses Literaturstroms, die sich
mit den Auswirkungen auf die Strategie auseinandersetzen, betrachtet.

Scholes et al. (2010) und Scholes et al. (2009) untersuchen den strategischen
Wandel nach Buyouts. Sie ermitteln strategischen Wandel durch Veranderungen
in den beiden strategischen Ausrichtungen Wachstum und Effizienz. Die Er-
gebnisse zeigen, dass sowohl Effizienzsteigerung als auch Wachstum nach dem
Buyout eine grossere Rolle spielen als davor. Dies ist ein interessantes Ergebnis,
da frithere empirische Studien bisher fast ausschliesslich einen stirkeren Fokus
auf Effizienzsteigerung nach Buyouts feststellen konnen (Bruining et al., 2004;
Phan & Hill, 1995; Seth & Easterwood, 1993). Vielleicht lasst sich dies damit
erklaren, dass der Fokus dieser Studien auf grossen LBOs liegt, bei welchen die
Einfiihrung einer effizienteren Corporate Governance (Zusammenfithrung von
Eigentum und Management) der entscheidende Werttreiber ist (Wright et al.,
2009). Doch gerade bei Familienunternehmen, bei denen Eigentum und Ma-
nagement bereits vor dem Buyout in einer Hand liegen, kann dieses Argument
nicht angewandt werden. Moglichkeiten des »Governance-Engineerings« sind
bei Familienunternehmen limitiert (Achleitner etal., 2010). Aufgrund der
Einheit aus Management und Eigentum stimmen die Interessen von Wachstum
und Risiko von Managern und Eigentiimern iiberein (Schulze, Lubatkin, Dino
& Buchholtz, 2001). Entsprechend ist die Corporate Governance von Famili-
enunternehmen vielfach eine Begriindung des Erfolgs von Familienunterneh-
men und nicht zwingend unprofessionell ausgestaltet, sodass dessen Optimie-
rung Effizienzgewinne erhoffen lasst (Carney, 2005). Vor diesem Hintergrund ist
das Ergebnis von Scholes et al. (2010), dass Buyouts aus Familienunternehmen
nicht nur zu erhohter Effizienz, sondern auch zu stirkerem Wachstum fithren,
zu betrachten. Des Weiteren konnen Scholes et al. (2010) einen Einfluss der
Struktur vor dem Buyout auf strategischen Wandel nachweisen. Sie zeigen, dass
ein Unterschied zwischen Unternehmen besteht, die vor dem Buyout von
Griindern bzw. Managern gefiihrt werden, die vor dem Buyout nicht am Un-
ternehmen beteiligt sind (nicht-beteiligte Manager), und solchen, bei denen
Nachfolger bzw. Manager vor dem Buyout am Unternehmen beteiligt sind
(beteiligte Manager). In Unternehmen, welche vor dem Buyout durch Griinder
und nicht-beteiligte Manager gefithrt werden, ist der Wandel in Strategie
deutlicher als in Unternehmen, die vor dem Buyout durch Nachfolger und be-
teiligte Manager gefiihrt werden. Welche Auswirkungen die Neugestaltung der
Corporate Governance nach dem Buyout auf den strategischen Wandel hat,
lassen jedoch beide Studien offen.

Schlussfolgernd lasst sich zum Stand der Family Buyout-Forschung mit
Bezug auf Strategie sagen, dass sich zwei Arbeiten mit den strategischen Kon-
sequenzen von Buyouts auseinandergesetzt haben. Dabei werden speziell die
Auswirkungen der Corporate Governance-Systeme vor dem Buyout untersucht,
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also die Governance des Familienunternehmens. Die Governance des Buyout-
Unternehmens wird hingegen bislang nicht beriicksichtigt.

2.3.2 Nachfolge und strategischer Wandel

Familien sind immer in Fluktuation, durch Heirat und Geburt, Scheidung und
Tod. Die Erfahrung zeigt, dass dieses Wachsen und Schrumpfen die Familie
fundamental beeinflusst und damit Auswirkungen auf Unternehmen haben
kann (Lansberg, 1999). Es gibt eine Phase, in welcher diese Beziehung zwischen
Verinderungen in der Unternehmerfamilie und Unternehmen besonders zum
Tragen kommt (Schlippe, Riisen & Groth, 2009). Es ist dies die Phase der
Nachfolge. Ein Grossteil der Familienunternehmensforschung hat sich nicht
zuletzt vor diesem Hintergrund auf dieses Phanomen konzentriert (Cadieux,
2007). Nachfolge ist das vielleicht am haufigsten diskutierte Problem in der
Literatur iiber Familienunternehmen (Dyck, Mauws, Starke & Mischke, 2002;
Klein, 2010; Wennberg, Nordqvist, Massimo & Hellerstedt, 2010). Die For-
schungsarbeiten zur Nachfolge lassen sich in drei Strome einteilen (Stubner
etal., 2013). Beim ersten Strom steht der Ubergeber im Vordergrund (z.B.
Habbershon & Williams, 1999; Handler, 1990). Der zweite Strom enthélt Studien
aus der Perspektive des Nachfolgers. Dabei stehen zum Beispiel Aspekte wie die
Bereitschaft oder die Qualifikation des Nachfolgers im Mittelpunkt (z.B. Stav-
rou, 1998; Steier, 2001). Ein dritter Strom in der Nachfolgeforschung ist der
Prozess der Nachfolge. Die Studien in diesem Bereich setzen sich mit den Er-
folgsfaktoren fiir die Vorbereitung und Durchfithrung des Nachfolgeprozesses
auseinander (z.B. Barach & Gantisky, 1995; Sharma, Chrisman & Pablo, 2001).

Im Folgenden werden jene Arbeiten diskutiert, die sich mit strategischen
Auswirkungen von Unternehmensnachfolgen auseinandersetzen. Miller et al.
(2003) untersuchen beispielsweise, warum dieser Schritt im Lebenszyklus von
Unternehmen oftmals scheitert. Sie finden, dass der Hauptgrund problemati-
scher Nachfolgen ein gestortes Verhiltnis zwischen Vergangenheit und Zukunft
der Organisation ist. Entweder herrscht eine zu starke Verbindung zur Ver-
gangenheit auf Seiten des Nachfolgers, ein ibertriebenes Abstossen der Ver-
gangenheit oder eine unpassende Mischung aus Vergangenheit und Gegenwart
(Miller et al., 2003). Die Autoren nennen diese Muster konservativ, rebellisch
und sprunghaft. Jede dieser Ausprigungen kann zum Scheitern des Unterneh-
mens fithren. Aus dieser Arbeit ist zu entnehmen, dass die gesunde Verbindung
zur Vergangenheit des Unternehmens ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir eine ge-
lungene Nachfolge ist. Fiir die vorliegende Arbeit kann dies bedeuten, dass nicht
zwingend jene Unternehmen nach dem Buyout am stirksten wachsen, die alles
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neu machen, sondern dass vor allem die Unternehmen mit angepasstem Wandel
von Buyouts profitieren konnen.

Auch der konzeptionelle Artikel von Mitchell et al. (2009) geht spezifisch auf
Nachfolge und strategischen Wandel ein. Die Autoren zeigen Faktoren auf, die es
den Ubernehmern erlauben, die eigenen Ideen nach der Ubernahme umzuset-
zen. Sie unterscheiden zwischen entfaltungsfordernden und entfaltungshem-
menden Faktoren. Die Summe dieser Faktoren bestimmt den Handlungsspiel-
raum des Ubernehmers. Mitchell et al. (2009) fiihren dieses Konzept der »suc-
cesion discretion« aus der Management-Literatur in die Nachfolge-Forschung
von Familienunternehmen ein. Sie definieren den Handlungsspielraum als das
Ausmass, zu »... welchem Nachfolger frei und bereit sind, zukiinftige Pline fiir
die Erneuerung des Unternehmens zu formulieren, zu modifizieren und einzu-
fiihren« (Mitchell, Hart, Valcea & Townsend, 2009, S. 1203).

Diesem Konzept folgend hingt der Einfluss der Ubernehmer auf das Unter-
nehmen von den Handlungsspielrdumen der Ubernehmer ab (Mitchell et al.,
2009). Bedingt durch den Handlungsspielraum ist es moglich, dass das Unter-
nehmensgeschehen génzlich ausserhalb der Kontrolle der Fithrungsspitze liegt,
vollkommen kontrollierbar ist oder typischerweise zwischen diesen Extremen
liegt (Hambrick & Finkelstein, 1987; Valle Thiele, 2007). Ist kein Handlungs-
spielraum vorhanden, so, argumentieren die Forscher, kann es sein, dass die
Strategie nicht durch die Unternehmer bestimmt wird, sondern durch externe
Rahmenbedingungen wie Branche, Konkurrenz und Marktlage. Umgekehrt
beeinflussen Unternehmer mit grossem Handlungsspielraum die Unterneh-
mensstrategie stark.

Der Handlungsspielraum ergibt sich aus drei Dimensionen: (1) Unterneh-
men, (2) Macht des Ubernehmers und (3) Eigenschaften der iibernehmenden
Unternehmer (Mitchell et al. 2009). Doch was bewirken diese Dimensionen
konkret? Im Folgenden werden Beispiele dafiir angefiihrt.

Zur ersten Dimension, dem Unternehmen, gehoren beispielsweise der stra-
tegische Kontext oder das »Disengagementc, das Infragestellen des bisher Giil-
tigen. Der strategische Kontext (Carpenter, 2002) beeinflusst den Handlungs-
spielraum der Unternehmensfithrung dadurch, dass aktuelle strategische Ent-
scheidungen vorgelagerte Entscheidungen der Vorginger als Nebenbedingung
beriicksichtigen miissen. Beispielsweise kann dies durch Festlegung auf eine
bestimmte strategische Ausrichtung (z.B. als Innovationsfiihrer) der Fall sein,
aufgrund welcher nicht riickgangig machbare Investitionen getétigt wurden.
Oder eine neue Ausrichtung kann wegen fehlender Ressourcen nicht einge-
schlagen werden (zumindest kurzfristig). So zum Beispiel, wenn sich Famili-
enunternehmen stirker auf die Erhaltung der familieneigenen Ressourcen
konzentrieren als Nicht-Familienunternehmen. Dieser Fokus kann zu einem
Investitionsstau fithren (Zahra, 2005), dem nur durch hohe Investitionen und
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somit hohem Kapitalbedarf entgegengesteuert werden kann. Sind diese Res-
sourcen nicht vorhanden, wird es dem iibernehmenden Unternehmerteam
schwer fallen, die Strategie des Unternehmens zu dndern. Mit der Nachfolge ist
ein Infragestellen des bisher Giiltigen, das Disengagement, verbunden. Das
Disengagement fillt vielen Familienunternehmen aufgrund von vergangenem
Erfolg und emotionalen Verbindungen schwer (Sharma & Manikutty, 2005).
Setzt sich die Schwierigkeit des Disengagements aber auch nach der Nachfolge
fort, fiihrt dies zu einer Einengung des Handlungsspielraums der Ubernehmer
(Mitchell et al., 2009). Wenn Abldufe und Prozesse im Unternehmen eingefahren
sind und die Bereitschaft der Organisation nicht da ist, diese zu dndern, stellt
dies eine starke Behinderung der Ubernehmer in ihrem Bemiihen, neue Impulse
umzusetzen, dar.

Die zweite Dimension des Handlungsspielraums, die Macht des Uberneh-
mers, findet ihren Niederschlag zu einem Grossteil in der Corporate Gover-
nance. Corporate Governance bestimmt durch Verteilung der Eigentumsanteile,
Zusammensetzung des Unternehmerteams und Machtverteilung den Hand-
lungsspielraum von Entscheidern (Mitchell et al., 2009). Ein Unternehmer, der
gleichzeitig auch Verwaltungsratsprasident ist, was durch die Corporate
Governance festgelegt wird, hat beispielsweise grosseren Handlungsspielraum
als ein Unternehmer, der nicht in beiden Gremien (CEO und Verwaltungsrat)
sitzt (Finkelstein & D’Aveni, 1994; McNulty et al., 2011; Harrison, Torres
& Kukalis, 1988). Der Ordnungsrahmen, den die Corporate Governance um-
spannt, ist also ein entscheidender Baustein, um den Handlungsspielraum der
Ubernehmer zu definieren.

Neben diesen Rahmenbedingungen ist der Handlungsspielraum in einem
hohen Masse von den personlichen Eigenschaften der Ubernehmer abhingig
(Hambrick & Finkelstein, 1987). Die dritte Dimension des Konzepts Hand-
lungsspielraum sind Personlichkeitseigenschaften. Die Literatur bezeichnet die
folgenden Personlichkeitseigenschaften als relevant: Verantwortung und En-
gagement (Furtner & Baldegger, 2013). Nur wenn Nachfolger bereit sind, die
Verantwortung des Unternehmertums iibernehmen zu wollen und dies auch
koénnen, haben sie Handlungsspielraum und kénnen die Geschicke des Unter-
nehmens beeinflussen. Es gibt Menschen, die sich im Laufe ihres Lebens dazu
entscheiden, fiir ihr Handeln einzustehen und zu haften. Sie iibernehmen die
Verantwortung fiir ihr Handeln. Solche Ubernehmer haben einen hohen
Handlungsspielraum (Mitchell et al., 2009). Die innere Haltung und das Enga-
gement raumen ihnen diesen ein.

Abbildung 6 zeigt das Konzept Handlungsspielraum der Ubernehmer. Die
drei Seiten des Dreiecks, die Beschrankungen des Unternehmens sowie die in-
dividuell ausgepragten psychologischen Eigenschaften der Ubernehmer und die
Macht der Ubernehmer, beeintrichtigen die Einflussmoéglichkeiten. Auf die
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vorliegende Arbeit bezogen bedeutet dies, dass die Ubertragung von Eigentum
und Fiithrung im Rahmen von Buyout-Unternehmen nur dann zu strategischem
Wandel fiihrt, wenn der Handlungsspielraum des Unternehmerteams dies er-
moglicht.

Handlungsspielraum Ubernehmer

Personlichkeitseigenschaften Ubernehmer

Abbildung 6: Handlungsspielraum der Ubernehmer (in Anlehnung an: Hambrick und Fin-
kelstein, 1987 und Mitchell et al., 2009)

2.3.3 Buyouts und strategischer Wandel

Der Stand der Forschung zu Family Buyouts wurde bereits in Abschnitt 2.3.2
beleuchtet. Hier werden die Arbeiten analysiert, die sich nicht spezifisch auf
Familien als Verkaufer des Unternehmens konzentrieren, sondern sich generell
mit dem Thema der Buyouts auseinandersetzen. Diese Arbeiten entsprechen
dem zweiten grossen Themencluster von Family Buyouts, der sich in der Zita-
tionsanalyse zeigt (vgl. zur Zitationsanalyse Abbildung 5 in Abschnitt 2.3).
Buyouts bringen Wandel in Eigentum und Fiithrung mit sich. Einige Arbeiten
in der Buyout-Forschung haben sich mit den Auswirkungen befasst, die diese
Anderungen auf strategischen Wandel von Buyout-Unternehmen haben. Seth
und Easterwood (1993) untersuchen 32 nordamerikanische Konzerne, die
zwischen 1983 und 1989 ein MBO mit jeweils mehr als 500 Mio. US-Dollar
Transaktionsgrosse durchgefiihrt haben. Die Untersuchung zeigt, dass sich die
Mehrheit der Unternehmen vor allem auf die Stirkung des Wettbewerbsvorteils
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in ihrem Kerngeschift fokussieren. Entgegen den Erwartungen von Seth und
Easterwood (1993) kommt es nicht zu einer starken Diversifikation, sondern zu
einer Effizienzsteigerung.

Muscarella und Vetsuypens (1990) untersuchen 72 »Reverse LBOs«. Reverse
LBOs sind ehemals borsennotierte Unternehmen, die durch Finanzinvestoren,
Banken und Management im Rahmen von LBOs zwischenzeitlich wieder in
Privatbesitz iibergegangen sind und dann erneut den Schritt an die Borse ge-
macht haben. Die Untersuchung von Muscarella und Vetsuypens (1990) zeigt,
dass LBO-Unternehmen viele Restrukturierungsaktivititen durchfithren, um
ihre Effizienz zu erhohen. Auf Basis einer Kennzahlen-Analyse konnen die
Autoren feststellen, dass die Restrukturierungsmassnahmen, die in der Zeit
durchgefithrt werden, in der die Unternehmen in Privatbesitz sind, zu erh6hter
Profitabilitit im Vergleich zu einer zufillig zusammengestellten Vergleichs-
gruppe fiihren. Dabei resultiert die Profitabilitit mehrheitlich aus Kostensen-
kung, und somit einem Anstieg der Umsatzrendite, als auf Umsatzwachstum
oder Steigerung der Kapitalumschlagshaufigkeit. Muscarella und Vetsuypens
(1990) schlussfolgern daraus, dass bei LBOs Effizienz im Vergleich zu Wachstum
im Vordergrund steht.

Phan und Hill (1995) untersuchen 214 Unternehmen, die zwischen 1986 und
1989 ein LBO durchgefiihrt haben. Sie beschiftigen sich in ihrer Untersuchung
mit sehr dhnlichen Fragestellungen wie die vorliegende Forschungsarbeit. Auch
sie untersuchen den strategischen Wandel nach Buyouts. Sie stellen fest, dass
nach LBOs die Effizienzausrichtung Vorrang vor Wachstum hat. Im Hinblick auf
die Struktur konnen die Autoren zeigen, dass Hierarchieebenen abgebaut wer-
den und die hierarchische Komplexitit der Unternehmen abnimmt. Hierarchi-
sche Komplexitit bedeutet dabei die Anzahl der Abteilungen, die Anzahl Mit-
arbeiter in der Personalabteilung oder die Anzahl an Lieferantenkontrakten.
Obwohl sich diese Art von Komplexitit reduziert, steigt die Komplexitit in der
Entscheidungsfindung. Die Daten ergeben, dass Entscheidungen der strategisch
handelnden Personen nach dem LBO dezentralisierter sind als vorher. So sind
nach dem LBO mehr Personen und mehr Hierarchieebenen an Entscheidungen
(beispielsweise Investitionsentscheidungen oder Marketingentscheidungen,
Preispolitik) beteiligt als vor dem Buyout.

Die Ausfithrungen zu den verschiedenen Studien zeigen, dass die Buyout-
Forschung bis dato eine Fokussierung auf Effizienzstrategien nach Buyouts
feststellt. Es konnte sein, dass dieses Ergebnis aus der Konzentration dieser
Studien auf grosse, meist hoch fremdkapitalisierte LBOs resultiert.
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2.3.4 Corporate Governance und strategischer Wandel

In der Zitationsanalyse ergibt sich Corporate Governance als letzter themati-
scher Cluster der Buyout-Forschung (vgl. zur Zitationsanalyse Abbildung 5 in
Abschnitt 2.3). Im Folgenden werden die Arbeiten untersucht, die sich mit
Corporate Governance und strategischem Wandel auseinandersetzen. Nach
Durchsicht der Literatur ldsst sich sagen, dass es mindestens zwei unter-
schiedliche Perspektiven der Corporate Governance gibt, um strategischen
Wandel zu erkldren. Im ersten Ansatz stehen die Eigenschaften des Unterneh-
merteams als erkldrende Corporate Governance-Variable im Vordergrund. Der
Wandel wird als Ergebnis der bewussten Wahl der Entscheider gesehen
(Hambrick & Mason, 1984). Entscheidungen reflektieren in diesem Ansatz die
Annahmen, Werte und Einstellungen der Entscheider. In der zweiten Perspek-
tive wird strategischer Wandel als das Ergebnis unterschiedlicher Interessen von
Entscheidern gesehen (Pfeffer, 1981; Schwenk, 1989). Um sich gegen verschie-
dene Interessen durchzusetzen, wird Macht benétigt (Pfeffer, 1981). Entspre-
chend wird in dieser Perspektive strategischer Wandel durch die Macht unter-
schiedlicher Interessengemeinschaften im Unternehmen erklart.

Entscheidende Arbeiten im Zusammenhang mit dem ersten Ansatz unter-
suchen den Einfluss der Zusammensetzung des Unternehmerteams auf die
Strategie. Wiersema et al. (1992) erkldren den Zusammenhang zwischen de-
mografischen Eigenschaften des TMTs und strategischem Wandel. Dabei mes-
sen sie strategischen Wandel anhand von Veranderungen des Diversifikations-
levels von Konzernen. Die Autoren konnen zeigen, dass kurze Unternehmens-
zugehorigkeit, hohes Ausbildungsniveau und hohe Heterogenitdt in der Aus-
bildung zu strategischem Wandel fiihren. Die Resultate lassen vermuten, dass
die demografischen Eigenschaften von Unternehmerteams mit strategischem
Wandel zusammenhingen. Auch Bantel et al. (1989) stellen einen dhnlichen
Zusammenhang fest. Sie finden bei einer Untersuchung von 199 Banken, dass
innovative Banken durch sehr gut ausgebildete und stark heterogene TMTs in
Bezug auf den funktionalen Hintergrund gefithrt werden.

Wie bereits erwahnt, fillt mindestens ein weiterer Ansatz in den Bereich
Corporate Governance, um strategischen Wandel zu erldutern. Dieser zweite
Ansatz geht von Corporate Governance als einem Macht verteilenden Ord-
nungsrahmen aus. Im Folgenden werden bedeutende Arbeiten dieses For-
schungszweigs erlautert. McNulty et al. (2011) untersuchen den Einfluss von
Macht auf Strategie. Dafiir entwickeln sie einen Bezugsrahmen und ein Mess-
instrument, um die Macht von Entscheidern zu messen. Sie greifen dazu auf die
theoretischen Grundlagen Finkelsteins (1992) tiber Macht in TMTs zuriick. Auf
Grundlage der vier Machtbasen von Finkelstein (1992) (strukturale, legitimierte,
Experten- und Prestigemacht) entwickeln McNulty et al. (2011) ein Modell,
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welches verschiedenen Governance-Ausgestaltungen jeweils eine bestimmte
Machtausprigung zuordnet’. Die empirischen Ergebnisse dieser Studie zeigen,
dass unterschiedliche Governance-Modelle zu verschiedenen Machtverhéltnis-
sen fithren. Kontrollgremien mit mehr Macht tiben einen grosseren Einfluss auf
die strategische Unternehmensausrichtung aus als Kontrollgremien mit weniger
Macht. Die Arbeit ist insbesondere vor dem Hintergrund bedeutend, dass sie
eine Methodik aufzeigt, Macht zu messen. Auch Haynes und Hillman (2010)
untersuchen den Einfluss von Macht der Fiihrungsgremien auf strategischen
Wandel. Sie analysieren, ob Macht des CEOs den Zusammenhang zwischen
Ressourcen des Kontrollgremiums und strategischem Wandel beeinflusst. Sie
konnen diesen Effekt teilweise nachweisen. Dies zeigt, dass die Machtverteilung
innerhalb von Fithrungsgremien zur Erkldrung strategischen Wandels eine
zentrale Rolle einnimmt. Die Bedeutung von Macht im Prozess des strategischen
Wandels bestitigen auch Zajac et al. (2001). Sie untersuchen, wie sich die Zu-
sammensetzung des Kontrollgremiums auf strategischen Wandel auswirkt.
Dabei beziehen sie Interaktionsvariablen wie Macht und Neigung in das For-
schungsmodell mit ein. Letztlich priifen die Forscher die Formel: Nei-
gung * Macht = strategischer Wandel. Sie konnen diese Zusammenhinge in
den empirischen Daten finden und somit bestitigen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass der Einfluss von Corporate Gover-
nance-Variablen auf die Strategie in der Literatur iiber Corporate Governance
zum einen durch die Zusammensetzung des Unternehmerteams und zum an-
deren durch die Machtverteilung erklirt werden kann. Beide Elemente der
Corporate Governance, die Unternehmensleitung als auch die machtverteilende
Struktur, dndern sich im Rahmen von Buyouts. Entsprechend bieten beide
Ansitze Moglichkeiten, den strategischen Wandel von Family Buyouts zu un-
tersuchen. Vor diesem Hintergrund werden diese Anséitze im Theorieteil (Ka-
pitel 3) wieder aufgenommen.

2.4 Forschungsfragen

Aus dem Stand der Forschung zu Family Buyouts und den drei inhaltlichen,

diesem Themenbereich zugrunde liegenden Clustern Nachfolge, Buyouts und

Corporate Governance ergeben sich folgende Kernaussagen:

- Strategie von Family Buyouts wird in der Literatur bislang als Wachstums-
oder Effizienzstrategie betrachtet.

7 In Abschnitt 3.2.2 werden die Studien von McNulty et al. (2011) und Finkelstein (1992) sowie
die vier Machtbasen detailliert beschrieben.
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- Einfluss von Ubernehmern auf Strategie wird massgeblich durch den
Handlungsspielraum der Ubernehmer bestimmt. Dabei setzt sich der
Handlungsspielraum aus den Dimensionen Unternehmen, Macht der Uber-
nehmer und Eigenschaften der Ubernehmer zusammen.

- Arbeiten zu Buyouts, abgesehen von Family Buyouts, haben sich haupt-
sachlich mit stark fremdkapitalfinanzierten Buyouts aus Konzernen ausein-
andergesetzt. Bei diesen LBOs ist nach den Buyouts ein erhohter Fokus auf
Effizienzstrategien nachweisbar. Wachstumsstrategien spielen eine unterge-
ordnete Rolle.

- Corporate Governance ist in der Literatur ein bekanntes Konzept, um stra-
tegischen Wandel zu erklaren. Dabei konzentrieren sich bisherige Arbeiten
vielfach auf die Zusammensetzung des Unternehmerteams und die Verteilung
von Macht als erklirende Variable.

Diese Punkte erlauben es, detailliertere Forschungsfragen zu formulieren. Die in
Kapitel 1 vorgestellte iibergeordnete Fragestellung lautet:

Wie beeinflussen Corporate Governance-Variablen den strategischen Wandel
von Family Buyouts?

Im Folgenden wird diese Forschungsfrage vor dem Hintergrund der Er-
kenntnisse aus dem aktuellen Stand der Forschung in Unterfragen aufgebro-
chen. Dabei ist es Ziel, die Fragen klar, spezifisch, beantwortbar und relevant zu
gestalten (Creswell, 2009). Nach Prasentation der Fragen folgt eine Ausarbeitung
und Begriindung.

1. Wie stellt sich die Corporate Governance von Family Buyouts dar?
2. Haben unterschiedliche Governance-Strukturen Einfluss auf die Macht des

Unternehmerteams?

3. Wie beeinflusst die Zusammensetzung des Unternehmerteams strategischen

Wandel von Family Buyouts?

4. Wie beeinflussen Veranderungen im Familieneinfluss und Macht des Un-
ternehmerteams strategischen Wandel von Family Buyouts?
5. Wie beeinflusst strategischer Wandel das Wachstum von Family Buyouts?

Die Relevanz der Forschungsfragen resultiert aus der Zunahme an Family
Buyouts im deutschsprachigen Raum und den iiberschaubaren Forschungsar-
beiten in diesem Bereich. Zusitzlich werden die Forschungsfragen mit Experten
im Bereich Nachfolge und Buyouts diskutiert. Die in diesen Gespriachen ge-
wonnenen Erkenntnisse helfen, die Forschungsfragen zu entwickeln und zu
prézisieren.

Berg und Gottschalg (2005, S. 36) schlussfolgern in ihrer Studie: »Of parti-
cular interest ... may be further insights regarding the role of buyouts as vehicles
to (re)establish entrepreneurial notions in mature organizations.« Weiter meinen
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Scholes et al. (2010, S. 506): » There is scant empirical evidence relating to changes
in strategic orientation reported by former private family firms before and after a
private equity backed buyout.« Letztlich fassen diese Aufforderungen zur
Durchfiihrung weiterer Studien die Natur der Forschungsfragen zusammen: die
Auswirkungen von Family Buyouts auf strategischen Wandel und Wachstum.

Die erste Forschungsfrage setzt sich mit der Corporate Governance von Family
Buyouts auseinander. Bislang ist wenig iiber die Governance-Strukturen von Fa-
mily Buyouts in Deutschland, Liechtenstein, Osterreich und der Schweiz bekannt
(Klockner, 2009). Entsprechend ist es das erste Ziel der Arbeit, einen Uberblick
iiber diese Strukturen zu geben. Die zweite Forschungsfrage beschiftigt sich mit
unterschiedlichen Governance-Systemen und deren Auswirkung auf Macht. An-
geregt von der Studie von McNulty etal. (2011) werden unterschiedlichen
Governance-Systemen unterschiedliche Machtausprigungen zugeordnet’. Die
verschiedenen vorherrschenden Governance-Systeme begriinden verschiedene
Machtquellen und fithren zu unterschiedlichen Machtauspriagungen. Studien
lassen vermuten, dass die unterschiedlichen Machtauspragungen den strategi-
schen Wandel beeinflussen (z.B. Golden & Zajac, 2001; Haynes & Hillman, 2010).
Daher soll untersucht werden, welche Auswirkungen die in den Governance-
Systemen begriindeten Machtquellen auf die tatsdchliche Macht der Unterneh-
merteams haben. Governance-Systeme als machtverteilender Ordnungsrahmen
sind in der Literatur bisher vernachldssigt (McNulty et al., 2011).

Die dritte Forschungsfrage setzt sich zum Ziel, die Auswirkungen der Zu-
sammensetzung des Unternehmerteams auf strategischen Wandel zu untersu-
chen. Die Literatur zu Corporate Governance und strategischem Wandel zeigt,
dass sich ein ganzer Forschungsstrom mit diesen Kausalbeziehungen ausein-
andersetzt. An diesem Ansatz anlehnend ist die Forschungsfrage entstanden.

Die vierte Forschungsfrage findet ihren Ursprung in der konzeptionellen
Arbeit von Mitchell et al. (2009). Diese Studie iibertragt das Konzept des
Handlungsspielraums von TMTs auf den Kontext von Familienunternehmen.
Die Grundidee dieses Konzepts ist einleuchtend. Nur wenn Ubernehmer
Handlungsspielraum haben, ihre Ideen zu entfalten, haben sie Einfluss auf die
Strategie. Nach Mitchell et al. (2009) wird der Handlungsspielraum durch das
Unternehmen, die Macht und die Eigenschaften des Unternehmerteams be-
stimmt. Die Eigenschaften des Unternehmerteams kénnen dabei durch die
Analyse seiner Zusammensetzung erhoben werden (Hambrick & Mason, 1984).
Da die Auswirkungen der Zusammensetzung des Unternehmerteams auf stra-
tegischen Wandel bereits in der dritten Forschungsfrage untersucht werden,
greift die vierte Forschungsfrage die beiden weiteren Dimensionen des Hand-
lungsspielraums auf: Unternehmen und Macht. Die Uberlegungen zu Macht

8 In Abschnitt 3.2.2 wird die Studie von McNulty et al. (2011) zusammenfassend wiedergegeben.
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sind die folgenden: Je mehr Macht Unternehmer haben, umso eher spiegeln sich
ihre Werte, Normen und Erfahrungen in der Strategie wider. Verdnderung im
Familieneinfluss wird als Dimension der Unternehmensebene des Handlungs-
spielraums verstanden. Mit der bei Buyouts stattfindenden Eigentumsiibertra-
gung geht eine Verringerung des Familieneinflusses einher. Aus einem Famili-
enunternehmen wird ein Buyout-Unternehmen. Vielleicht ist das Unternehmen
nach dem Buyout wieder ein Familienunternehmen, weil es mehrheitlich durch
eine Familie beeinflusst wird. Vielleicht ist es aber auch ein privates Unter-
nehmen ohne Familieneinfluss oder ein Portfoliounternehmen einer Private
Equity-Gesellschaft. Wie auch immer, Veranderung im Familieneinfluss ist eine
Eigenschaft von Unternehmen, die den Wandel von Familienunternehmen zu
Family Buyouts charakterisiert. Entsprechend wird Familieneinfluss als eine
entscheidende Variable der Dimension Unternehmen im Konzept des Hand-
lungsspielraums bei Family Buyouts gesehen. Die vierte Forschungsfrage setzt
sich daher zum Ziel, den Einfluss von Macht und der Veranderung im Famili-
eneinfluss auf den Zusammenhang zwischen der Zusammensetzung des Un-
ternehmerteams und strategischem Wandel zu beleuchten.

Die filinfte Forschungsfrage fragt nach den Konsequenzen des strategischen
Wandels. Die Forschung ist sich einig: ohne strategische Anpassungen ist das
Bestehen oder Entwickeln von Unternehmen unméglich (z. B. Carpenter, 2002;
D’Aveni, 1994; Levie & Lichtenstein, 2010). Strategischer Wandel sollte daher zu
Wachstum fiithren. Dies bestitigen die beiden Experten, die zu den For-
schungsfragen befragt werden. Experte eins beispielsweise nennt das Aufbre-
chen von Restriktionen und das oft beobachtbare anschliessende Wachstum als
Grund fiir strategischen Wandel und das oft beobachtbare anschliessende
Wachstum. Nach ihm »... ist das Abdanken des Patriarchen der entscheidende
Schritt, der vielen Familienunternehmen hilft, sich zu revitalisieren und mit
neuem Schwung und Engagement auf einen Wachstumskurs zu gelangen«. Auf
diesen Erkenntnissen aufbauend ist es Ziel der fiinften Forschungsfrage, den
Zusammenhang zwischen strategischem Wandel und Wachstum zu analysieren.

Der Weg, der zur Beantwortung dieser Forschungsfragen fiihrt, die Antwor-
ten selber und die Erkenntnisse, die hieraus abgeleitet werden kénnen, werden
in den weiteren Kapiteln der Arbeit erldutert.
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3.  Theorien, Hypothesen und Forschungsmodell

3.1 Ubersicht

In diesem Kapitel werden die fiir die vorliegende Arbeit grundlegenden Theo-
rien, Hypothesen und das Forschungsmodell dargestellt. Zunichst werden in
Abschnitt 3.2 die beiden theoretischen Ansitze vorgestellt, die den Zusam-
menhang zwischen Corporate Governance und strategischem Wandel erkldren
koénnen: die Upper Echelon-Theorie und die Theorie zu Machtbasen von Fin-
kelstein (1992). Anschliessend werden in Abschnitt 3.3 die Hypothesen und das
Forschungsmodell dargestellt, bevor eine Zusammenfassung in Abschnitt 3.4
das Kapitel abschliesst.

3.2 Theorien

Theorien erkldren Phinomene (Gioia & Pitre, 1990; Whetten, 1989). Ziel dieser
Arbeit ist es, das Phdnomen des strategischen Wandels nach Buyouts aus Fa-
milienunternehmen erkldren zu kdnnen. Daher werden in diesem Abschnitt die
Theorien dargestellt, die die Zusammenhinge zwischen Governance-Variablen
und strategischem Wandel zum Gegenstand haben.

Die Analyse der vorhandenen Literatur ergibt, dass sich zahlreiche Arbeiten
mit dem Einfluss von Entscheidungsgremien (Kontrollgremium oder Unter-
nehmerteam) auf Strategie befassen (beispielsweise Geletkanycz & Hambrick,
1997; O’Reilly, Snyder & Boothe, 1993; Smith, Smith, Olian, Sims Jr, O’Bannon
& Scully, 1994; Wiersema & Bantel, 1992). Dabei wird bei diesen Arbeiten die
Zusammensetzung von Geschiftsfilhrung oder Kontrollgremien als zentrale
Einflussgrosse von Strategie gesehen. Die gemeinsame Theorie, die diesen
Uberlegungen zugrunde liegt, ist der Upper Echelon-Ansatz.

Die Literaturanalyse des Forschungsstroms Corporate Governance zeigt, dass
neben dem Upper Echelon-Ansatz ein weiterer Ansatz in der Governance-Li-
teratur existiert, um strategischen Wandel zu erklaren: die Machtverteilung in
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Unternehmen (vgl. zu den beiden Ansétzen der Corporate Governance die Li-
teraturrecherche zum Konstrukt Corporate Governance in Abschnitt 2.3.4).
Strategischer Wandel resultiert aus strategischen Entscheidungen (Mintzberg,
1979). Strategische Entscheidungen wiederum werden meistens von der Ge-
schiftsleitung getroffen. Besteht die Geschéftsleitung aus mehr als einer Person,
treffen bei strategischen Entscheidungen unterschiedliche Interessen, Ansichten
und Préferenzen aufeinander. In solchen Situationen kommt Macht eine zentrale
Bedeutung zu (Child, 1972; Denis, Kisfalvi, Langley & Rouleau, 2011; Pfeffer,
1981). Konnen Unternehmer ihre Priferenzen nicht durchsetzen, beispielsweise
aufgrund eines michtigen Kontrollgremiums, haben sie keinen Einfluss auf
Strategie (Matthiesen & van Well, 2011). Macht und ihre Verteilung auf die
unterschiedlichen Entscheidungsgremien hat daher erheblichen Einfluss auf
strategischen Wandel (Finkelstein et al., 2009). Dementsprechend wird in der
vorliegenden Arbeit neben der Upper Echelon-Theorie die Theorie zu den
Machtbasen von Finkelstein (1992) herangezogen, um strategischen Wandel zu
erklaren. Die beiden Theorien werden im Folgenden erliutert.

3.2.1 Upper Echelon-Theorie

Der Upper Echelon-Ansatz geht der Frage nach, wie Entscheidungstrager die
Strategie von Unternehmen beeinflussen (Hambrick & Mason, 1984). Der Be-
griff Upper Echelon ldsst sich mit »Fiihrungsetage« iibersetzen und bedeutet,
dass sich dieser Forschungsstrom mit den fithrenden Entscheidern von Orga-
nisationen auseinandersetzt. Der Ansatz ist eine Fortsetzung der Arbeit von
Mintzberg (1973), der das Verhalten von Managern erforscht. Die Erkenntnisse
iiber die Art und Weise, wie Manager Strategien entwickeln, werden im Upper
Echelon-Ansatz mit strategischer Ausrichtung und Unternehmenserfolg ver-
bunden.

Thren Ursprung findet die Upper Echelon-Perspektive in einem Aufsatz von
Hambrick und Mason (1984). Sie gehen davon aus, dass die strategische Wahl
von Unternehmen durch die Charakteristika der Unternehmer bestimmt wird.
Sie riicken somit die Eigenschaften der strategischen Akteure ins Zentrum
(Finkelstein et al., 2009). »If we want to understand why organizations do the
things they do, and why they perform the way they do, we must understand the
experiences, values, motives, and biases of the top executives« (Cannella, 2001,
S. 38). Die Top Management-Perspektive dieser Autoren unterscheidet drei
theoretische Konstrukte: Situation des Unternehmens, Unternehmer-Charak-
teristika und strategische Wahlentscheidung (vgl. Abbildung 7). Im Folgenden
werden die Zusammenhidnge beschrieben, die zwischen den Konstrukten er-
wartet werden. Dabei wird auf die jeweiligen Konstrukte eingegangen.
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Abbildung 7: Grundmodell der Upper Echelon-Perspektive (in Anlehnung an: Hambrick und
Mason, 1984)

Interne und externe Situationsmerkmale beeinflussen die strategische Wahl. In
schwierigen 6konomischen Zeiten wird wahrscheinlich eine andere Strategie
gewihlt als in Expansionsphasen. Dariiber hinaus wirken sich die Situations-
merkmale auf die Unternehmer-Charakteristika aus. Daher ist ein direkter Zu-
sammenhang zwischen Situation und strategischer Wahl und ein indirekter tiber
Unternehmer-Charakteristika in Abbildung 7 angegeben. Unter den Auswir-
kungen der Situation auf Unternehmer-Charakteristika ist zu verstehen, dass je
nach externer und interner Unternehmensumwelt unterschiedliche Personen in
die Geschiftsfithrung gelangen. Beispielsweise sind in innovativen Unterneh-
men mit gut qualifizierten Nachwuchskriften wahrscheinlich eher jiingere
Personen in Fithrungspositionen als in weniger dynamischen Unternehmen.
Das zweite Konstrukt, die Charakteristika der Unternehmer, bestimmt die
Eigenschaften des Unternehmerteams. Wie alle Menschen nehmen Unterneh-
mer ihre Umwelt subjektiv wahr - gefiltert durch die Brille ihrer persénlichen
Werdeginge, Werte, Vorurteile und andere Personlichkeitsmerkmale. Hambrick
und Mason (1984) argumentieren, dass diese Merkmale strategische Wahlent-
scheidungen beeinflussen. Sie bauen damit auf den Annahmen der begrenzten
Rationalitit auf (Cyert & March, 1963; March & Simon, 1958). Unter begrenzter
Rationalitdt wird dabei verstanden, dass Entscheidungen nur begrenzt rational
getroffen werden. Komplexe, mit Unsicherheit behaftete Entscheidungen kon-
nen aufgrund von Einschriankungen der kognitiven Fahigkeiten des Menschen
oftmals nicht rational erfolgen (Simon, 1959). Hambrick und Mason (1984)
unterteilen die Unternehmer-Charakteristika in zwei Gruppen: zum einen in
psychologische und zum anderen in demografische Eigenschaften. Unter die
psychologischen Eigenschaften fallen Werte und die kognitive Basis der Un-
ternehmer. Werte sind dabei relativ stabile Priferenzen im menschlichen Ver-
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halten, in den Denkweisen und den préaferierten Endzustinden. Die kognitive
Basis bestimmt, wie Personen Situationen wahrnehmen, Informationen selek-
tieren und interpretieren (Bresser, 2010).

Die demografischen Eigenschaften sind Variablen wie Alter, funktionaler
Hintergrund, Ausbildung und Unternehmenszugehdrigkeit. Hambrick und
Mason (1984) nehmen an, dass psychologische Eigenschaften (z.B. kognitive
Flexibilitdt) von demografischen Variablen (z. B. Alter) abhéngen. Entsprechend
nutzen sie demografische Charakteristika als Naherungen fiir psychologische
Phianomene (Hambrick & Mason, 1984). Der Vorteil dieses Vorgehens liegt
darin, dass das Messen psychologischer Konstrukte vermieden werden kann.
Die Entwicklung von giiltigen und zuverldssigen Instrumenten zur Erfassung
von psychologischen Eigenschaften ist eine Herausforderung, die viel Zeit und
eine breite empirische Grundlage verlangt. Entsprechend empfehlen Hambrick
und Mason (1984), demografische Variablen als direkt messbare Grossen stiarker
in empirischen Arbeiten zu beriicksichtigen. Selbstverstindlich sind demogra-
fische Variablen limitierte und ungenaue Annédherungen an psychologische
Eigenschaften von Fithrungsteams. So fordern verschiedene Forscher eine ge-
nauere Betrachtung der »Black-Box« der Demografie (Lawrence, 1997; Priem,
Lyon & Dess, 1999). Trotzdem ist der Ansatz, demografische Variablen anstelle
von psychologischen Eigenschaften zu erheben, in der Strategieforschung wei-
terhin stark verbreitet (Finkelstein et al., 2009). Dabei ist die Grundannahme bei
all diesen Arbeiten gleich: In ihrer Gesamtheit haben die Unternehmer-Eigen-
schaften Einfluss auf strategische Wahlentscheidungen. Dabei steht das Team im
Zentrum der Betrachtung und nicht der einzelne Manager: »... a focus on the
characteristics of the top-management-team (TMT) will yield stronger ex-
planations of organizational outcomes than will the customary focus on the
individual top executive (e.g., CEO) alone« (Hambrick, 2007, S. 334). Fithrung
einer komplexen Organisation ist auf Ebene der Geschiftsfilhrung eine ge-
meinsame Aktivitdt, gepragt durch kollektive Wahrnehmungen, Fihigkeiten
und Zusammenspiel der Mitglieder des Fithrungsteams (Beckman & Burton,
2011). Entsprechend ist Unternehmensstrategie ein Resultat des Verhaltens der
Geschiftsfiihrung (Hambrick, 2007). Studien kénnen dies belegen (Bantel
& Jackson, 1989; Carpenter & Fredrickson, 2001; Eisenhardt & Bourgeois,
1988; Pelled, Eisenhardt & Xin, 1999). Bantel und Jackson (1989) sowie Car-
penter und Fredrickson (2001) kommen beispielsweise zum Schluss, dass die
Zusammensetzung des Unternehmerteams strategische Entscheidungen be-
einflusst. Simons et al. (1999) und Eisenhardt und Bourgeois (1988) zeigen, dass
sich Strategien auf Prozesse im Unternehmerteam zuriickfithren lassen.

Das dritte Konstrukt des Upper Echelon-Ansatzes ist die Wahl der Strategie.
Strategische Wahl umfasst alle in der Literatur unterschiedenen Unterneh-
mensstrategien, wie beispielsweise Diversifikationsstrategien, vertikales Inte-
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grieren, Produktinnovationen, Kostenfiihrerschaft, Differenzierung oder
Wachstum und Effizienzausrichtung (Hambrick, 2007). Im Upper Echelon-
Ansatz wird erforscht, wie sich die Eigenschaften des Unternehmerteams auf
solche Unternehmensstrategien auswirken.

Der Upper Echelon-Ansatz hat in der Strategieforschung mittlerweile einen
paradigmatischen Status (Bresser, 2010; Menz, 2012). Der Aufsatz von Hambrick
und Mason (1984) wird schon 6fter als 1.000 Mal im Social Science Index ge-
zahlt. Zahlreiche Studien zur Demografie-Forschung sind in renommierten
Management-Journalen (Academy of Management Review, Academy of Mana-
gement Journal, Strategic Management Journal oder Organization Science)
veroffentlicht. In den meisten Studien werden demografische Eigenschaften mit
Strategie oder Performance in Beziehung gesetzt. In der Regel kénnen die Ar-
beiten die Grundthese stiitzen, dass demografische Variablen strategische Ent-
scheidungen erkldren kénnen (Bantel & Jackson, 1989; Eisenhardt & Schoon-
hoven, 1990; Finkelstein & Hambrick, 1990; Wiersema & Bantel, 1992).

Oft wird die Upper Echelon-Perspektive mit dem Begriff »Strategic Leader-
ship« gleichgesetzt. Praziser ist es jedoch, zu sagen, dass der Upper Echelon-
Ansatz ein Teil der Strategic Leadership ist. Unter dem Upper Echelon-Ansatz
wird die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Unternehmer-Charak-
teristika und Strategie sowie Performance verstanden. Strategic Leadership ist
breiter zu verstehen. Strategic Leadership zeichnet sich durch zwei Aspekte aus:
zum einen dadurch, dass es um Personen geht, die an der Unternehmensspitze
stehen; zum anderen dadurch, dass nicht nur die Personalfithrung, sondern
auch die strategische Unternehmensfithrung untersucht wird (Hitt & Duane,
2002). Demzufolge unterscheidet sich Strategic Leadership vom traditionellen
Leadership. Leadership bezieht sich nicht unbedingt auf die Unternehmenslei-
tung, sondern auf einen Fithrenden, egal auf welcher Ebene. Dabei beschiftigt
sich Leadership mit dem Prozess der Beeinflussung des Verhaltens anderer
Personen im Hinblick auf das Erreichen der Ziele von Individuen, Gruppen oder
Organisationseinheiten (Hannah & Avolio, 2011; Neubauer & Rosemann, 2006;
Yukl, 2012). Im Gegensatz dazu betrachtet Strategic Leadership Fithrung nicht
nur als relationale Aktivitit, sondern auch als strategische Aktivitit (Weiner,
2012). Hambrick (1989) argumentiert, dass sich Strategic Leadership von Lead-
ership auf vier Weisen unterscheidet. Erstens, verlangt Strategic Leadership
einen Fokus sowohl auf die interne als auch die externe Umwelt von Organisa-
tionen. Zweitens beinhaltet Strategic Leadership in der Regel ein hoheres
Ausmass an Unsicherheit und Komplexitat als Leadership auf anderen Ebenen.
Drittens ist Strategic Leadership multifunktionaler und umfassender im Ver-
gleich zur oft stirker spezifischen Aufgabe des operativen Managements. Zuletzt
verlangt Strategic Leadership das Fithren durch andere Fithrende im Gegensatz
zur direkten Fiithrung bei Leadership (Denis et al., 2011). Man kann den Un-
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terschied auch so sehen: Leadership ist Fithrung in Unternehmen; Strategic
Leadership ist Fithrung von Unternehmen (Hunt, 2004). In der Einleitung zu
einer Sonderausgabe des Strategic Management Journals aus dem Jahr 1989
definiert Donald Hambrick das Forschungsfeld Strategic Leadership als »the
people who have overall responsibility for an organization - the characteristics of
those people, what they do, and how they do it« (S. 6). Die Upper Echelon-
Perspektive und der mit diesem Begriff bezeichnete Zusammenhang zwischen
Unternehmer-Charakteristika und organisationalen Variablen ist Teil des For-
schungsfeldes, das sich mit der strategischen Fithrung von Unternehmen aus-
einandersetzt, also von Strategic Leadership (Denis et al., 2011).
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Upper Echelon-Theorie auf
drei zentralen Elementen aufbaut:
- Fithrungskrifte handeln auf Basis ihrer personlichen Interpretationen der
strategischen Situation, welcher sie sich gegentibersehen,
- die personliche Interpretation resultiert aus den Erfahrungen, Werten und
Personlichkeiten der Fithrungskrafte und
- die Handlungen von Fithrungskriften spiegeln sich in der Strategie der Un-
ternehmen wider.

Bezogen auf die iibergeordnete Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit — den
Einfluss der Corporate Governance auf strategischen Wandel - lasst die Upper
Echelon-Perspektive also vermuten, dass Veranderungen in Fithrungsgremien
bei Buyouts zu strategischem Wandel fithren. Entsprechend wird u. a. versucht,
den Zusammenhang zwischen Corporate Governance und strategischem Wan-
del auf Grundlage der Upper Echelon-Perspektive zu erkléren.

3.2.2 Macht

Macht ist ein bekanntes Konzept der Management-Theorie (Mintzberg, 1983).
Es ist ein weitverbreitetes, alltigliches Phanomen. Nach Dahl (1957) ist es »... as
ancient and ubiquitous as any (concept) that social theory can boast«. Russell
(2001) beschreibt es als »... the fundamental concept in social science ... in the
same sense in which energy is the fundamental concept of physics«.

Aber was ist Macht? Ist sie positiv oder negativ? Das Verhiltnis zu Macht ist
zwiespiltig. Wenn man sie selbst besitzt, empfindet man sie meistens als positiv.
Wenn andere sie haben, fithlt man sich machtlos und unterdriickt. Gerade im
deutschen Sprachraum ist mit dem Machtbegriff oft etwas Negatives verbunden
(Oltmanns, 2011). Im angelsachsischen Raum ist der Begriff Power nicht negativ,
sondern neutral geprdgt (Scholl, 2011). Vor diesem Hintergrund wird im
deutschsprachigen Raum selten {iber Macht in Unternehmen gesprochen. Dabei
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gehort die Ausiitbung von Macht zum alltdglichen Geschift bei der Fithrung von
Unternehmen (Knoblach, Oltmanns, Hajnal & Fink, 2011a). Taktische Spiele
und Allmachtsfantasien sind hier allzeit prasent. Dennoch ist Macht in der Be-
triebswirtschaftslehre ein »vergessener Faktor«, wie Knoblach etal. (2011a)
hervorheben. Entsprechend wird im Folgenden das Konzept erst definiert, bevor
die Theorie zu Machtquellen von Finkelstein (1992) beschrieben wird.

Es sind vor allem Politikwissenschaftler und Soziologen, die sich intensiv mit
Macht auseinandersetzen. Wie jeder Begriff, der grundlegende soziale Phano-
mene beschreibt, wird Macht von unterschiedlichen Autoren aus unterschied-
lichen Gebieten auf unterschiedliche Art und Weise gebraucht und verstanden.
Grundsitzlich gemeinsam scheint den Definitionen jedoch zu sein, dass Macht
bestimmt, wie sich Personen gegenseitig beeinflussen konnen (Knoblach et al.,
2011a; Matys, 2006; Mintzberg, 1983; Pfeffer, 1992; Pfeffer, 1981; Yukl, 2012).
Das folgende amerikanische Sprichwort beschreibt diesen Gedanken anschau-
lich: »Wo sitzt ein fiinfhundert Pfund schwerer Gorilla? - Wo er will!« Wer iiber
die richtigen Ressourcen verfiigt — seien es fiinfthundert Pfund Gewicht, die
Position im Unternehmen, Eigentum oder Wissen -, der kann die Personen
beeinflussen, die diese Ressourcen nicht haben (Knoblach et al., 2011a). Dabei
umfasst der Begriff Macht den Einfluss von Personen auf einzelne Personen oder
eine Gruppe (Yukl, 2012). Manchmal wird unter Macht der potenzielle Einfluss
iber Sachen, Ereignisse oder Einstellungen und Verhalten verstanden (Yukl,
2012). Manchmal wird Macht relativ anstatt absolut definiert. Das heisst, Macht
ergibt sich daraus, wie viel mehr Einfluss die Einfluss ausiibende Person hat als
die Person, die beeinflusst wird (Pfeffer, 1981). Wichtig ist die Unterscheidung
zwischen Leadership und Macht. Leadership ist der Prozess des Beeinflussens
zur Zielerreichung, Macht ist die Méglichkeit von Individuen, einzelne Men-
schen oder Gruppen zu beeinflussen (Yukl, 2012). Letztlich existieren ver-
schiedene Arten von Macht und eine Person hat vielleicht mehr von der einen als
von der anderen Art. Wie auch immer, fiir die vorliegende Arbeit ist entschei-
dend, wie Macht Strategie beeinflusst. Entsprechend lehnt sich die Definition
von Macht an Arbeiten des Forschungsstroms Strategisches Management an, die
sich ebenfalls mit Macht auseinandersetzen (Golden & Zajac, 2001; Westphal
& Fredrickson, 2001). Daher wird unter Macht in dieser Arbeit die Moglichkeit
eines Individuums verstanden, das Verhalten oder die Einstellungen einer oder
mehrerer Zielpersonen zu einem beliebigen Zeitpunkt zu beeinflussen.

Ausgangspunkt dieser Definition ist die klassische Begriffsbestimmung von
Max Weber (1947, S. 247): »Macht bedeutet jede Chance, innerhalb einer sozialen
Beziehung den eigenen Willen auch gegen Widerstreben durchzusetzen, gleich-
viel, worauf diese Chance beruht.« Diese Definition untermauert die oben dar-
gestellte Definition: Erstens sieht Weber Macht als die Durchsetzung des eigenen
Willens in einer sozialen Beziehung. Dies bedeutet, dass es mindestens zwei
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Parteien gibt, die in einer sozialen Beziehung zueinander stehen. Zweitens ist
Macht ein dynamisches System, in welchem eine Partei mehr Macht besitzt als
die andere.

Sandner beschreibt den zweiten Punkt anschaulich im Vorwort seines Buches
»Macht« (1993, S. 2):

»In Mdrchen siegen die Helden, weil ihnen iiberlegene Ressourcen wie Korperstirke,
Weisheit, aussergewohnliche Fihigkeiten und Fertigkeiten, Armeen oder Zaubermittel
zur Verfiigung stehen. Auch in der Betriebswirtschaftslehre setzen sich die Akteure
deshalb durch, weil ihre Machtgrundlagen den Machtbasen ihrer Kollegen iiberlegen
sind. Die Botschaft ist die gleiche: Wenn du Uberlegenheit anstrebst, dann erwirb die
notwendigen Ressourcen, damit du sie im gegebenen Fall einsetzen kannst.«

Doch wie Macht zu »erwerben« ist bzw. wie sie entsteht, wird in den Mirchen
selten thematisiert. Die Helden beziehen ihre Macht oftmals von aussen, durch
Feen, Zauberer oder Hexen. In der betriebswirtschaftlichen Literatur hingegen
ist die Frage nach der Herkunft von Macht zentral (Clegg & Haugaard, 2009).
Man spricht in diesem Zusammenhang von »Machtbasen«. Auf den Theorien zu
den Machtbasen beruhen Kernelemente der Unternehmensfithrung wie Fiih-
rung, Verteilung von knappen Ressourcen und Durchsetzung von Zielen’. Diese
Theorien setzen sich mit Voraussetzungen auseinander, die jemand nutzt, um
Macht auszutiben (Scholl, 2011).

Es gibt viele Ansitze, unterschiedliche Machtquellen zu messen (Emerson,
1962; Etzioni, 1961; French & Raven, 1959; Mintzberg, 1983; Simon, 1957).
Gemein ist diesen Theorien, dass sie Ressourcen beschreiben, die Macht ver-
leihen. Als bekanntester Ansatz gilt die Kategorisierung von French und Raven
(1959). Mintzberg (1983) nennt diese »... perhaps the most widely quoted ty-
pology of power«. Er findet sich in fast allen wissenschaftlichen Artikeln und
Beitrdgen in Hand- und Fachbiichern sowie Lehrbiichern, die sich mit Macht
befassen. In der vorliegenden Arbeit wird nicht auf die Typologie von French
und Raven (1959) zuriickgegriffen, sondern auf den Ansatz von Finkelstein
(1992), denn dieser Ansatz ist speziell auf TMTs ausgelegt. Er beinhaltet vier
Machtquellen, strukturale und legitimierte Macht sowie Wissens- und Presti-
gemacht. Finkelstein baut seine Theorie auf der Grundannahme von Thompson
(1967) auf, dass Macht dann entsteht, wenn Unsicherheit gemindert wird. Per-
sonen haben Macht, wenn sie es schaffen, mit Unsicherheit umzugehen bzw.
diese zu reduzieren. Entsprechend wird bei der folgenden Erlduterung des

9 Selbstverstandlich gibt es auch andere sozialwissenschaftliche Machttheorien wie politische
Organisationstheorie (Pfeffer, 1981); Kontingenztheorie (Mintzberg, 1983); Ressource-De-
pendence-Theory (Pfeffer & Salancik, 1978) oder Biirokratietheorie (Weber, 1947). Fiir einen
Uberblick zu Machttheorien siehe Sandner (1992) oder Bass und Bass (2008).

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

Theorien 59

Finkelstein’schen Modells dieser Zusammenhang als dominante Logik aufge-
griffen.

Nach Finkelstein (1992) entsteht Macht durch Ressourcen, die es Unterneh-
mern erlauben, Unsicherheit zu managen. Unternehmer sind téglich Unsi-
cherheit ausgesetzt - sei es im Umgang mit Mitgliedern des Unternehmerteams,
im Umgang mit Beirdten (bzw. Aufsichts- oder Verwaltungsriten) oder Mitar-
beitern. Auch das 6konomische Umfeld, der Wettbewerb und externe An-
spruchsgruppen wie Banken und Behorden 16sen Unsicherheit aus. Einer sol-
chen Unsicherheit kann mit verschiedenen Massnahmen begegnet werden.
Beispielsweise konnen Unternehmer durch Kontrollieren der Agenda, der vor-
geschlagenen Alternativen oder des Informationsflusses Sitzungen und Dis-
kussionen steuern und somit Unsicherheit {iber mégliche Ergebnisse mindern.
Hierdurch gewinnt der Unternehmer Macht. Auch kénnen méchtige Kontroll-
gremien zu Unsicherheit fithren, wenn sie genug Einfluss haben, Strategien zu
bestimmen. Unternehmer, die Kontrolle {iber die Aktivititen des Kontrollgre-
miums ausiiben konnen, reduzieren Unsicherheit und konnen eine zusitzliche
Machtposition aufbauen. Nach Finkelstein (1992) erschliessen Unternehmer, die
solche Unsicherheiten managen konnen, vier Machtquellen - strukturale Macht,
legitimierte Macht, Expertenmacht und Prestigemacht. Er definiert diese
Quellen wie folgt:

Strukturale Macht

Die strukturale Macht basiert auf Organisationsstrukturen und hierarchischer
Autoritat (Brass, 1984; Finkelstein, 1992; Hambrick, 1981; Neubauer & Rose-
mann, 2006). Manager, welche aufgrund ihrer Position Einfluss ausiiben kon-
nen, haben Macht. Entsprechend haben Unternehmer aufgrund ihrer formalen
Position als Unternehmensleiter hohe strukturale Macht. Die hierauf aufbau-
ende Autoritit ermdglicht es ihnen, Unsicherheit zu managen, zum Beispiel
durch das richtige Fiihren der ihnen Unterstellten (Finkelstein, 1992). In einer
Auseinandersetzung zur strategischen Ausrichtung des Unternehmens konnen
sie Kraft ihrer Position entscheiden.

Legitimierte Macht
Die legitimierte Macht betrifft das Eigentum, welches Unternehmer besitzen.

Unternehmer mit mehr Eigentum haben mehr Macht als Unternehmer mit
weniger Eigentum (Finkelstein, 1992; Zald, 1969). Eigentum legitimiert dazu,

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

60 Theorien, Hypothesen und Forschungsmodell

Entscheidungen zu beeinflussen und somit Unsicherheit zu reduzieren (Fin-
kelstein, 1992). Damit ist Eigentum eine Quelle fiir Macht.

Expertenmacht

Grundlage dieser Machtbasis ist das Wissen oder die Fahigkeit der Macht aus-
ibenden Person. Die Beeinflussten gehen zu Recht oder zu Unrecht davon aus,
dass der Machthaber tiber sie verfiigt. Expertenmacht wird ausgeiibt, wenn sich
das Wissen und die Fahigkeiten eines Experten durchsetzen bzw. die Grundla-
gen fiir die Entscheidung bilden (Sandner, 1992). Expertenmacht beschrankt
sich primér auf jene Bereiche, in denen der Beeinflusste dem Machthaber
fachliche Uberlegenheit zuschreibt.

Prestigemacht

Eine wichtige Quelle von Macht ist Prestige. Prestige erlaubt es Machtaus-
iibenden, Informationen zu erlangen. So sind Unternehmer beispielsweise
aufgrund ihres Prestiges Mitglieder in Beirdten oder Verwaltungsriten von an-
deren Unternehmen. Hier erfahren sie Informationen, die sie sonst nicht erlangt
hitten. Diese Informationen erlauben es den Unternehmern, Unsicherheit zu
reduzieren und somit Macht zu gewinnen. Zusatzlich verleiht Prestige Macht
durch die Annahme, dass Unternehmer hochste Qualifikationen und einfluss-
reiche Freunde haben (Finkelstein, 1992). Die Legitimitdt eines Unternehmens
héngt zu einem Teil vom Prestige der Unternehmer ab. Fiihrt Prestige der Un-
ternehmer zu erhohter Legitimitit des Unternehmens, kann dies Unsicherheit
mindern - beispielsweise, wenn ein angesehener Unternehmer ein klares Ge-
schiftsmodell kommuniziert. Das Prestige des Unternehmers untermauert die
Qualitat des Geschaftsmodells und reduziert somit Unsicherheit.

Zusammen bilden diese vier Dimensionen die Macht von Entscheidern.
Finkelstein (1992) merkt an, dass selbstverstindlich auch andere Machtquellen
relevant sein konnen. Beispielsweise kann Macht aufgrund der Personlichkeit
der Unternehmer entstehen oder auch durch Erfolge in der Vergangenheit.
Finkelstein erkennt die hier beschriebenen Dimensionen jedoch als die wich-
tigsten organisationalen Quellen von Macht.

Eigentum und Struktur werden tiber den Ordnungsrahmen der Corporate
Governance bestimmt (Connelly et al., 2010; Klein, 2008). Entsprechend wirken
sich Verdnderungen in der Corporate Governance nach Buyouts insbesondere
auf die legitimierte und strukturale Macht aus. Wissen und Prestige werden nur
indirekt tiber die Corporate Governance beeinflusst, indem tiber die Corporate
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Governance die Zusammensetzung des Unternehmerteams und somit das
Prestige und das Wissen des Unternehmerteams bestimmt werden. Fiir die
vorliegende Arbeit sind daher insbesondere legitimierte und strukturale
Machtquellen von Bedeutung. Tabelle 1 fasst die fir die Arbeit relevanten
Machtquellen nach Finkelstein (1992) zusammen.

Tabelle 1: Fiir die vorliegende Arbeit relevante Machtquellen (in Anlehnung an: Finkel-
stein, 1992)

Machtquelle Definition

Legitimierte Beschreibt das Ausmass, zu welchem Unternehmer auf Basis ihres
Eigentums das Verhalten ihrer Unterstellten beeinflussen kénnen.

Strukturale Beschreibt das Ausmass, zu welchem Unternehmer auf Basis ihrer
hierarchischen Position das Verhalten ihrer Unterstellten beeinflussen
konnen

In eigentiimergefithrten Familienunternehmen ist die Macht in der Familie
konzentriert (Klein, 2010; Le Breton-Miller & Miller, 2006). Die Familie besitzt
Eigentum und fithrt das Unternehmen. Sowohl die strukturale als auch die le-
gitimierte Macht liegen in den Hénden der Familie. Im Rahmen von Buyouts
verdndert sich diese Situation. Je nach Ausgestaltung der Transaktion und
Struktur werden strategisch handelnde Institutionen (wie z.B. das Unterneh-
merteam) neu zusammengesetzt und neue Institutionen (z.B. Beirite) ge-
schaffen. Beispielsweise beteiligen sich Finanzinvestoren oft an Buyouts. Zur
Sicherung ihrer Investition fithren sie vielfach ein Kontrollgremium ein und
besetzen das Unternehmerteam nach ihren Vorstellungen. Aber auch ohne die
Beteiligung von Finanzinvestoren fithren Buyouts zu Verdnderungen im Fiih-
rungssystem. Beispielsweise zeigt Jakoby (2000) fiir deutsche Buyout-Unter-
nehmen, dass der Alteigentiimer vielfach eine Funktion im Beirat besetzt oder
auch als Investor agiert, indem er beispielsweise eine Forderung an die Uber-
nehmer als Darlehen stehen ldsst. Auch verdndert sich in ca. 70 Prozent der von
Jakoby (2000) untersuchten MBOs die Zusammensetzung der Geschiftsleitung.
Es verdndern sich also die Hierarchien in den Unternehmen und somit die
strukturale Macht des Unternehmerteams. Auch ist Eigentum nach Buyouts
anders aufgeteilt als davor. Unternehmerteams konnen einen Grossteil des Ei-
gentums selber iibernehmen oder aber auch nur minderheitsbeteiligt sein - je
nach Kaufpreis und Ausstattung an finanziellen Mitteln (vgl. zu den unter-
schiedlichen Ausgestaltungsformen von Buyouts Abschnitt 2.2.2).

Die verschiedenen Ausgestaltungen des Fithrungssystems machen deutlich:
Die Anzahl der strategisch handelnden Institutionen wird in Buyout-Unter-
nehmen im Vergleich zu Familienunternehmen in der Regel zunehmen. Durch
den Buyout wandelt sich das Familienunternehmen nicht nur zu einem Buyout-
Unternehmen, sondern oft auch von einem zentralistisch orientierten zu einem
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pluralistischen Unternehmen. Es ist zu vermuten, dass es in Buyout-Unter-
nehmen im Vergleich zu Familienunternehmen zu einer Steigerung der Inter-
essenvielfalt und Konflikten kommt. Dies wiederum fiihrt zu einer Zunahme an
Machtgebrauch, denn Macht ermoglicht es den Akteuren, ihre Interessen
durchzusetzen (Pfeffer, 1982). Wissen iiber die strukturalen und legitimierten
Machtquellen der Entscheidungstrager hilft daher, strategische Entscheidungen
in Buyout-Unternehmen zu erkldren. Letztlich werden sich eben nur die Inter-
essen jener Institutionen widerspiegeln, die sich durchsetzen kénnen (Finkel-
stein et al., 2009; Hardy, 1996; Pfeffer, 2010).

Neben dem thematischen Fokus auf Corporate Governance fithren auch
Griinde der Messbarkeit zur Konzentration auf die beiden Macht-Dimensionen
strukturale und legitimierte Macht. Legitimierte und strukturale Macht kénnen
mittels der objektiven Kriterien Anteile am Eigenkapital und hierarchische
Position erhoben werden. Wissen und Prestige hingegen sind Machtbasen, die
durch solch objektive Anndherungen schwerer zu erfassen sind.

Es lasst sich festhalten, dass fiir die Untersuchungseinheit Unternehmerteams
die Theorie von Finkelstein (1992) von besonderer Bedeutung ist; vor allem die
strukturale und legitimierte Macht. Diese beiden Machtquellen avancieren zum
Bindeglied zwischen Corporate Governance und strategischem Wandel. Denn
nur wenn Unternehmer diese Machtquellen nutzen konnen, um Macht auszu-
tiben, konnen sie die Unternehmensstrategie ihren Vorstellungen entsprechend
anpassen und somit strategischen Wandel herbeifiihren.

3.3 Hypothesen und Forschungsmodell

Die oben dargestellten Theorien, der Upper Echelon-Ansatz und Finkelsteins
Theorie zu den Machtbasen (1992), bilden die Grundlage zur Herleitung der
Hypothesen. In diesem Abschnitt wird dargestellt, wie diese erstellt werden.
Zuerst werden in Abschnitt 3.3.1 die Hypothesen zur Corporate Governance und
den unterschiedlichen Governance-Modellen abgeleitet. In Abschnitt 3.3.2 wird
das Forschungsmodell beschrieben, aus welchem sich die Hypothesen zu stra-
tegischem Wandel und Wachstum herleiten lassen. In den anschliessenden
Abschnitten 3.3.3 bis 3.3.6 werden die jeweiligen Hypothesen zu den im For-
schungsmodell dargestellten Zusammenhingen abgeleitet.

3.3.1 Corporate Governance und Corporate Governance-Modelle

Finkelsteins Theorie (1992) zu Macht ldsst vermuten, dass Macht stark vom
Eigentum und der Position im Unternehmen abhéngt. Ist die Governance nach
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dem Buyout durch einen Private Equity-Investor bestimmt, ist anzunehmen,
dass das Unternehmerteam vergleichsweise weniger Macht hat. Private Equity-
Gesellschaften streben in der Regel eine Mehrheitsbeteiligung an (Weber &
Hohaus, 2010), das heisst, sie halten die Mehrheit am Eigenkapital. Sie wollen die
dominierende Partei sein, die die Richtung des Unternehmens vorgibt. Daher
iiben sie neben dem Eigentum vielfach auch mittels Strukturgebung Einfluss auf
ihre Unternehmen aus (Meuleman et al., 2009; Stubner et al., 2013). Sie besetzen
einflussreiche Positionen wie das Kontrollgremium oder nehmen Verinderun-
gen im Unternehmerteam vor. Auch Arbeiten anderer Forscher im Bereich
Private Equity lassen vermuten, dass Private Equity-Gesellschaften versuchen,
durch die Gestaltung von Strukturen Verhalten zu steuern und zu lenken
(Achleitner et al., 2008; Meuleman et al., 2009). Strukturen kdnnen dabei gezielt
als Kontrollfunktion geplant sein (z.B. Uberwachung des Unternehmens durch
das Kontrollgremium) oder weniger offenkundig durch die Standardisierung
und Normierung von Prozeduren (Meuleman et al., 2009).

Diesen Einfluss von Private Equity-Gesellschaften auf Eigentum und Struktur
beriicksichtigend, miisste die Macht des Unternehmerteams durch Beteiligung
einer Private Equity-Gesellschaft beim Buyout gemindert werden. Sowohl die
strukturale als auch die legitimierte Machtbasis wird durch Private Equity-Be-
teiligungen verringert. Dies sollte zu einer Verringerung der tatsdchlichen Macht
fithren. Dabei definiert Finkelstein (1992) tatsdchliche Macht als die subjektive
Einschitzung von Unternehmern ob ihres Einflusses auf strategische Ent-
scheidungen. Es lasst sich folgende Hypothese ableiten:

HI: Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family Buyouts hat
Auswirkungen auf die tatsdchliche Macht von Unternehmerteams.

Governance-Praktiken unterscheiden sich in den untersuchten Landern. In
Deutschland und Osterreich herrscht das dualistische System vor - Kontroll-
gremium und Geschiftsfithrung diirfen nicht durch die gleichen Personen be-
setzt werden. In der Schweiz und in Liechtenstein gilt das monistische System -
Mitglieder des Kontrollgremiums konnen gleichzeitig Mitglieder der Ge-
schiftsfithrung sein. Verschiedene gesellschaftsrechtliche Vorschriften in den
Landern fithren zu weiteren Unterschieden in Governance-Modellen. In
Deutschland und Osterreich sind Familienunternehmen meistens GmbHs. Fiir
diese Gesellschaftsform ist kein Kontrollgremium vorgeschrieben. In der
Schweiz sind Familienunternehmen in der Regel AGs. Der Verwaltungsrat als
oberstes Leitungsorgan ist in dieser Gesellschaftsform Pflicht. Diese unter-
schiedlichen Ausgestaltungen fithren zu verschiedenen Strukturen in den Un-
ternehmen. Ist das Unternehmerteam in manchen Konstellationen das Strategie
bestimmende Organ, muss es sich in anderen Fillen erst gegen das Kontroll-
gremium durchsetzen, um seine Vorstellungen ausiiben zu kénnen. Sind Mit-
glieder des Unternehmerteams Mitglieder des Kontrollgremiums, ist es wahr-
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scheinlich einfacher, dieses Gremium von den Entscheidungen des Unterneh-
merteams zu {iberzeugen, als wenn es getrennte Institutionen sind.

Finkelsteins Theorie (1992) ldsst vermuten, dass solche Unterschiede in der
Struktur von Unternehmen zu unterschiedlichen Machtverteilungen fithren. Die
strukturale Macht des Unternehmerteams ist eine andere, wenn es das Kon-
trollgremium beeinflussen kann, als wenn es das nicht kann. Auch ist die
strukturale Machtbasis in Unternehmen ohne Kontrollgremium hdher im Ver-
gleich zu Unternehmen, in welchen ein Kontrollgremium Pflicht ist. Finkelstein
(1992) zeigt, dass sich Unterschiede in der strukturalen Machtbasis stark auf die
tatsdchliche Macht des Unternehmerteams auswirken. Dabei definiert er tat-
sachliche Macht als die subjektive Einschiatzung von Unternehmern ob ihres
Einflusses auf strategische Entscheidungen. In der Untersuchung von Finkel-
stein betrdgt der Korrelationskoeffizient zwischen tatsdchlicher Macht und
strukturaler Macht 0.72. Diese Korrelation ist auf dem Niveau von p < 0.1 si-
gnifikant. Das zeigt, dass zwischen strukturaler und tatsdchlicher Macht ein
Zusammenhang besteht. Daraus ergibt sich folgende Hypothese:

H2: Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die tatsichliche Macht von
Unternehmerteams aus.

3.3.2 Forschungsmodell

Die in der dritten, vierten und fiinften Forschungsfrage zu untersuchenden
Zusammenhinge zwischen Governance-Variablen, strategischem Wandel und
Wachstum bilden ein Modell. Dieses Modell wird im Folgenden erldutert:

Die zu untersuchenden Kausalbeziehungen basieren auf bisherigem Wissen
zu Corporate Governance, strategischem Wandel und Wachstum. Nachfolgend
wird dargestellt, wie sich die Wirkungszusammenhénge aus den untersuchten
Arbeiten und Theorien ergeben.

Wiersema und Bantel (1992) untersuchen in ihrer Studie den strategischen
Wandel von Konzernen in Abhingigkeit von Alter, Ausbildungsniveau, funk-
tionalem Hintergrund und der Unternehmenszugehdorigkeit des TMTs. Die
Forschungsfrage lautet: Wie beeinflusst die Zusammensetzung des TMTs be-
zogen auf die genannten Variablen strategischen Wandel von Unternehmen? Die
Arbeit baut auf dem Upper Echelon-Ansatz auf. Sie untersucht, wie stark sich die
Eigenschaften des TMTs im strategischen Wandel widerspiegeln.

Lubatkin et al. (2006) analysieren den Einfluss der Zusammenarbeit des
TMTs auf die strategische Ausrichtung und letztlich den Erfolg von KMUs in
Nordamerika. Dabei erheben die Forscher die strategische Ausrichtung mittels
des Zwillingskonzepts Exploration und Exploitation. Exploration steht fiir Er-
neuerung und Exploitation fiir Optimierung (March, 1991). In Kombination
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ergeben die beiden Ausprigungen das Konstrukt der Ambidextrie (Birkinshaw

& Gibson, 2004). Unter Ambidextrie wird die Balance zwischen Optimierung

und Erneuerung verstanden. Dieser Forschungszweig hat laut Raisch und Bir-

kinshaw (2008) einen paradigmatischen Status erreicht und ist derzeitig eines
der bedeutendsten Konzepte im Strategischen Management (O’Reilly III &

Tushman, 2011). Die Forscher untersuchen, ob eine ambidextrische Unterneh-

mensausrichtung, das heisst gleichzeitiges Neuerkunden und Optimieren von

Bestehendem, zu Unternehmenserfolg und Wachstum fiihrt.

Mitchell etal. (2009) beschreiben in ihrem konzeptionellen Beitrag den
Handlungsspielraum von Ubernehmern. Dabei nennen sie auf der Unterneh-
mensebene »Disengagement« von der Vergangenheit und Macht als Kerndi-
mensionen, die den Handlungsspielraum bestimmen. Wenn sich Ubernehmer
von der Vergangenheit l6sen konnen und Macht haben, haben sie den not-
wendigen Handlungsspielraum, um das Unternehmen nach ihren Vorstellungen
zu gestalten.

Aus diesen Veroffentlichungen nutzt die vorliegende Arbeit folgende Aspekte
fiir das eigene Forschungsmodell:

- Wiersema und Bantel (1992) nennen die demografischen Variablen von Ent-
scheider-Teams, die sich in der Strategie widerspiegeln. Weiter liefern sie das
theoretische Fundament des Zusammenhangs zwischen Eigenschaften des
Unternehmerteams und strategischen Entscheidungen.

- Lubatkin et al. (2006) liefern eine Moglichkeit, strategische Ausrichtung zu
erheben. Auch untermauern sie theoretisch den Zusammenhang zwischen
Wandel in der Strategie und Wachstum.

- Mitchell et al. (2009) bieten die theoretische Grundlage fiir die Zusammen-
hinge zwischen Verdnderung im Familieneinfluss, Macht und strategischem
Wandel.

Im ersten Teil zeigt das Forschungsmodell in Abbildung 8 den Zusammenhang
zwischen den demografischen Eigenschaften des Unternehmerteams und stra-
tegischem Wandel. Dabei sind die Charakteristika des Unternehmerteams die
unabhéngigen Variablen und strategischer Wandel die abhingige Variable. Die
beiden oberhalb bzw. unterhalb dieses Zusammenhangs dargestellten Variablen
Macht und Verdnderung im Familieneinfluss sind beeinflussende Variablen,
sogenannte Moderator-Variablen. Es wird angenommen, dass sich Macht und
Verinderung im Familieneinfluss auf die Beziehung zwischen den Eigenschaften
des Unternehmerteams und strategischem Wandel auswirken.

Der zweite Teil untersucht den Zusammenhang zwischen strategischem
Wandel und Wachstum. Die unabhingige Variable ist strategischer Wandel und
die abhédngige Variable ist Wachstum. Im Folgenden werden die in Abbildung 8
dargestellten Zusammenhidnge im Detail erldutert und hieraus Hypothesen
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abgeleitet. Dafiir wird in den einzelnen Abschnitten auf die verschiedenen Va-
riablen eingegangen.

Macht

Alter —

Funktionaler -
Hintergrund

X »| Strategischer Wandel [~ Wachstum

Ausbildungsniveau

Unternehmens- -
zugehorigkeit

Verdnderung

Familieneinfluss

Abbildung 8: Forschungsmodell

3.3.3 Zusammensetzung des Unternehmerteams

Eine grundlegende Annahme der Upper Echelon-Perspektive ist, dass Unter-
nehmer die Unternehmensstrategie massgeblich beeinflussen (Andrews, 1971;
Child, 1972). Forschung in diesem Bereich zeigt, dass ein Wandel im Unter-
nehmerteam eine Massnahme gegen eine gleichbleibende Unternehmensaus-
richtung ist (Ocasio, 1994). Oder wie Tushman et al. (1985, S.209) es formulie-
ren: »Only executive leadership has the position and potential to initiate and
implement strategic change.« Die aktuelle Literatur zu strategischem Manage-
ment betont die Bedeutung des Unternehmerteams. Als dominante Koalition ist
das Unternehmerteam dafir verantwortlich, sowohl Schwichen und Stiarken als
auch Moglichkeiten und Bedrohungen im Unternehmen sowie im unterneh-
merischen Umfeld zu analysieren. Nach Buyouts kann das neue Unternehmer-
team die treibende Kraft des strategischen Wandels sein - sichtbar beispiels-
weise durch neue Produkte oder Mirkte, die das Unternehmen anstrebt
(Ginsberg, 1988; Virany, Tushman & Romanelli, 1992; Westphal & Fredrickson,
2001).

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

Hypothesen und Forschungsmodell 67

Doch wovon héngt es ab, ob die iibernehmenden Unternehmer das Unter-
nehmen neu ausrichten oder die bisherige Strategie fortfithren? Der Literatur-
strom Upper Echelon lasst vermuten, dass die Zusammensetzung des Unter-
nehmerteams diese Frage zu einem Teil beantworten kann (vgl. zum Upper
Echelon-Ansatz Abschnitt 3.2.1). Forschung zeigt, dass die Zusammensetzung
des Unternehmerteams ein Indikator fiir Vielfalt an Informationen, Kreativitat
und Innovationen bei Entscheidungen ist und somit strategischen Wandel be-
einflusst (Wiersema & Bantel, 1992). Dabei sind es insbesondere die demo-
grafischen Eigenschaften des Unternehmerteams, die sich auf strategischen
Wandel auswirken (Finkelstein et al., 2009). Im Folgenden wird dieser allge-
meine Zusammenhang zwischen Eigenschaften der Entscheider und strategi-
schem Wandel ndher beleuchtet, bevor auf die spezifischen demografischen
Variablen eingegangen wird, die in dieser Arbeit untersucht werden.

Menschen leben in einem Netz aus ihren personlichen und beruflichen Er-
fahrungen (Finkelstein et al., 2009). Sie versuchen oftmals, offen, objektiv und
rational zu sein. Doch Menschen sind stark beschrankt durch das, was sie bereits
wissen und glauben - beruhend auf ihren Erfahrungen. Insbesondere in kom-
plexen Situationen verlassen sich Entscheider auf Bekanntes und auf Losungen,
die in der Vergangenheit bereits funktioniert haben (Cyert March, 1963). Auf
diese Art und Weise beeinflussen Erfahrungen das Entscheidungsverhalten von
Menschen (Hitt & Tyler, 1991). Da Erfahrungen schwer messbar sind, miissen
hierfiir andere Grossen erhoben werden, die Erfahrungen widerspiegeln. Mason
und Hambrick (1984) argumentieren, dass demografische Variablen eine pas-
sende Anndherung an Erfahrungen sind. Eigenschaften wie Alter oder frithere
Unternehmenszugehorigkeit, sagen sie, bilden Erfahrungen ab. Daher besteht
eine Verbindung zwischen Eigenschaften und Einstellungen oder Fahigkeiten.
Beispielsweise ist das Alter negativ mit der Fdhigkeit verbunden, neue Infor-
mationen zu integrieren (Taylor, 1975) oder risikoreiche Entscheidungen zu
treffen (Carlsson & Karlsson, 1970). Entsprechend werden in der Strategiefor-
schung bis heute vielfach demografische Eigenschaften erhoben, um den Ein-
fluss der Erfahrungen von Entscheidern auf strategischen Wandel zu erforschen
(Finkelstein et al., 2009). Wie in Abbildung 9 dargestellt, kann also von einem
Zusammenhang zwischen Eigenschaften der Entscheider und strategischem
Wandel ausgegangen werden.

Bei strategischen Entscheidungen reflektieren Wahrnehmung und Interpre-
tation von Situationen und Informationen die kognitive Basis der Entscheider.
Dabei werden unter kognitiver Basis die Annahmen iiber kiinftige Ereignisse,
das Wissen iiber Alternativen sowie deren Konsequenzen verstanden (Wiersema
& Bantel, 1992). Hambrick und Mason (1984) beschreiben, wie die kognitive
Basis den Wahrnehmungsprozess beeinflusst. Dabei nennen sie drei Punkte:
Erstens beschrankt sie die Sichtweise bzw. die Gebiete, denen der Entscheider

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

68 Theorien, Hypothesen und Forschungsmodell

Aufmerksamkeit schenkt. Zweitens fithrt die kognitive Basis zu selektiver
Wahrnehmung, da der Unternehmer nur auf bestimmte Stimuli reagiert. Se-
lektive Wahrnehmung beschreibt dabei das Phinomen, dass nur bestimmte
Aspekte der Umwelt wahrgenommen und andere ausgeblendet werden (Dear-
born & Simon, 1958). Drittens wirkt sie fiir die jeweiligen Personen wie eine
Brille, durch die die zu verarbeitenden Informationen betrachtet werden. Ab-
bildung 9 zeigt den dreistufigen Informationsverarbeitungsprozess.

4—Informationsfilter——»

Psycho-
logische
Faktoren
Werte
Personlich-
keit
Kognitive Basis N

\
ant

Strategische

Situation (alle
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Wahrnehmung
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der Organisation)

VY
|

Beobachtbare
Faktoren

Alter
Funktionaler
Hintergrund
Ausbildungs-
niveau
Unternehmens-
zugehorigkeit

A\

Abbildung 9: Informationsverarbeitungsprozess (in Anlehnung an: Finkelstein et al., 2009)

Dem Modell von Hambrick und Mason (1984) folgend, ermdoglicht Wissen tiber
die kognitiven Stile einer Person, Aussagen iiber den Prozess der Informati-
onsverarbeitung und die Anzahl an gefundenen Ldsungen zu treffen. Ent-
scheidungen eines Unternehmerteams konnen daher durch die Ermittlung der
kognitiven Basen der Teammitglieder erkldrt werden (Wiersema & Bantel,
1992).

In ihren Bemithungen, strategischen Wandel mittels Eigenschaften zu er-
klaren, greift die Forschung auf zwei Auspragungen demografischer Charakte-
ristika zuriick (Wiersema & Bantel, 1992): zum einen auf die Charakteristika
von Unternehmerteams an sich und zum anderen auf die Diversitit, das heisst,
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auf die unterschiedliche Zusammensetzung in Bezug auf demografische Ei-
genschaften. Bezogen auf Unternehmerteams interessiert im ersten Fall bei-
spielsweise das durchschnittliche Alter des Teams. Im Hinblick auf die Diversitit
ist der Unterschied im Alter von Bedeutung. Besteht ein Team aus drei gleich-
altrigen Mitgliedern, ist es ein homogenes Team. Haben sie ein unterschiedliches
Alter, ist es ein heterogenes Team. Diese Unterteilung entstammt der Forschung
zu Gruppen. Es wurde festgestellt, dass sowohl Charakteristika als auch Diver-
sitdt zentrale Elemente sind, um den Erfolg einer Gruppe zu verstehen (Furtner
& Baldegger, 2013; Hoffman & Maier, 1961; Triandis, Hall & Ewen, 1965).
Forschung in diesem Bereich zeigt, dass sowohl die durchschnittliche Auspri-
gung einer Eigenschaft im Team, also der Charakteristik-Effekt, als auch der
Heterogenitits-Effekt Auswirkungen auf die Wahrnehmung und Interpretation
einer Gruppe haben (Finkelstein et al., 1992). Verschiedene Studien finden
beispielsweise eine Verbindung zwischen durchschnittlicher Unternehmens-
zugehorigkeit des Unternehmerteams (also dem Charakteristik-Effekt) und der
Verpflichtung gegeniiber Bestehendem (Boeker, 1997; Carpenter, 2000; Haynes
& Hillman, 2010; Wiersema & Bantel, 1992). Sind Unternehmerteams im
Durchschnitt eher alt, ldsst sich vermuten, dass sie Neuem weniger offen be-
gegnen als jiingere Teams. Setzt sich das Team aus unterschiedlich alten Mit-
gliedern zusammen, ist es also heterogen in Bezug auf das Alter, wird davon
ausgegangen, dass sich dies positiv auf strategischen Wandel auswirkt (Finkel-
stein et al., 2009).

Generell wird Heterogenitit in der Strategieforschung mit strategischem
Wandel in Verbindung gebracht. Unterschiedliche Eigenschaften der Mitglieder
des Unternehmerteams fiithren zu einer Vielzahl an Informationsquellen, Per-
spektiven, zu Kreativitit und Innovationen bei Entscheidungen. Es wird argu-
mentiert, dass die unterschiedlichen Erfahrungen der Teammitglieder dies
hervorrufen. Homogenitit fithrt im Gegensatz dazu zur Beibehaltung der bis-
herigen Strategie. Ahnliche Erfahrungen fithren zu dhnlichen Wahrnehmungen
(Wiersema & Bantel, 1992). Wenn Personen zu einem ahnlichen Zeitpunkt ge-
boren sind, ist das ein Indiz dafiir, dass sie vergleichbare soziale und organi-
sationale Ereignisse erlebt haben (Amason, Shrader & Tompson, 2006). Eine
gemeinsame Sprache entwickelt sich mit dhnlichen Erfahrungen, Hintergriin-
den, Werten und Vorstellungen (Milliken & Martins, 1996). Kommunikation
wird hierdurch einfacher, informeller und intensiver (Zenger & Lawrence,
1989). In solchen Teams bilden sich Solidaritit und gemeinsame Vorlieben
(Pfeffer, 1983). Dies fiihrt zu ibereinstimmenden Vorstellungen in der Unter-
nehmensfithrung und der strategischen Ausrichtung (Tushman et al., 1985).
Solch eine Gleichheit kann besonders in stark diversifizierten Unternehmen
niitzlich sein, deren zentrale Herausforderung die Integration verschiedener
Unternehmenseinheiten ist. Michel und Hambrick (1992) belegen diesen Zu-
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sammenhang zwischen Team-Homogenitdt und Unternehmenserfolg in diver-
sifizierten Unternehmen.

Im Gegensatz dazu fordert Heterogenitit die zur Verfiigung stehenden In-
formationen, die Wahrnehmung, dass Wandel durchfiithrbar ist, und den Impuls
fir Wandel (Dutton & Duncan, 2006). Gerade in Situationen, in denen hohe
Anpassungsfahigkeit, das schnelle Sondieren des Marktumfeldes und Infor-
mationen gesucht sind, haben heterogene Teams Vorteile (Amason et al., 2006).
Innovationen und Kreativitit beim Problemlosen sind weitere positive Eigen-
schaften, die die Literatur heterogenen Teams zuschreibt (Ucbasaran, Lockett,
Wright & Westhead, 2003). Die unterschiedlichen Sichtweisen der Mitglieder
fithren zu Diskussionen. Die Mitglieder konnen die verschiedenen Ansichten
hinterfragen. Es ist bekannt, dass das Verbinden von unterschiedlichen Lo-
sungsansitzen eine effektive Gruppendiskussion fordert und zu qualitativ guten
Entscheidungen fithrt (Ucbasaran et al., 2003; Wiersema & Bantel, 1992). Es ist
also anzunehmen, dass Unternehmerteams mit umfangreichen und insbeson-
dere vielfiltigen Erfahrungen eher Strategien dndern, denn sie haben unab-
héngige Einstellungen zu den bisherigen Werten und Strategien des Unterneh-
mens. Sie gelten als »Drivers of Change« (Fondas & Wiersema, 1997; Valle
Thiele, 2007). Vor dem Hintergrund, dass die Ergebnisse zum Einfluss der He-
terogenitdt auf Strategie robuster sind als die Charakteristika an sich, konzen-
triert sich diese Arbeit auf den Heterogenitits-Effekt.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die Theorie einen Zusammenhang
zwischen Eigenschaften der Entscheider und strategischer Wahl begriindet.
Demografische Eigenschaften dienen als Annidherung an Erfahrungen. Die Er-
fahrungen wiederum beeinflussen die kognitive Basis. Die kognitive Basis ih-
rerseits wirkt sich auf den Informationsverarbeitungsprozess und letztlich auf
die strategische Wahl aus. Nach Erlduterung dieses allgemeinen Zusammen-
hangs wird im Folgenden auf die demografischen Eigenschaften eingegangen,
die in dieser Arbeit untersucht werden: Alter, Unternehmenszugehorigkeit,
Ausbildungsniveau und funktionaler Hintergrund. Diese Variablen haben Ein-
fluss auf strategischen Wandel (Finkelstein et al., 2009). Im Folgenden werden
die Hypothesen hierzu abgeleitet.

Alter

Das Alter beeinflusst das Treffen von strategischen Entscheidungen (Wiersema
& Bantel, 1992). Es kann beispielsweise ein Zusammenhang zwischen dem Alter
und der Bewertung von Unternehmenskdufen nachgewiesen werden (Hitt
& Tyler, 1991). Untersuchungen zeigen, dass Flexibilitdt abnimmt und Starrheit
und Widerstand gegen Wandel zunehmen, wenn Personen altern. Fiir éltere
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Unternehmer wird Sicherheit, sowohl finanziell als auch beruflich, immer
wichtiger (Zahra, 2005). Daher vermeiden &ltere Unternehmer risikoreiche
Entscheidungen wie z.B. strategischen Wandel (Miller et al., 2003). Jiingere
Unternehmer tendieren hingegen zu mehr Risiko (Hitt & Tyler, 1991).

Alter misst nicht arbeitsbezogene Erfahrung (Milliken & Martins, 1996;
Pelled et al., 1999). Das sind beispielsweise Fdhigkeiten, Interessen und Per-
spektiven, die ausserhalb des Jobs relevant sind (Pelled, 1996), wie gemeinsamer
Geschmack bei Kunst, Vorlieben fiir Musik oder Kultur. Im Gegensatz dazu
messen funktionaler Hintergrund und Unternehmenszugehorigkeit eher ar-
beitsbezogene Erfahrungen. Personen gleichen Alters haben dhnliches erlebt,
was zu gemeinsamen Einstellungen und Uberzeugungen fiihrt (Carpenter,
2002).

Es ist zu vermuten, dass Diversitdt im Alter die Vielzahl an Lésungsmog-
lichkeiten fiir strategische Herausforderungen erhoht. Unterschiedlich alte
Mitglieder des Unternehmerteams haben aufgrund der unterschiedlichen Er-
fahrungen verschiedene kognitive Basen. Das fiihrt zu divergierenden Sicht-
weisen und fordert die Diskussion und kritisches Hinterfragen in der Gruppe.
Verschiedene Ideen und Perspektiven erhohen wiederum das Bewusstsein fiir
Verdnderung und fithren schliesslich zu Wandel (Wiersema & Bantel, 1992).
Entsprechend lautet die dritte Hypothese:

H3: Heterogenitdit beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

Funktionaler Hintergrund

Studien raten dazu, Unternehmerteams mit Mitgliedern mit unterschiedlichem
funktionalem Hintergrund zu besetzen (Cannella, Park & Lee, 2008). Dabei ist
der funktionale Hintergrund das Gebiet, in welchem die Mitglieder des Unter-
nehmerteams vor dem Buyout gearbeitet haben. Vielleicht waren sie beispiels-
weise in Marketing und Vertrieb, in der Produktion oder Logistik titig.

Ein Zusammenhang zwischen Heterogenitit im funktionalen Hintergrund
und strategischem Wandel lisst sich anhand von drei Schritten darstellen.
Erstens empfinden Personen solche Bereiche als attraktiv, die zu ihrer Person-
lichkeit und ihren Stiarken passen (Schneider, 1987). Individuen aus verschie-
denen funktionalen Bereichen haben so bereits zu Beginn ihrer Karriere un-
terschiedliche kognitive Modelle und Werte. Zweitens werden Personen durch
Zeit und zunehmende Einbindung in die funktionalen Bereiche sozialisiert und
identifizieren sich mit der typischen Denkhaltung des Bereichs (Finkelstein
et al., 2009). Es ist zu erwarten, dass Erfahrungen in den funktionalen Bereichen
zu kognitiven Basen fiithren, die die Unternehmer bei ihren Entscheidungen
beeinflussen. Personen beispielsweise, deren Kernaufgabe es ist, Produkte zu

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

72 Theorien, Hypothesen und Forschungsmodell

vermarkten, werden ihre Aufmerksamkeit insbesondere auf verkaufssteigernde
Taktiken legen (Finkelstein et al., 2009). Und wenn drittens Personen dann auch
ausserhalb ihres funktionalen Bereichs arbeiten — wie beispielsweise in »General
Management«-Positionen -, fithren die vergangenen Erfahrungen dazu, be-
kannte Problemlosungsmuster anzuwenden (March & Simon, 1958). Haben
Mitglieder des Unternehmerteams in verschiedenen unterschiedlichen funk-
tionalen Bereichen gearbeitet, sind ihre Entscheidungen durch unterschiedliche
Erfahrungen und Denkmuster gepréigt (Randel & Jaussi, 2003). Es ist daher
anzunehmen, dass Teams mit heterogenem funktionalem Hintergrund bei
strategischen Entscheidungen zu einer Vielzahl an Losungsansitzen kommen
(Bunderson, 2003). Carpenter und Fredrickson (2001) konnen zeigen, dass
Unternehmerteams mit verschiedenen Féhigkeiten und Orientierungen bei der
Problemlésung kreativer und geschickter sind. Kreativitdt und verschiedene
Ansdtze beim Problemldsen fordern wiederum strategischen Wandel (Goll,
Johnson & Rasheed, 2007). Goll et al. (2007) zeigen, dass Heterogenitit im
funktionalen Hintergrund strategischen Wandel positiv beeinflusst. Entspre-
chend lautet die vierte Hypothese:

H4: Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv auf stra-
tegischen Wandel aus.

Ausbildungsniveau

Das Ausbildungsniveau ist eine Moglichkeit, kognitive Fahigkeiten von Indivi-
duen abzubilden (Herrmann & Datta, 2005). Hohes Ausbildungsniveau wird mit
einer hohen Kapazitit zur Informationsverarbeitung und der Fahigkeit, sich auf
bestimmte Stimuli zu fokussieren, verbunden (Datta & Rajagopalan, 1998; Hitt
& Tyler, 1991; Wally & Baum, 1994). Finkelstein (2009) geht davon aus, dass
Individuen mit guter Ausbildung gelernt haben, Informationen effizient zu
verwalten und abzurufen. Dies befihigt sie dazu, neue Moglichkeiten besser zu
systematisieren und auszuwerten. Daher geht gutes Ausbildungsniveau mit In-
novationen (Herrmann & Datta, 2005) und Bereitschaft zum Wandel einher
(Wiersema & Bantel, 1992). Neben der besseren Féhigkeit zur Informations-
verarbeitung lassen Forschungsergebnisse vermuten, dass gute Ausbildung zu
grosserer Toleranz gegeniiber Ungewissheit fiihrt. Da strategischer Wandel mit
Unsicherheit behaftet sein kann, ist zu erwarten, dass Personen mit hoher
Ausbildung eher bereit sind, strategischen Wandel herbeizufithren (Herrmann
& Datta, 2005).

Doch iibermissige Neigung zur Analyse kann strategische Entscheidungen
auch behindern (Herrmann & Datta, 2005). So werden Entscheidungen viel-
leicht nicht getroffen, weil Informationen fehlen oder erst eine Analyse durch-
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gefithrt werden soll. Es ist daher vermutlich von Vorteil, wenn sowohl Mitglieder
ohne als auch solche mit hoher Ausbildung dem Team angehdren. Weiter zeigt
die Entwicklungspsychologie, dass Ausbildung Einfluss auf Werte und Wahr-
nehmung von Individuen hat (Pascarella, Smart & Ethington, 1986). Entspre-
chend ist anzunehmen, dass Unternehmerteams mit unterschiedlichem Aus-
bildungsniveau verschiedene kognitive Basen haben. Vor dem Hintergrund des
Zusammenhangs zwischen der Heterogenitit in der kognitiven Basis eines
Unternehmerteams und strategischem Wandel ist zu erwarten, dass Heteroge-
nitat im Ausbildungsniveau einen positiven Einfluss auf strategischen Wandel
ausiibt. Hypothese H5 lautet daher:

H5: Heterogenitdt im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf strategischen
Wandel aus.

Unternehmenszugehérigkeit

Hohere Verpflichtung gegeniiber dem Status Quo und den Werten des Unter-
nehmens ist wahrscheinlich mit einer lingeren Unternehmenszugehorigkeit
verbunden (Carpenter, 2002). Dabei wird unter Verpflichtung gegeniiber dem
Status Quo die Uberzeugung von der fortdauernden Richtigkeit der bestehen-
den Strategien und Strukturen verstanden. Miller (1991) zeigt, dass CEOs, die
schon lange ein Unternehmen fithren, mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit
zur 6konomischen Umwelt passende Strategien und Strukturen haben. Auch
konnen Forscher zeigen, dass eine lange Unternehmenszugehdrigkeit sozialen
Zusammenhalt fordert (Michel & Hambrick, 1992) und somit zu einem Un-
willen fiihrt, Bestehendes zu verdndern (Miller et al., 2003). Eine kiirzere Un-
ternehmenszugehorigkeit wird hingegen in der Regel mit einem héheren Be-
streben nach Innovationen und Wandel in Verbindung gebracht (Miller, 1991).
Es ist anzunehmen, dass Mitglieder des Unternehmerteams, die dem Team
weniger lang angehoren, ihre Ideen von aussen in das Unternehmen tragen. Sie
haben Prozesse und Ablaufe im Unternehmen wahrscheinlich weniger stark
verinnerlicht und sind daher offener gegeniiber Neuem (Carpenter & Fred-
rickson, 2001).

Heterogenitit in der Unternehmenszugehorigkeit bedeutet, dass die Mit-
glieder des Unternehmerteams zu unterschiedlichen Zeitpunkten ins Unter-
nehmen eingestiegen sind. Es ist zu vermuten, dass Unternehmerteams mit
diverser Unternehmenszugehorigkeit ihrer Teammitglieder durch Personen
besetzt sind, die zum einen den Status Quo erhalten und zum anderen diesen
dndern wollen. Sie haben voneinander abweichende Erfahrungen mit den Un-
ternehmen gemacht, da sie unterschiedlich lange ein Teil der Unternehmen sind
(Katz, 1982). Entsprechend sollte Diversitit in der Dauer der Unternehmens-
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zugehorigkeit zu Diskussionen anregen und den Weg fiir verschiedene Sicht-
weisen 6ffnen. So konnen Unternehmerteams ihre Muster durchbrechen und
neue Strategien entwickeln (Boeker, 1997). Es ldsst sich Hypothese 6 ableiten:

H6: Heterogenitit in der Unternehmenszugehdrigkeit wirkt sich positiv auf
strategischen Wandel aus.

3.3.4 Macht

Macht ist eine zentrale Variable, um strategische Entscheidungen erkldren zu
konnen (Child, 1972). Nur Personen, die Macht haben, konnen strategische
Entscheidungen beeinflussen (Finkelstein et al., 2009). Es herrscht eine Liicke
zwischen den Personlichkeitseigenschaften der Unternehmensleitung und der
schlussendlichen Strategie. Zuerst muss sich eine Eigenschaft des Entscheiders -
beispielsweise seine Erfahrung - in seinen Préferenzen reflektieren. Wer {iber
Macht verfiigt, bestimmt beispielsweise weitgehend, welche Punkte auf die
strategische Agenda gelangen (Valle Thiele, 2007). Anschliessend miissen diese
Priferenzen in der eigentlichen Wahl umgesetzt werden. Hierbei spielen Macht
und Machtverteilung eine grosse Rolle (Finkelstein et al., 2009). Hat der Ent-
scheider keinen Einfluss, um seine Priferenzen durchzusetzen, haben seine
Eigenschaften keinen Einfluss auf das Ergebnis. Konnte der Entscheider seine
Wahl behaupten, muss die Wahl schlussendlich ausgefithrt werden. Auch hier
kommt Macht eine zentrale Bedeutung zu (Hardy, 1996; Hardy & Clegg, 2010;
Pfeffer, 1981). Hat der Akteur keinen Einfluss auf die Umsetzung, wird seine
Wahl nicht umgesetzt. Hat er dagegen grossen Einfluss, wird seine Entscheidung
auch realisiert werden. Strategischer Wandel wird eben nicht nur durch die
personlichen Eigenschaften der Unternehmensleitung erkldrt, sondern auch
durch Macht (Haynes & Hillman, 2010). Es lasst sich also vermuten, dass Macht
die Liicke zwischen Personlichkeitseigenschaften der Entscheider und strate-
gischen Entscheidungen teilweise schliessen kann. Dieser Argumentation fol-
gend, hat Macht einen indirekten oder moderierenden Effekt auf den Zusam-
menhang zwischen den Eigenschaften des Unternehmerteams und strategi-
schem Wandel.

Das in Abschnitt 2.2.1 vorgestellte Konstrukt des Handlungsspielraums
(Hambrick & Finkelstein, 1987; Mitchell et al., 2009) untermauert diese Ver-
mutung. Macht ist ein zentraler Bestandteil des Handlungsspielraums. Der
Handlungsspielraum wiederum bestimmt, in welchem Ausmass Ubernehmer
frei und bereit dazu sind, zukiinftige Pléne fiir die Erneuerung des Unterneh-
mens zu formulieren, zu modifizieren und einzufiithren. Dabei argumentieren
Hambrick et al. (1987), dass Macht gerade bei strategischen Entscheidungen den
Handlungsspielraum stark beeinflusst. Strategische Entscheidungen sind un-
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strukturiert und mehrdeutig (Mintzberg, 1978). Gerade solche Situationen
fordern den Gebrauch von Macht (Pfeffer, 1981). Unsichere Situationen, in
denen verschiedene Interessen vorherrschen, erlauben es machtigen Personen,
ihre Macht einzusetzen, um zu Entscheidungen zu gelangen. Auch beim Konzept
des Handlungsspielraums wird also davon ausgegangen, dass Macht indirekt
Einfluss auf strategischen Wandel ausiibt. Hat ein Akteur viel Macht und somit
hohen Handlungsspielraum, lassen sich beispielsweise seine neuen Produkt-
ideen oder Konzepte fiir eine Markterschliessung eher umsetzen, als wenn er
weniger Macht hat.

Neben diesem indirekten Effekt ist anzunehmen, dass Macht sich auch direkt
auf strategischen Wandel auswirkt. Golden und Zajac (2001) zeigen, dass CEOs
mit mehr Macht einen grosseren Einfluss auf strategischen Wandel ausiiben als
CEOs mit weniger Macht. Es kann daher im Rahmen dieser Arbeit damit ar-
gumentiert werden, dass Mitglieder des Unternehmerteams mit schwacher
Machtauspragung auf strategischen Wandel nicht in solch einem Ausmass
Einfluss nehmen kénnen wie machtigere Mitglieder. Zajac und Westphal (1996)
haben zu einer dhnlichen Fragestellung herausgefunden, dass die Praferenzen
des Kontrollgremiums eher umgesetzt werden, wenn das Kontrollgremium
Macht hat. Entsprechend kénnen die folgenden Hypothesen abgeleitet werden.
Dabei spiegelt Hypothese H7 den indirekten Effekt wider, wiahrend Hypothe-
se H8 den direkten Effekt abbildet.

H7: Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der Beziehung zwi-
schen Heterogenitit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so dass,
wenn das Unternehmerteam viel Macht hat, Heterogenitit des Unternehmer-
teams stirkeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H8: Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf strategischen Wandel
aus.

3.3.5 Veridnderung Familieneinfluss

Der Anteil der Familie am Eigenkapital und die familienintern besetzten Posi-
tionen im Kontrollgremium und in der Geschiftsfiihrung werden in dieser Ar-
beit als Familieneinfluss bezeichnet. Denn iiber die drei Corporate Governance-
Variablen Eigentum, Kontrollgremium und Geschéftsfithrung tiben die Familien
vor dem Buyout Einfluss auf die Unternehmen aus. Durch den Buyout verliert
die Familie an Geltung. In der Regel gibt die Familie Eigenkapital und Ge-
schiftsfithrung ab. Vielleicht besetzt sie noch Positionen im Kontrollgremium,
jedoch ist auch ein vollstindiges Losen vom Unternehmen denkbar.

Es ldsst sich vermuten, dass die Abnahme im Familieneinfluss den Hand-
lungsspielraum der Ubernehmer, das Unternehmen neu auszurichten, erhoht.
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Solange die Familie substanziellen Einfluss auf das Unternehmen ausiibt, wird
die strategische Ausrichtung massgeblich durch diese bestimmt (Le Breton-
Miller & Miller, 2006; Miller & Le Breton-Miller, 2005). Es gehort bis heute zu
einer der ungekldrten Fragen, ob der andauernde Familieneinfluss den Unter-
nehmen schadet oder den Erfolg dieser Organisationsform begriindet (Schlippe
et al., 2009). Wie auch immer, mit der Abnahme des Familieneinflusses ist bei
Buyouts - wie bei einem Nullsummenspiel - die Zunahme der Macht des Un-
ternehmerteams verbunden. Der Theorie von Finkelstein (1992) folgend, ist die
Ubertragung von Fithrung und Eigentum eine Ubertragung von Macht. Das
Unternehmerteam hat nach dem Buyout angesichts des Eigenkapitals hohere
legitimierte und infolge der Position als Unternehmerteam hohere strukturale
Macht. Wie Mitchell et al. (2009) und Hambrick und Finkelstein (1987) argu-
mentieren, fithrt die Verschiebung von Macht zu einem erhéhten Handlungs-
spielraum der Unternehmerteams, das Unternehmen ihren Vorstellungen ent-
sprechend auszurichten. Es kann also argumentiert werden, dass die Abnahme
des Familieneinflusses den Handlungsspielraum der Unternehmerteams erhoht
und ihnen somit erlaubt, Pline fiir die Erneuerung des Unternehmens zu for-
mulieren und umzusetzen.

Es ldsst sich somit ein indirekter Effekt zwischen Abnahme des Familien-
einflusses und strategischem Wandel vermuten. Umso stirker der Handlungs-
spielraum des Unternehmerteams infolge der Abnahme des Familieneinflusses
steigt, umso eher spiegeln sich die Eigenschaften des Unternehmerteams in der
strategischen Wahl wider. Diese Uberlegungen fithren zur Hypothese 9:

H9: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung
zwischen Heterogenitit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so
dass, wenn der Familieneinfluss stark abnimmt, Heterogenitdit im Unterneh-
merteam stirkeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Es ist auch ein direkter Effekt zwischen Abnahme des Familieneinflusses und
strategischem Wandel zu erwarten. Je stirker der Familieneinfluss zuriickgeht,
umso mehr fallen Restriktionen und Verpflichtungen gegeniiber dem Beste-
henden (Zahra, 2005). Ist die Familie weniger prisent, fallt das Losen von Be-
stehendem - das »Disengagement« — leichter. Dies erlaubt dem Unternehmer-
team, seine unternehmerischen Ideen umzusetzen und strategischen Wandel zu
forcieren. Entsprechend lautet Hypothese H10:

HI10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf strategischen
Wandel aus.

Familieneinfluss ist eng mit Macht verkniipft. Hat die Familie auch nach dem
Buyout Einfluss, so hat sie Macht, die strategische Ausrichtung des Unterneh-
mens zu bestimmen. Es ist folglich denkbar, dass in Unternehmen, in denen die
Familie durch den Buyout nicht komplett ausgeschieden ist, die Familie wei-
terhin bei strategischen Entscheidungen mitbestimmt. Im Gegensatz dazu gibt
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es Buyout-Unternehmen, bei denen die Familie komplett ausgeschieden ist. Das
politische Modell von Pfeffer (1981) zeigt, dass insbesondere dann Macht an-
gewendet wird, wenn verschiedene Interessen aufeinandertreffen. Ist die Familie
auch nach dem Buyout prisent, ist davon auszugehen, dass mehrere Interessen
vorliegen - zumindest die der Altfamilie und die des neuen Unternehmerteams.
Pfeffer (1981) folgend, fithren die unterschiedlichen Interessen zu einem er-
héhten Einsatz von Macht. So ldsst sich argumentieren, dass Macht insbesondere
in Unternehmen, in denen der Familieneinfluss nach dem Buyout noch hoch ist,
einen starken Einfluss auf strategischen Wandel hat. Oder anders formuliert:
Wenn der Familieneinfluss nach dem Buyout gering ist, hat Macht weniger
Einfluss auf strategischen Wandel. Entsprechend ldsst sich Hypothese H11
formulieren:

H11: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung
zwischen Macht und strategischem Wandel, so dass, wenn der Familieneinfluss
stark abnimmt, Macht einen geringeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

3.3.6 Wachstum

Es ist eine stark verbreitete und bereits lange bekannte Annahme in der Stra-
tegieliteratur, dass die Angemessenheit einer Unternehmensstrategie durch die
Ubereinstimmung dieser mit der Umwelt des Unternehmens bestimmt werden
kann (Hofer & Schendel, 1982; Zajac, Kraatz & Bresser, 2000). Unternehmen
miissen Wandel in der Umwelt antizipieren und hierauf reagieren, um wettbe-
werbsfihig zu bleiben und letztlich das Bestehen zu sichern (Audia, Locke
& Smith, 2000). Dieser »Fit« zwischen Umwelt und Strategie wird mit Unter-
nehmenserfolg und Wachstum in Verbindung gebracht (Goll et al., 2007; Smith
& Grimm, 1987). So ist die Ubereinstimmung von Strategie und Umwelt eine
Determinante von Wachstum (Hofer & Schendel, 1982; Thompson, 1967).
Strategischer Wandel wird als ein Mittel gesehen, den »Fit« herzustellen. Oder in
den Worten von Kraatz und Zajac (2001, S. 632):

»Strategic change ... represents the means through which organizations maintain
coalignment with shifting competitive, technological, and social environments which
occasionally pose threats to their continued survival and effectiveness.«

Falls Unternehmen ihre Strategie nicht dndern, ist die Wahrscheinlichkeit hoher,
dass sie »out of alignment« sind, das heisst, dass die Strategie nicht mit der
Umwelt {ibereinstimmt (Goll et al., 2007). Beispielsweise kann der »Fit« zwi-
schen der Technologie des Unternehmens und der Technologie am Markt nicht
mehr gegeben sein. Oder die Einfiihrung eines neuen Produktes erfordert neue
Vertriebskanile, da sich die Vertriebsstrukturen gedndert haben. Infolgedessen
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sind Anpassungen der strategischen Ausrichtung erforderlich, um den lang-
fristigen Unternehmenserfolg und Wachstum zu sichern. Fehlender Wille, oder
die fehlende Moglichkeit sich zu wandeln, fithrt wahrscheinlich zu einem Zerfall
vieler Unternehmen (Goll et al., 2007). Sogar in relativ stabilen Branchen fiihrt
strategische Tragheit zur Imitation der Konkurrenz und somit zum Verlust von
Wettbewerbsvorteilen. In den vergangenen Jahren, in denen viele 6konomische
und technologische Transformationen stattgefunden haben, kommt daher
strategischem Wandel hohe Bedeutung zu (Sonenshein, 2010). Es kann daher ein
positiver Zusammenhang zwischen strategischem Wandel und Wachstum ver-
mutet werden.

Empirische Arbeiten konnen diese Vermutung stiitzen (Audia et al., 2000;
Goll et al., 2007; Kraatz & Zajac, 2001; Smith & Grimm, 1987). Zum Beispiel
belegen Smith und Grimm (1987) in ihrer Studie, dass strategischer Wandel
Unternehmenserfolg und Wachstum positiv beeinflusst. Audia et al. (2000)
haben die Luftfahrtindustrie in Nordamerika untersucht. Neue Gesetze in den
70er- und 80er-Jahren fithrten zu einer Liberalisierung der Branche. Wurde vor
der Liberalisierung hauptsdchlich mittels neuer Flugstrecken und Qualitit
konkurriert, verdndert der Wegfall von Restriktionen die Wettbewerbsbedin-
gungen und Strategien. Es bilden sich zentrale Sammelstellen, sogenannte Hubs,
von denen die grossen Fluggesellschaften ihre Hauptziele anfliegen. Durch das
Fithren der Kunden zu den Hubs konnten die Kapazititen effizienter genutzt
werden (Audia et al., 2000). Die Autoren zeigen in dieser Studie, dass das
Fortfithren der bisherigen Strategie zu einer Abnahme des Unternehmenserfolgs
und des Wachstums fithrt. Aus den obigen Uberlegungen ergibt sich Hypo-
these H12:

H12: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf das Wachstum des Unter-
nehmens aus.

3.4 Zusammenfassung

Die Upper Echelon-Theorie und die Theorie zu Machtquellen von Finkelstein
(1992) bilden das theoretische Geriist der vorliegenden Arbeit. Diese Ansitze
dienen als Grundlage zur Herleitung der Hypothesen. Dabei wird die Upper
Echelon-Theorie verwendet, um fiir den Einfluss der Zusammensetzung des
Unternehmerteams auf strategischen Wandel iiber ein theoretisches Fundament
zu verfiigen. Die Theorie zu Machtquellen ist die Basis, um Machtverhaltnisse in
verschiedenen Corporate Governance-Modellen zu erkldren.

Die 12 abgeleiteten Hypothesen lassen sich in vier Teile zusammenfassen. Teil
eins setzt sich mit Macht und Corporate Governance auseinander. Die Hypo-
thesen ergeben sich aus der Theorie zu den Machtbasen von Finkelstein (1992)
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und sie sind losgelost vom spéter vorgestellten Forschungsmodell zu betrachten.
Sie dienen zur Beantwortung der ersten und zweiten Forschungsfrage. Teile
zwei, drei und vier der Hypothesen sind inhaltlich miteinander verkniipft. Sie
spannen das Forschungsmodell auf, welches im weiteren Verlauf der Arbeit
kausalanalytisch untersucht wird. Der zweite Teil beinhaltet die Hypothesen
zum Einfluss des Unternehmerteams auf strategischen Wandel. Den dritten Teil
stellen Hypothesen zu Macht und Familieneinfluss dar. Der vierte Teil beinhaltet
die Hypothesen zu Wachstum als Konsequenz des strategischen Wandels. Zu-
sammen erlauben diese Teile die Beantwortung der Forschungsfragen drei, vier
und fiinf. Tabelle 2 gibt einen Uberblick iiber die Einteilung der 12 Hypothesen.

Tabelle 2: Einteilung der Hypothesen

Corporate Governance und Macht

HI1:  Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family Buyouts hat
Auswirkungen auf die tatsichliche Macht von Unternehmerteams

H2:  Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die tatsichliche Macht von
Unternehmerteams aus.

Zusammensetzung des Unternehmerteams

H3:  Heterogenitdt beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

H4:  Heterogenitdit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv auf strategischen
Wandel aus.

H5:  Heterogenitdit im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf strategischen Wandel
aus.

H6:  Heterogenitiit in der Unternehmenszugehirigkeit wirkt sich positiv auf
strategischen Wandel aus.

Macht und Abnahme Familieneinfluss

H7:  Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
Heterogenitdit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so dass, wenn das
Unternehmerteam viel Macht hat, Heterogenitit des Unternehmerteams stirkeren
Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H8:  Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

H9:  Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
Heterogenitdit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so dass, wenn der
Familieneinfluss stark abnimmt, Heterogenitdt im Unternehmerteam stirkeren
Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

H11: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
Macht und strategischem Wandel, so dass, wenn der Familieneinfluss stark
abnimmt, Macht einen geringeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Wachstum

HI12: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf das Wachstum des Unternehmens aus.
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4.  Methodisches Vorgehen

4.1 Zusammenfassung (ausfiihrliche Version im Anhang)

In der Arbeit wird ein quantitatives Forschungsdesign verfolgt. Buyout-Unter-
nehmer werden retrospektiv zum strategischen Wandel und zum Wachstum
ihres Unternehmens befragt. Hierzu werden fiir strategische Ausrichtung,
Wachstum und Familieneinfluss je zwei Messpunkte abgefragt: vor dem Buyout
und drei Jahre nach dem Buyout. Aus den Angaben dazu kann der jeweilige
Wandel in diesen Variablen ermittelt werden. Die Datenauswertung erfolgt
mittels parametrischen Tests und Strukturgleichungsmodellen.

Zur Operationalisierung der Variablen strategischer Wandel und tatsachli-
cher Macht werden reflektive Messinstrumente verwendet. Die potenzielle
Macht beruht auf theoretisch hergeleiteten Machtbasen, die sich durch spezifi-
sche Corporate Governance-Modelle ergeben. Das Konstrukt Wachstum ist
formativ und wird mit je einem subjektiven und einem objektivem Indikator
gemessen. Die direkt feststellbaren Variablen wie Ausbildungsniveau oder Alter
des Unternehmerteams werden als »Single Item«-Messungen erhoben. Somit
sind die Grundlagen fiir die empirische Uberpriifung der formulierten Hypo-
thesen gelegt.
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5.

5.1

Empirische Untersuchung

Zusammenfassung

In diesem Kapitel werden die Hypothesen empirisch getestet. So konnen Un-
terschiede zwischen verschiedenen Corporate Governance-Modellen und ver-
mutete Zusammenhinge zwischen Governance-Variablen, strategischem Wan-
del und Wachstum gepriift werden.

In folgender Tabelle 3 werden die Ergebnisse zu den Tests der Hypothesen

dargestellt. Im Anhang I finden Sie die ausfiihrlichen Ausfithrungen zum Test
der Hypothesen.

Tabelle 3: Zusammenfassung der Hypothesentests H1 bis H12

nicht s
Corporate Governance und Macht bestitigt bestitigt
HI1:  Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family
Buyouts hat Auswirkungen auf die tatsdchliche Macht von v
Unternehmerteams.
H2:  Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die tatsich- v
liche Macht von Unternehmerteams aus.
Zusammensetzung des Unternehmerteams EICh.F . bestitigt
estdtigt
H3: Heterogenitdit beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen v
Wandel aus.
H4: Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv v
auf strategischen Wandel aus.
H5: Heterogenitit im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.
H6: Heterogenitit in der Unternehmenszugehorigkeit wirkt sich v

positiv auf strategischen Wandel aus.
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Macht und Abnahme Familieneinfluss

H7:  Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Heterogenitdit im Unternehmerteam und
strategischem Wandel, so dass, wenn das Unternehmerteam v
viel Macht hat, Heterogenitdt im Unternehmerteam stirkeren
Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H8:  Abnahme Familieneinfluss moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Heterogenitdit im Unternehmerteam und
strategischem Wandel, so dass, wenn der Familieneinfluss v
stark abnimmt, Heterogenitdt im Unternehmerteam
stirkeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H9:  Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.
H10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf v

strategischen Wandel aus.
H11: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Macht und strategischem Wandel, so v
dass, wenn der Familieneinfluss stark abnimmt, Macht einen
schwicheren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Wachstum
HI12: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf das Wachstum des 4
Unternehmens aus.

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

6. Diskussion

6.1 Ubersicht

Die im dritten Kapitel hergeleiteten Hypothesen wurden im fiinften Kapitel
anhand statistischer Verfahren {iberpriift. Das vorliegende Kapitel diskutiert die
Ergebnisse hinsichtlich der iibergeordneten Forschungsfrage, des Einflusses der
Corporate Governance auf strategischen Wandel. Dabei wird auf die in Ab-
schnitt 2.4 dargestellten detaillierten Forschungsfragen eingegangen. Die Dis-
kussion der Ergebnisse gliedert sich in fiinf Teile. Abschnitt 6.2 befasst sich mit
den Ergebnissen zur Corporate Governance von Family Buyouts. Abschnitt 6.3
geht auf die Zusammensetzung des Unternehmerteams ein. Anschliessend wird
in Abschnitt 6.4 der Einfluss von Macht und Verdnderung im Familieneinfluss
auf strategischen Wandel diskutiert, bevor in Abschnitt 6.5 auf die Resultate zu
den Auswirkungen von strategischem Wandel auf Wachstum eingegangen wird.
In Abschnitt 6.6 sind die Ergebnisse zu den Kontrollvariablen aufgefiihrt.

6.2 Corporate Governance von Family Buyouts

Die Diskussion der Corporate Governance von Family Buyouts folgt der ge-
wihlten Struktur zur Darstellung der Ergebnisse zur Corporate Governance in
Abschnitt 5.4. Zuerst wird auf die Resultate zur Variablen Eigentum (Ab-
schnitt 6.2.1) eingegangen, bevor die Zusammensetzung des Unternehmerteams
(Abschnitt 6.2.2) und letztlich die Verteilung von Macht (Abschnitt 6.2.3) dis-
kutiert wird.

6.2.1 Eigentumerstruktur

Die Verteilung der Ergebnisse zum Eigenkapital zeigt, dass die Unternehmer-
teams unmittelbar nach dem Buyout im Durchschnitt 64 Prozent des Eigenka-

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC



86 Diskussion

pitals halten. Sie kaufen sich also in einem solchen Mass in die Unternehmen ein,
dass sie die Mehrheit am Eigenkapital halten. Das Unternehmerteam ist damit
das entscheidende Gremium im Hinblick auf die strategische Ausrichtung der
Unternehmen. Es hat auf der Grundlage des Eigentums die legitime Macht, das
Unternehmen strategisch neu zu positionieren und zu Wachstum zu fithren
(Meuleman et al., 2009). Es lisst sich somit sagen, dass Family Buyouts in der
Regel unternehmergesteuerte Buyouts sind, d.h. das Unternehmerteam ist das
massgebliche strategische Gremium und nicht Private Equity-Gesellschaften.
Diese Interpretation wird auch dadurch untermauert, dass bei den untersuchten
Unternehmen mehr Kontrollgremien abgeschafft als gegriindet werden. Es fin-
det also eine »Entinstitutionalisierung« statt. Die Unternehmerteams streben an,
die dominierende, strategisch handelnde Institution zu sein.

Die Mehrheit am Eigenkapital zu halten, bietet dem Unternehmerteam, neben
der Legitimation als Besitzer, einen weiteren strategischen Vorteil: das Zusam-
menfallen von Eigentum und Management. Diese Eigenschaft ist eine spezifische
Besonderheit von Familienunternehmen (Achleitner, Herman, Lerner & Lutz,
2010), die zum Erfolg vieler Familienunternehmen beitrigt (Anderson & Reeb,
2003; Gimeno et al., 2010). Der hohe Anteil an Eigenkapital in dieser Studie
zeigt, dass {ibernehmende Unternehmerteams bestrebt sind, diesen Vorteil von
Familienunternehmen zu bewahren. Unternehmerteams, die auch Eigentiimer
des Unternehmens sind, verfolgen die gleichen unternehmerischen und indi-
viduellen Ziele. Hierdurch konnen Konflikte vermieden werden, die oft zum
Schaden fir Unternehmen werden (Meuleman et al., 2009). Unternehmerteams
mit viel Eigenkapital werden bestrebt sein, nicht wertsteigernde Ausgaben und
Verhaltensweisen zu minimieren.

Der hohe Eigenkapitalanteil der Unternehmerteams im Vergleich zu anderen
Buyout-Studien (z.B. Scholes et al., 2010; Scholes et al., 2009) ist auf verschie-
dene Griinde zuriickzufiihren: Erstens werden in dieser Studie Buyouts sowohl
mit als auch ohne Beteiligung von Finanzinvestoren beriicksichtigt. Da Fi-
nanzinvestoren in der Regel eine Mehrheitsbeteiligung anstreben (Weber
& Hohaus, 2010), ist der Eigenkapitalanteil des Unternehmerteams in Buyouts,
die durch Finanzinvestoren finanziert sind, entsprechend niedriger. Werden nur
Buyouts mit Beteiligungen von Finanzinvestoren beriicksichtigt, ist der Eigen-
kapitalanteil also zwangsldufig niedriger als bei Untersuchungen, die Buyouts
sowohl mit als auch ohne Beteiligung von Finanzinvestoren beriicksichtigen. Die
einzige Studie, die eine dhnliche Zusammensetzung des Samples aufweist wie die
vorliegende, ist die von Jakoby (2000), welcher 67 deutsche Buyouts mit und
ohne Beteiligung von Finanzinvestoren untersucht. Jakoby (2000) gibt einen
Anteil von 70 Prozent des Unternehmerteams am Eigenkapital an. Dieser Wert
entspricht den Ergebnissen dieser Studie. Ein zweiter Grund fiir die hohe Ei-
genkapitalausstattung konnte ein natiirlicher Selektionsbias sein. Nur Unter-
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nehmerteams, die geniigend Eigenkapital aufbringen, konnen einen Buyout
durchfithren. Dementsprechend nehmen nur solche Unternehmer an der Un-
tersuchung teil, die geniigend Eigenkapital aufbringen konnten, um Buyouts
durchzufiihren.

Trotz dieser Uberlegungen ist es iiberraschend, wie hoch der durchschnitt-
liche Eigenkapitalanteil der Unternehmerteams ist. Schliesslich liegt der
durchschnittliche Umsatz der Unternehmen vor dem Buyout bei ca. 17 Mio. €.
Unter der Annahme, dass der Kaufpreis ca. 30 Prozent des Umsatzes betrdgt und
dass das Unternehmerteam in der Regel mindestens 30 Prozent Eigenkapital fiir
die Finanzierung benétigt, ergibt dies ca. 1,5 Mio. € Eigenkapital, die das Un-
ternehmerteam fiir den Kauf aufzubringen hitte. Je nach Kapitalausstattung und
Grosse des Unternehmerteams kann es schwierig sein, solch einen Betrag be-
reitzustellen. So stellt Davidson (2005) fest, dass der Eigenkapitalanteil jene
Hiirde ist, an der viele Buyouts scheitern. Da Banken kaum Eigenkapital be-
reitstellen, haben Unternehmerteams, die nicht auf Finanzinvestoren zurick-
greifen wollen oder konnen, hiufig Schwierigkeiten, die Finanzierung zu si-
chern. Dieses Finanzierungsproblem konnte erkldren, warum bei Unternehmen,
bei denen die Familie auch nach dem Buyout am Eigenkapital beteiligt ist, deren
Beteiligung mit 28 Prozent hoch ist. Es scheint, dass die Unternehmerteams die
Mittel der Altgesellschafter nutzen, um die beschrinkten Eigenmittel zu starken.
Die Bereitstellung von Eigenkapital durch die Familie kénnte dementsprechend
eine weitere zukunftsfahige Losung zur Umgehung des finanziellen Engpasses
bei Buyouts aus Familienunternehmen sein'’.

Neben dem Unternehmerteam, das durchschnittlich mit ca. 64 Prozent am
Eigenkapital beteiligt ist, halten Beteiligungsgesellschaften Eigenkapitalanteile
an den befragten Buyout-Unternehmen. In der vorliegenden Untersuchung
waren bei 42 der insgesamt 118 Buyouts (36 Prozent) Finanzinvestoren betei-
ligt. Altere Schweizer Studien (Davidson, 2005) weisen einen Anteil von 15
bzw. 21 Prozent aus. Moglicherweise ist dieser Unterschied dem Trend zu
schulden, dass Family Buyouts fiir Private Equity-Gesellschaften zunehmend
interessanter werden (EVCA, 2005). In einer deutschen Studie zu Buyouts sind
bei 39 Prozent der untersuchten Unternehmen Finanzinvestoren beteiligt
(Luippold, 1992). Das Ergebnis der vorliegenden Arbeit liegt also im Bereich
fritherer Untersuchungen in Deutschland.

Die Beteiligungsgesellschaften halten in den 42 Fillen, in denen sie am Un-
ternehmen beteiligt sind, die Mehrheit am Eigenkapital. Im Durchschnitt sind es
62 Prozent. Die dahinterstehende Logik ist einfach: Das Geschiftsmodell von

10 Diese Schlussfolgerung ist insbesondere unter dem Aspekt zu betrachten, dass bisher kaum
Informationen vorliegen, wie Buyouts ohne Beteiligung von Finanzinvestoren finanziert
werden (Davidson, 2005).

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

88 Diskussion

Private Equity-Unternehmen ist darauf ausgerichtet, in Unternehmen zu in-
vestieren und diese nach einer Halteperiode von drei bis fiinf Jahren mit Gewinn
zu verkaufen. Ein wichtiger Beitrag zur Erzielung von Wertsteigerungen besteht
in Managementeingriffen (Berg & Gottschalg 2004; Jensen 1989). Solche Ma-
nagementeingriffe umfassen unterstiitzende Funktionen, wie das Beschaffen
von Kontakten und Schaffen von Synergien, aber auch verdndernde Massnah-
men wie den Austausch des Unternehmerteams (Stubner et al., 2013). Je mehr
Eigenkapital die Private Equity-Gesellschaft hilt, umso stirker kann sie mit
solchen Managementeingriffen Einfluss auf das Unternehmen ausiiben und das
Ziel der Wertsteigerung erreichen.

Eigenkapital ist eine bedeutende Basis von Macht (Finkelstein, 1992). Ent-
sprechend ist anzunehmen, dass Unternehmerteams, die aufgrund der Private
Equity-Beteiligung weniger Eigenkapital halten, weniger Macht haben als die-
jenigen, die einen hoheren Stimmanteil haben. So zeigen die Daten, dass Un-
ternehmerteams mit Private Equity-Beteiligung weniger Macht haben (mittlerer
Konstruktwert von 4,2) als Unternehmerteams ohne Private Equity-Beteiligung
(mittlerer Konstruktwert von 4,6). Der Unterschied ist jedoch nicht signifikant.
Hypothese H2 muss daher verworfen werden. Trotz der Hereinnahme von Fi-
nanzinvestoren ist es fiir Unternehmerteams moglich, Macht zu haben. Auch
wenn Private Equity-Gesellschaften aufgrund von Anteilen am Eigenkapital und
Einsitz in die Kontrollgremien Kontrolle {iber die Unternehmen ausiiben, haben
die Unternehmerteams dennoch ausreichend Freiraum, um Unternehmen zu
steuern. Nicht mehr im Auftrag von Dritten, sondern als selbststandige Unter-
nehmer zu agieren, scheint Krifte der Unternehmerteams freizusetzen.

6.2.2 Unternehmerteam

Die Unternehmerteams des Datensatzes umfassen im Schnitt 2,3 Personen.
Durchschnittlich bestehen die Unternehmerteams also aus mindestens zwei
Personen, wodurch die Betrachtung von Teams als Untersuchungsgegenstand in
dieser Arbeit gerechtfertigt ist. In der Buyout-Literatur wird mehrheitlich die
Ansicht vertreten, dass das Unternehmerteam unter Beriicksichtigung der Un-
ternehmensgrosse und der Anzahl der Geschiftsbereiche so klein wie moglich
sein sollte. Jakoby (2000) nennt als optimale Anzahl zwei bis sechs Personen.
Britische Studien (Wright & Coyne, 1985) ermitteln eine durchschnittliche
Mitgliederzahl von vier. Die vorherrschende Grosse bei deutschen Buyouts liegt
bei drei Mitgliedern. Vergleichszahlen zu Family Buyouts liegen nicht vor. Einzig
Jakoby (2000) stellt fest, dass bei Family Buyouts hiufig Ein-Mann-Buyouts
auftreten, was eine Folge delegationsarmer Fiithrungsstrukturen bei Familien-
unternehmen sein konnte. Diese Tendenz konnen die Ergebnisse dieser Studie
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teilweise bestdtigen. 38 Prozent der Unternehmerteams sind Ein-Mann-Buy-
outs, d.h. das »Unternehmerteam« besteht aus einer Person. Vergleichsweise
sind bei der Untersuchung von Davidson (2005) 27 Prozent der Buyouts Ein-
zelpersonen-Buyouts.

Die Mitglieder des Unternehmerteams sind im Durchschnitt 9,2 Jahre im
Familienunternehmen tdtig, bevor sie den Buyout durchfithren. Aufgrund der
langen Mitarbeit in den Unternehmen kennen die Personen die Stirken und
Schwichen der Unternehmen. Sie wissen um die Geschéftsmodelle und die
Qualitaten der Mitarbeiter. Dieses Wissen kann die Grundlage fiir eine strate-
gische Neupositionierung nach dem Buyout sein. Die lange Verbundenheit mit
dem Unternehmen kann jedoch auch dazu fithren, dass Denkmuster und
Strukturen iibernommen und Strategien aus der Vergangenheit fortgesetzt
werden. Es bleibt festzuhalten, dass die Unternehmerteams im Durchschnitt
lange in die Familienunternehmen eingebunden sind, bevor ein Buyout
durchgefiihrt wird. Dieses Ergebnis ist vor dem Hintergrund der Motivation zu
Buyouts zu verstehen: Das am hiufigsten genannte Ziel der Familiengesell-
schafter ist es, Firmenidentitat und -ethos zu erhalten (Achleitner et al., 2008).

Die Heterogenitit der Unternehmerteams variiert iber die verschiedenen
untersuchten demografischen Variablen. Hervorzuheben ist die hohe Diversitit
in der Unternehmenszugehorigkeit (0,48). Sie lasst sich darauf zuriickfiihren,
dass bei vielen Unternehmerteams im Rahmen des Buyouts neue Teammit-
glieder hinzukommen. Wiersema & Bantel (1992) ermitteln dhnliche Zahlen.
»Team organizational tenure« betragt 0,49. Beim funktionalen Hintergrund er-
mitteln Wiersema & Bantel (1992) jedoch einen Heterogenititswert von 0,61
und somit einen deutlich hoheren Wert als in der vorliegenden Arbeit (0,21).
Dies lisst sich moglicherweise durch die Antwortmdglichkeiten im Fragebogen
erkldren. Viele Unternehmer geben Geschiftsfithrung als Antwort auf die Frage
zum funktionalen Hintergrund an. Diese Antwortméglichkeit erlaubt keine
Unterscheidung in die verschiedenen funktionalen Bereiche, in welchen die
Teammitglieder tatig waren. Eine detaillierte Aufschliisselung des Tétigkeits-
bereichs Geschiftsfithrung konnte diesem Antwortverhalten bei kiinftigen Ar-
beiten vorbeugen.

6.2.3 Verteilung von Macht

Ziel der zweiten Forschungsfrage ist es, herauszufinden, ob unterschiedliche
Governance-Strukturen Einfluss auf die Verteilung von Macht innerhalb der
Unternehmen haben. So sollen die wesentlichen Handlungsfelder aufgezeigt
werden, die Unternehmerteams beim Design der Organisationsstruktur be-
achten sollten. Nach der Literatur (Clegg et al., 2010; Neubauer & Rosemann,
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2006; Pettigrew, 1972) soll die Gestaltung einer strategiegerechten Organisati-
onsstruktur im Bewusstsein dessen erfolgen, dass strukturelle Rahmenbedin-
gungen Einfluss auf die Machtverteilung ausiiben. Die vorliegenden Ergebnisse
konnen das nicht bestatigen. Unterschiedliche Strukturen zeigen keinen signi-
fikanten Unterschied in Bezug auf Macht. Hypothese H2 muss daher verworfen
werden. Fiir ibernehmende Manager kann hieraus gefolgert werden, dass sie
auch ohne eine bewusst auf Macht ausgerichtete Organisationsstruktur aktiv die
Unternehmensgeschicke beeinflussen konnen. Sich von der Abhéngigkeit der
Familie zu 18sen, scheint bei Family Buyouts bedeutender zu sein als strategie-
unterstiitzende Organisationsstrukturen.

Auf theoretischer Ebene zeigen die Daten, dass potenzielle Machtbasen die
tatsdchliche Machtverteilung in Organisationen nicht ausreichend erkldren
kénnen (zu einer Definition von tatsdchlicher und potenzieller Macht vgl. Ab-
schnitt 3.2.2). Die Hypothese H2 baut auf dem theoretischen Rahmen von Fin-
kelstein (1992) auf (zum theoretischen Modell von Finkelstein vgl. Abschnitte
3.3.4 und 4.4.3). Kann die Hypothese bestitigt werden, stimmt Finkelsteins
Modell mit der Realitat weitgehend iiberein. Da die Hypothese verworfen wird,
koénnen die von Finkelstein vorgeschlagenen Dimensionen der Macht im Rah-
men dieser Arbeit nicht bestdtigt werden.

Dieses Ergebnis steht im Gegensatz zu Studien, die einen Zusammenhang
zwischen tatsdchlicher und potenzieller Macht bestitigen konnen (Brass &
Burkhardt, 1993; Finkelstein, 1992). Auch steht diese Erkenntnis einer in Cor-
porate Governance-Kodizes (z.B. Cadbury, 1992) viel diskutierten Frage ent-
gegen, der Trennung zwischen Geschiftsfithrung und Kontrollgremium (Uhla-
ner et al., 2007). Warum sollten Geschiftsfithrung und Kontrollgremium ge-
trennt werden, wenn die Separation keinen Einfluss auf die Macht des Unter-
nehmerteams hat? Mogliche Begriindungen, weshalb die vorliegenden Ergeb-
nisse wissenschaftlichen Studien und aktuellen Stromungen der Corporate
Governance widersprechen, umfassen sowohl methodische als auch inhaltliche
Aspekte.

Eine Erklarung dafiir, dass potenzielle Macht nicht zu tatsichlicher Macht
fithrt, konnte das Wort »potenziell« sein. Der Begriff »potenziell« beinhaltet,
dass die Unternehmerteams viel Einfluss ausiiben kénnten, dies aber nicht tun
miissen. Diese Begriindung trifft aber vermutlich nicht zu. Untersuchungen
zeigen, dass Eigenbestimmung die Hauptmotivation von Buyouts ist (Achleitner
et al., 2008; Achleitner, Kaserer, Ampenberger, Bender, Lahr, Schiereck, Mi-
ettzner, Einem & Buermeyer, 2006; Bassen et al., 2007). Warum sollten Buyout-
Unternehmer vor diesem Hintergrund den gewonnenen Einfluss nicht nutzen,
um die Unternehmen nach ihren Vorstellungen auszurichten?

Aus methodischer Perspektive konnte angenommen werden, dass die Ope-
rationalisierung sowohl von potenzieller Macht als auch tatsdchlicher Macht mit
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Fehlern behaftet ist. Sind Machtauspragungen wenig giiltig und unzuverldssig
gemessen, dann kann die Beziehung zwischen potenzieller und tatsichlicher
Macht nicht gefunden werden. Tatsichliche Macht wird durch den subjektiv
wahrgenommenen Einfluss des Unternehmerteams auf strategische Entschei-
dungen erhoben (zur Operationalisierung von Macht vgl. Kapitel 4.4.4). Fin-
kelstein betont die Schwierigkeiten, die hiermit einhergehen (1992, S. 511):

»One of the major problems has been an overreliance on perceptual indicators of power
and a lack of objectivity in the resulting measures ... Perceptual measures assume that
social actors are knowledgeable about power distributions; and such questioning
process will not itself create the phenomenon under study, power.«

Es kann daher nicht eindeutig geklart werden, ob die in dieser Arbeit verwendete
Operationalisierung tatsdchlicher Macht wirklich Macht misst. Es ldsst sich
zumindest so viel sagen: Die Validitdt der Operationalisierung ist zweifelhaft.
Auch die Messung potenzieller Macht beruht auf subjektiven Einschitzungen.
Zwar werden objektive Indikatoren wie Struktur der Unternehmen und Héhe
des Eigenkapitals verwendet, letztlich werden diese Indikatoren aber subjektiv
beurteilt. Ausserdem ist es fragwiirdig, inwiefern diese objektiven Indikatoren
Macht messen, da sie streng genommen Quellen der Macht darstellen. Vor dem
Hintergrund dieser Ungenauigkeiten ldsst sich die begrenzte Vorhersagbarkeit
der tatsdchlichen Machtverteilung durch die potenzielle Macht erkldren. Gegen
das Argument der fehlerbehafteten Messung spricht, dass es McNulty et al.
(2011) mit dhnlichen Messkonstrukten gelingt, tatsdchliche Macht mittels po-
tenzieller Macht zu prognostizieren. Auch werden in dieser Arbeit verwendete
Messmodelle von Macht in dhnlicher Form in neueren Veréffentlichungen re-
nommierter Zeitschriften immer noch verwendet (Adams et al., 2005; Haynes
& Hillman, 2010). Es scheint daher, als gidbe es noch kein besseres Messin-
strument, um Macht zu messen - zumindest ist dem Autor zum jetzigen Zeit-
punkt keines bekannt.

Inhaltlich konnte der nicht bestatigte Zusammenhang zwischen Finkelsteins
Modell und tatsiachlicher Macht ein Hinweis dafiir sein, dass weitere Machtbasen
eine Rolle spielen. Die beiden getesteten Hypothesen beziehen sich auf die
Machtquellen Struktur und Eigentum. Finkelstein (1992) nennt neben diesen
auch Prestige und Wissen als machtstiftende Elemente. Entsprechend konnte es
sein, dass Unternehmerteams, die keine strukturale und/oder legitimierte
Machtbasis haben, fehlende Machtquellen durch andere kompensieren kénnen.

Ein weiterer Ansatz, der das Verwerfen von Hypothese H2 erklaren kann, ist,
dass Personen gar nicht, wie von Finkelstein (1992) und anderen Autoren von
Theorien zu Machtbasen behauptet, iiber objektive Macht verfiigen. Dieser
Ansatz wird von Knoblach und Fink (2011) verfolgt. Nach ihnen besitzen
Menschen keine origindre Macht iiber andere Menschen, sondern sie werden
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von den anderen ermichtigt. Entsprechend lautet ihre These »Die Macht von A
entsteht im Kopf von B« (Knoblach & Fink, 2011, S. 15). Es sind die Eigen-
schaften, die B, der Beeinflusste, dem Macht anstrebenden A zuschreibt, die A
erst zu einem Machthabenden werden lassen. Machtbasen helfen A lediglich,
darauf hinzuwirken, dass B in seiner Wahrnehmung annimmt, dass A Macht
hat. Die Machtressourcen von A und die positiven wie negativen Konsequenzen,
die mit ihrem Gebrauch einhergehen, werden von B ausgelotet, bevor B sich
entschliesst, zu gehorchen oder sich zu wehren. So beruht die legitimierte Macht
darauf, dass B glaubt, A habe Macht auf Grund des Eigentums und damit auf den
symbolischen Handlungen von A, die B dazu veranlassen, Entsprechendes zu
glauben (Knoblach & Fink, 2011). Es wird deutlich, dass Machtquellen in die-
sem Ansatz nur situativ beurteilt werden konnen. Dabei resultiert der Wert von
Machtquellen aus der Wahrnehmung der Personen, auf die Macht ausgeiibt
werden soll. Machtquellen und deren Einfluss auf die tatsachliche Macht hingen
also von den zu beeinflussenden Personen ab. Nach diesem Verstandnis kann es
sein, dass Machtquellen sich nicht positiv auf tatsichliche Macht ausiiben -
niamlich dann, wenn die Beeinflussten die vom Unternehmerteam getroffenen
Entscheidungen nicht umsetzen, weil sie die Machtquellen dieser Personen nicht
wahrnehmen. In diesen Fillen haben Unternehmerteams wenig Einfluss auf
strategische Entscheidungen wie Marketingaktivititen, da ihre Entscheidungen
nicht umgesetzt werden, obwohl sie viel Eigenkapital halten und somit hohe
potenzielle Macht haben.

Zusammenfassend lésst sich zur Verteilung der Macht sagen, dass in Family
Buyouts dhnlich wie bei Familienunternehmen die Macht beim Unternehmer-
team zentralisiert ist. Management, Fiihrung und Kontrolle liegen in der Hand
des Unternehmerteams. Hieraus resultiert, dass die Unternehmerteams in den
dominierenden Governance-Modellen hohe potenzielle Macht haben, welche
sowohl auf strukturale als auch legitimierte Machtbasen zuriickzufiihren ist. Die
tatsdchliche Macht ist in allen Governance-Modellen stark ausgeprégt. Die fiir
Familienunternehmen typische Machtzentralisation wird also durch Buyouts
nicht zwangslaufig aufgebrochen, sondern haufig lediglich auf neue Eigentiimer
iibertragen. Weiter zeigt sich, dass das Wissen iiber die potenzielle Macht nicht
ausreicht, um Aussagen iiber die tatsdchliche Macht des Unternehmerteams zu
treffen. Jedoch scheint es vielversprechend zu sein, hier weiter zu forschen.
Beispielsweise konnten weitere konzeptionelle Ansétze zu Herkunft und Ent-
stehung von Macht verfolgt und gepriift und andere Messinstrumente entwickelt
werden. Ziel sollte es sein, die tatsichliche Machtverteilung in Unternehmen
besser erkldren zu konnen.
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6.3 Zusammensetzung des Unternehmerteams und
strategischer Wandel

Aus der Analyse der Hypothesen H3 bis H6 konnen die Zusammenhinge zwi-
schen der Zusammensetzung des Unternehmerteams und strategischem Wandel
herausgelesen werden. Dies erlaubt die Beantwortung der dritten Forschungs-
frage, inwiefern die Zusammensetzung des Unternehmerteams zu strategischem
Wandel von Family Buyouts beitragt.

Es zeigt sich, dass am ehesten solche Unternehmen strategischen Wandel
vollziehen, die durch Unternehmerteams gefiihrt werden, die sich durch hohe
Heterogenitit im funktionalen Hintergrund und Homogenitit im Alter aus-
zeichnen. Unternehmen, die seltener einen strategischen Wandel vollziehen,
werden von eher homogenen Teams in Bezug auf funktionalen Hintergrund und
heterogenen Teams hinsichtlich des Alters gefiihrt.

Ein interessantes Resultat ist, dass Heterogenitit im Alter einen negativen
Effekt auf strategischen Wandel hat. Eine Erklirung hierfiir konnte sein, dass
Diversitdt im Alter zu unterschiedlichen Erfahrungen ausserhalb der Arbeit
fithrt (Ryder, 1965). Studien zeigen, dass unterschiedliche Erfahrungen ausser-
halb der Arbeit Schwierigkeiten zur Folge haben, strategische Entscheidungen
zu treffen (Knight, Pearce, Smith, Olian, Sims, Smith & Flood, 1999), strategi-
sches Planen erschweren (Miller, Burke & Glick, 1998) und zu Konflikten fithren
(Smith et al., 1994). Folgende Zusammenhinge konnen diese Ergebnisse er-
kldren: Arbeitsfremde Erfahrungen prigen Personen und deren Einstellungen
und Uberzeugungen. Die Personen sind zu verschiedenen Zeiten aufgewachsen.
Die unterschiedlichen Erfahrungen beeinflussen den Informationsverarbei-
tungsprozess. Sie beschrinken die Sichtweise bzw. die Gebiete, denen die Ent-
scheider Aufmerksamkeit schenken. Weiter fithren sie zu selektiver Wahrneh-
mung, da die Unternehmer nur auf bestimmte Stimuli reagieren. Letztlich wir-
ken sich die unterschiedlichen arbeitsfremden Erfahrungen wie ein Filter aus,
mit welchem die zu verarbeitenden Informationen betrachtet werden. Daher
kann es sein, dass Heterogenitit im Alter die Fahigkeit von Gruppen mindert,
innovative Entscheidungen zu treffen. Ein Team mit homogener kognitiver Basis
hat vielleicht eher eingespielte Abldufe. Bekommen und Teilen von Input, For-
dern produktiver Diskussionen sowie Debatten und Entscheidungen fallen
vielleicht leichter und fordern entsprechend strategischen Wandel. Jiingeren
Teammitgliedern bot sich vielleicht noch nicht die Gelegenheit, sich in das Team
zu integrieren. Einem Team, welches sowohl aus jungen als auch aus alten
Teammitgliedern besteht, kann es daher vielleicht schwerer fallen, strategischen
Wandel zu fordern, als einem altersméssig homogenen Team. Auch die Theorie
zur sozialen Identitat (Tajfel, 1974) bietet eine Erklarung dafiir, dass Heteroge-
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nitat im Alter strategischen Wandel behindert. Die Theorie sagt, dass sich Per-
sonen in soziale Gruppen einteilen. Das Zusammengehorigkeitsgefiihl und die
Gruppenidentitit werden in der Folge zu einem bestimmenden Element fiir
Motivation und Engagement (Naranjo-Gil, Hartmann & Maas, 2008). Besteht
die Geschiftsleitung aus unterschiedlich alten Mitgliedern, teilen sich die Mit-
glieder eher in unterschiedliche Gruppen. Gruppenidentitidt und ein hieraus
erwachsendes Engagement konnen sich schwerer entwickeln. Diese theoreti-
schen Erklarungen werden durch die Ergebnisse von O’Reilly et al. (1993) un-
termauert. Sie konnen zeigen, dass sich Heterogenitit im Alter negativ auf
strategischen Wandel auswirkt. Ubernehmende Unternehmer, die strategische
Adaptionen vornehmen wollen, sollten daher eher gleichaltrige Mitglieder
wihlen.

Beim funktionalen Hintergrund ist es umgekehrt. Haben die Mitglieder des
Unternehmerteams Erfahrungen in verschiedenen funktionalen Bereichen, so
fordert dies strategischen Wandel. Der funktionale Hintergrund scheint, anders
als Alter, die grundlegenden Werte und Einstellungen, die es erschweren, einen
Konsens zu finden, weniger stark zu beeinflussen. Stattdessen hat funktionaler
Hintergrund einen stirkeren Einfluss auf tatigkeitsverbundene Elemente wie
Sprache, interne und externe Netzwerke und kausale Denkmuster (Pelled, 1996;
Simons et al., 1999; Williams & O’Reilly, 1998). Der gefundene Zusammenhang
ldsst vermuten, dass Diversitét in diesen eher aufgabenbezogenen als emotio-
nalen Bereichen strategischen Wandel fordert. Die Unterscheidung in aufga-
benbezogene und arbeitsfremde Erfahrungen erklart, warum Alters-Heteroge-
nitat einen negativen Effekt und Heterogenitdt im funktionalen Hintergrund
einen positiven Einfluss auf strategischen Wandel ausiibt. Heterogenitit fithrt
anscheinend dann zu strategischem Wandel, wenn die kognitive Diversitit, die
sich durch die Teamzusammensetzung ergibt, aufgabenbezogen ist. Aufgaben-
bezogen ist dabei das Ausmass, in welcher die Form der Diversitit bestimmte
Erfahrungen, Fahigkeiten und Perspektiven abbildet, die fiir die kognitiven
Aufgaben des Titigkeitsfelds relevant sind (Pelled, 1996). Aufgabenbezogenheit
scheint eine wichtige Eigenschaft zu sein, da sie festlegt, ob ein bestimmter Typ
von Diversitit den Fundus an aufgabenbezogenen Féhigkeiten, Informationen
und Perspektiven eines Teams erhoht. Das Ausmass dieses Fundus scheint
wiederum das Potenzial fiir umfangreichere und kreativere Entscheidungen zu
sein und somit strategischen Wandel zu fordern.

Es kann somit festgehalten werden, dass Heterogenitit in Unternehmerteams
dann zu strategischem Wandel zu fiithren scheint, wenn mit ihr aufgabenbezo-
gene Erfahrungen, Informationen und Perspektiven des Teams erfasst werden.
Auch wenn Heterogenitdt im Alter vielleicht relevante Erfahrungen und Per-
spektiven fiir die Arbeitsstelle abbildet, erweisen sich diese Erfahrungen nur als
kleiner Teil der Gesamtheit an Erfahrungen und Perspektiven, die Alters-He-
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terogenitit umfasst. Daher ist Heterogenitdt im Alter weniger aufgabenbezogen
als funktionaler Hintergrund und hat negativen Einfluss auf strategischen
Wandel. Auch Pelled et al. (1999) kommen zu diesem Ergebnis. Sie zeigen, dass
Heterogenitit in stirker aufgabenbezogenen demografischen Variablen einen
positiven Effekt und in weniger aufgabenbezogenen demografischen Variablen
einen negativen Effekt auf Erfolg und Wachstum hat. Neuere Untersuchungen
bestitigen dieses Ergebnis (Lee & Park, 2006; Naranjo-Gil et al., 2008; Webber
& Donahue, 2001).

Von besonderem Interesse fiir iibernehmende Manager ist auch, dass Hete-
rogenitit der Unternehmenszugehorigkeit keinen Einfluss auf strategischen
Wandel hat. In den Hypothesen im Abschnitt 3.3 wurde postuliert, dass Hete-
rogenitit in der Unternehmenszugehorigkeit unterschiedliche Meinungen und
organisationale Verdnderungen fordern wiirde, denn Studien zeigen, dass von
aussen kommende Mitglieder, die noch nie dem Unternehmen angehért haben,
also eine Unternehmenszugehorigkeit von Null aufweisen, die Strategie stirker
verdndern als interne Mitglieder (Finkelstein & Hambrick, 1990; Helmich &
Brown, 1972; Miles & Snow, 1978; Tushman et al., 1985; Westphal & Fred-
rickson, 2001; Wiersema & Bantel, 1992). Vor diesem Hintergrund ist es ver-
wunderlich, dass Hypothese H6 verworfen werden muss. Eine weitere Unter-
suchung, ob die durchschnittliche Unternehmenszugehérigkeit des Teams, an-
ders als die Heterogenitit der Unternehmenszugehorigkeit, Einfluss auf strate-
gischen Wandel hat, zeigt ein dhnliches Ergebnis. Auch der Mittelwert der Un-
ternehmenszugehorigkeit wirkt sich nicht signifikant auf strategischen Wandel
aus. Zwar ist der Pfadkoeffizient negativ und untermauert damit die bekannte
Tendenz, dass Teams mit geringer Unternehmenszugehorigkeit eher strategi-
schen Wandel forcieren als Teams, die schon lange in dem Unternehmen ar-
beiten, jedoch ist er nicht signifikant. Jiingere Teams scheinen also einen stdr-
keren Einfluss auf strategischen Wandel als dltere Teams zu haben, jedoch ist
dies statistisch nicht beweisbar. Dies zeigt auch der Gruppenvergleich'' zwi-
schen den 98 MBO-Unternehmerteams und den 20 MBI-Unternehmerteams.
Die Teams weisen aufgrund der Charakteristika von MBOs und MBIs unter-
schiedliche Unternehmenszugehorigkeiten auf. Die Mitglieder der MBO-Teams
haben vor dem Buyout in den Unternehmen gearbeitet, da es ansonsten kei-
ne MBOs wiren. Die Mitglieder der MBI-Teams hingegen waren gemiss der
Definition vor dem Buyout nicht in den Unternehmen beschiftigt. Trotzdem

11 Zur Durchfithrung eines Gruppenvergleiches wird das dritte Strukturgleichungsmodell mit
zwei Untergruppen des Samples gerechnet. Anschliessend wird mittels eines t-Tests unter-
sucht, ob der Unterschied in den Modellen signifikant von Null verschieden ist (Weiber
& Miihlhaus, 2009). Ist dies der Fall, hat der Unterscheidungsfaktor der Gruppen, hier die
Unternehmenszugehdorigkeit, einen moderierenden Einfluss auf das Modell.
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konnen zwischen den beiden Untergruppen keine signifikanten Unterschiede
gefunden werden.

Eine mogliche Erklarung fiir den nicht bestatigten Zusammenhang zwischen
Heterogenitat in der Unternehmenszugehdrigkeit und strategischem Wandel ist
der Kontext von Familienunternehmen. Die bisherigen Untersuchungen haben
sich fast ausschliesslich auf borsennotierte Unternehmen konzentriert. Es
konnte daher sein, dass sich Unternehmenszugehorigkeit in Familienunter-
nehmen anders auf kognitive Diversitdt auswirkt als in Konzernen. Finkelstein
et al. (2009) nennt die {iber die Zeit stattfindende Angleichung von Perspektiven
und Einstellungen der Teammitglieder als Erkliarung fiir die schwichere Aus-
wirkung von lange dem Unternehmen angehorenden Unternehmerteams auf die
Strategie. Die Geschiftsleitung in Familienunternehmen setzt sich in der Regel
aus Familienmitgliedern zusammen (Le Breton-Miller & Miller, 2006). In dieser
Arbeit sind es 53 Prozent der Unternehmen, die vor dem Buyout durch Mit-
glieder der Familie gefiihrt werden. Viele Ubernehmer von Family Buyouts sind
daher vor dem Buyout nicht im Fithrungsteam, da dieses von der Familie besetzt
ist. Die spiteren Ubernehmer haben vor dem Buyout zwar eine leitende Funk-
tion als Angestellte, sind jedoch nicht Teil der Geschiftsfithrung. Die Assimi-
lation der Perspektiven und Einstellungen findet daher vielleicht nicht in solch
einem Ausmass wie bei der Nachfolge in Konzernen statt, weil die Ubernehmer
vor dem Buyout nicht Teil der Geschiftsfiihrung sind. Bei Konzernen iiber-
nimmt iiblicherweise ein Mitglied des TMTs die Position des CEO (Valle Thiele,
2007). Entsprechend kann hier eine stirkere Angleichung stattfinden als in Fa-
milienunternehmen. Die internen Ubernehmer (MBO-Manager) sind oft gar
nicht in solch einem Ausmass in die Fithrung des Familienunternehmens in-
volviert, dass sie die Einstellungen und Werte der Familiengeschaftsfiithrer
iibernehmen. Vielmehr kdnnen sich bei Family Buyouts die spiteren Uber-
nehmer jeden Tag {iberlegen, wie sie das Unternehmen gestalten konnen, sobald
Eigentum und Fiithrung auf sie {ibertragen werden. Vielleicht ist deshalb in
Familienunternehmen das Aufbrechen von Biirokratie und Restriktionen ent-
scheidender als die Unternehmenszugehorigkeit der Unternehmerteams, um
strategischen Wandel zu férdern. Wenn der Einfluss der Familie zuriickgeht,
kénnen sowohl die internen als auch die von aussen kommenden Ubernehmer
ihre Ideen verfolgen.

Ebenso wie in der Unternehmenszugehdrigkeit hat auch die Heterogenitit im
Ausbildungsniveau keinen Einfluss auf die Strategie. Eine Erklarung dafiir, dass
Hypothese H5 nicht unterstiitzt wird, ist die Variable an sich. Vielleicht bildet
Heterogenitit im Ausbildungsniveau nicht die kognitive Diversitidt ab, die
Auswirkungen auf die Unternehmensstrategie hat (Pitcher & Smith, 2001). Wie
bereits beschrieben, scheint sich insbesondere aufgabenbezogene Diversitdt in
strategischen Entscheidungen widerzuspiegeln. Vielleicht wiirde daher die
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funktionale Diversitdt in der Ausbildung eher als im Ausbildungsniveau zu Er-
gebnissen fiihren.

Neben dieser methodischen Erklirung konnte fehlende Interaktion im Team
ein weiterer Grund fiir die nicht bestitigten Zusammenhinge zwischen Hete-
rogenitit in der Unternehmenszugehorigkeit und dem Ausbildungsniveau sein
(Pitcher & Smith, 2001). Findet kein Austausch im Team statt, hat Heterogenitét
zwangsldufig keinen Einfluss. Diese Erklirung scheint fiir die untersuchten
Unternehmen der vorliegenden Arbeit plausibel zu sein: 38 Prozent der »Un-
ternehmerteams« bestehen aus einer Person. Es kann also bei 38 Prozent der
untersuchten Unternehmen gar kein Austausch zwischen den Mitgliedern
stattfinden. Auch wenn mehrere Personen das Unternehmen als Unternehmer-
team fiihren, ist Interaktion manchmal rar (Wiersema & Bantel, 1992). Jedes
Mitglied des Unternehmerteams fiihrt in der Regel seinen funktionalen Bereich,
Interaktion ist bei strategischen Entscheidungen haufig nicht gegeben (Lubatkin
et al., 2006). Zusitzlich zur Untersuchung des strategischen Wandels konnte
daher die Analyse des Strategieprozesses zu weiteren Ergebnissen im Hinblick
auf Heterogenitit in der Unternehmenszugehdrigkeit und beim Ausbildungs-
niveau fithren. Prozessvariablen wie »social« und »behavioral integration«
(Lubatkin et al., 2006), die das Verhalten des Unternehmerteams im Strategie-
prozess messen, konnten in das Forschungsmodell integriert werden.

Zur Beantwortung der dritten Forschungsfrage - zum Einfluss der Zusam-
mensetzung des Unternehmerteams auf strategischen Wandel - ldsst sich zu-
sammenfassend sagen: Heterogenitdt im funktionalen Hintergrund beeinflusst
strategischen Wandel positiv und Heterogenitit im Alter negativ. Die unter-
schiedliche Richtung des Einflusses der beiden Variablen kann dadurch erklirt
werden, dass sie unterschiedliche kognitive Diversitit abbilden. Heterogenitit
im funktionalen Hintergrund umfasst die aufgabenbezogene kognitive Diver-
sitdt, wahrend Alters-Heterogenitit die breiter gefasste Diversitiat der Lebens-
erfahrung erfasst. Weiter kann gesagt werden, dass die Heterogenitit im Aus-
bildungsniveau und in der Unternehmenszugehorigkeit strategischen Wandel
nicht beeinflusst. Die Erkldrungen fiir die nicht gefundenen Zusammenhinge
sind sowohl methodischer (fehlende Konstruktvaliditdt; inaddquate Wahl der
Variablen) als auch inhaltlicher (Vernachlissigung des Entscheidungsprozesses;
Konzern- vs. Familienunternehmenskontext) Natur.

Einen strukturierten Uberblick iiber die Hypothesen zum Einfluss der Zu-
sammensetzung des Unternehmerteams auf strategischen Wandel gibt Tabelle 4.
Die Ubersicht prisentiert alle identifizierten und nicht identifizierten Zusam-
menhinge und verdeutlicht dabei den Einfluss der Heterogenitit im funktio-
nalen Hintergrund auf strategischen Wandel.
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Tabelle 4: Zusammenfassung Hypothesen H3 bis H6

nicht

Zusammensetzung des Unternehmerteams bestiti bestitigt
estatigt

H3: Heterogenitdt beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen v
Wandel aus.

H4: Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv v
auf strategischen Wandel aus.

H5: Heterogenitit im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.

H6: Heterogenitit in der Unternehmenszugehorigkeit wirkt sich v

positiv auf strategischen Wandel. aus.

6.4 Macht, Verinderung im Familieneinfluss und strategischer
Wandel

Analyse und Interpretation der Hypothesen H7 bis H11 erlauben, eine Antwort
auf die Frage zu geben, wie Macht und Familieneinfluss strategischen Wandel
beeinflussen. Die Ergebnisse sind bemerkenswert, bilden aber eine Herausfor-
derung bei der Interpretation.

Aus Griinden, die nicht ganz klar sind, hat Macht keinen moderierenden
Effekt auf die Zusammenhinge und strategischen Wandel. Dieses Ergebnis wi-
derspricht dem Ansatz des Handlungsspielraums (Hambrick & Finkelstein,
1987; Mitchell et al., 2009) und empirischen Arbeiten hierzu (Haynes & Hill-
man, 2010; Zajac et al., 1991). Eine Erklarung konnte sein, dass Macht a priori
vorhanden sein muss, damit sich demografische Eigenschaften des Unterneh-
merteams {iberhaupt in der Strategie widerspiegeln. Macht hat vielleicht deshalb
keinen Einfluss auf strategischen Wandel, da Macht in der Beziehung zwischen
Teamzusammensetzung und strategischem Wandel schon impliziert ist. Ahn-
lich wie beim volkswirtschaftlichen Prinzip des abnehmenden Grenznutzens
(Gossen, 1854) beeinflusst eine Einheit mehr oder weniger Macht den strate-
gischen Wandel nicht, da Unternehmerteams scheinbar so einflussreich sind,
dass sie ihre Ideen durchsetzen konnen.

In den Abschnitten 2.3.2 und 3.2.1 wurde das Konzept des Handlungsspiel-
raums von Hambrick und Mason (1987) und Mitchell et al. (2009) vorgestellt.
Auf dieses Konstrukt Bezug nehmend, kann gesagt werden, dass der Hand-
lungsspielraum nach Buyouts in solch einem Ausmass gegeben zu sein scheint,
dass die Unternehmerteams ihre Pline fiir die Erneuerung des Unternehmens
formulieren und umsetzen konnen, ohne dass zusétzliche Macht den Einfluss
der Teams erhoht. Der Handlungsspielraum (discretion) muss vorher gegeben
sein, sonst hitte das Team keinen Einfluss auf die Unternehmensausrichtung:
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»... discretion attenuates the relationship between executive characteristics (values,
experiences and so on) and organizational outcomes. Namely, if high discretion exists,
executive orientations become reflected in organizational outcomes; if low discretion
exists, they do not.« (Hambrick & Finkelstein, 1987, S. 378).

Anders ausgedriickt: Der Handlungsspielraum des Unternehmerteams nach
Buyouts ist so gross, dass zusatzliche Macht den Einfluss des Unternehmerteams
auf die Strategie nicht erhéht.

Auch die Abnahme im Familieneinfluss zeigt keine moderierende Wirkung
auf die Beziehungen zwischen der Zusammensetzung der Unternehmerteams
und strategischem Wandel. Der soeben im Kontext von Macht dargestellte Ge-
danke, dass der Handlungsspielraum des Unternehmerteams solche Ausmasse
erreicht hat, dass eine weitere Zunahme des Handlungsspielraums den Einfluss
des Unternehmerteams auf Strategie nicht erhoht, ist hier ebenfalls als mogli-
cher Erkldrungsgrund zu nennen. Es konnte sein, dass sich der Familieneinfluss
in den untersuchten Unternehmen dermassen verringert, dass die Familie
strategische Entscheidungen nicht mehr linger beeinflusst und dass das Un-
ternehmerteam daher maximalen Handlungsspielraum hat. Denn wire der Fa-
milieneinfluss nach dem Buyout in solch einem Ausmass vorhanden, dass der
Handlungsspielraum hierdurch massgeblich beeintrichtigt wiirde, dann hitten
die demografischen Variablen Heterogenitdt im funktionalen Hintergrund und
Heterogenitdt im Alter keinen Einfluss auf strategischen Wandel. Da ein signi-
fikanter Effekt auf die abhéngige Variable besteht, kann davon ausgegangen
werden, dass der Familieneinfluss keine entscheidende Einschriankung fiir die
Entfaltung des Unternehmerteams nach dem Buyout darstellt. Es konnte daher
sein, dass eine weitere Zu- oder Abnahme des Familieneinflusses keinen wei-
teren Einfluss auf die Beziehung zwischen Teamzusammensetzung und strate-
gischem Wandel hat. Mitchell et al. (2009, S. 1206) argumentieren, dass Hand-
lungsspielraum bei Familienunternehmen ein wichtiger Aspekt ist:

»While successor discretion is important in all firms, we argue that its importance is
singular in family businesses where the family may have a substantial influence on the
firm and where successors are embedded in a web of complex familial and social rela-
tionships.«

Die Daten konnen dies bestitigen. Buyouts scheinen es zu ermoglichen, das
komplexe Netz aus familidren und sozialen Beziehungen zu durchbrechen und
stellen fiir Familienunternehmen einen Weg zur strategischen Erneuerung dar.

In Summe zeigen die betrachteten Moderatoren Macht des Unternehmer-
teams und Abnahme im Familieneinfluss keine Wirkung. Damit ldsst sich zur
vierten Forschungsfrage, die sich mit dem Einfluss von Macht und Abnahme des
Familieneinflusses auf strategischen Wandel befasst, sagen, dass Macht und
Abnahme des Familieneinflusses keine Moderatorvariablen sind. Die Hypo-

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

100 Diskussion

thesen H7 und H9 werden verworfen. Macht und Abnahme des Familienein-
flusses haben keinen indirekten Einfluss auf strategischen Wandel.

Auch wenn Macht und Verdnderung im Familieneinfluss keinen moderie-
renden und somit indirekten Einfluss haben, so haben sie jedoch einen direkten
Einfluss. Die Ergebnisse des dritten Strukturgleichungsmodells (vgl. Abbil-
dung 14 in Abschnitt 5.5.5) zeigen, dass Macht und Abnahme des Familien-
einflusses strategischen Wandel direkt beeinflussen. Die Hypothesen H8
und H10 werden bestatigt. Die signifikanten positiven Zusammenhéange weisen
darauf hin, dass Unternehmerteams mit mehr Macht und stidrkerem Riickgang
des Familieneinflusses nach Buyouts mehr strategischen Wandel vollziehen als
Unternehmen mit weniger Macht und schwachem Riickgang des Familienein-
flusses. Dies untermauert die Bedeutung von Macht und Abnahme des Famili-
eneinflusses fiir strategischen Wandel und somit die oben beschriebene Ver-
mutung, dass Macht und Abnahme des Familieneinflusses in Form des Hand-
lungsspielraums schon in der Beziehung zwischen Teamzusammensetzung und
strategischem Wandel enthalten sein miissen.

Das Ergebnis, dass Macht des Unternehmerteams strategischen Wandel be-
einflusst, ist auf einer Linie mit der Erkenntnis des »Strategic Choice«-Ansatzes
(Child, 1972) und entspricht empirischen Untersuchungen hierzu (Eisenhardt
& Bourgeois, 1988; Pettigrew, 1973). Macht ist eine entscheidende Variable, um
strategischen Wandel erkliren zu konnen. Dies zeigen auch die vorliegenden
Daten. Im dritten Strukturgleichungsmodell (vgl. Abbildung 14 in Ab-
schnitt 5.5.5) kann durch Beriicksichtigung von Macht als unabhingige Variable
mehr Varianz aufgeklart werden. Ohne Macht werden 11 Prozent der Varianz des
strategischen Wandels erkldrt, unter der Beriicksichtigung von Macht sind es
21 Prozent. Die Effektstdrke des Zusammenhangs zwischen Macht und strate-
gischem Wandel betrégt 0,14. Das ist der hochste Wert in den in Abschnitt 5.5
beschriebenen Strukturgleichungsmodellen. Macht des Unternehmerteams
kommt also bei strategischem Wandel nach Buyouts eine entscheidende Rolle
zu.

Dabei wird Macht umso entscheidender, je weniger Handlungsspielraum
das Unternehmerteam hat. Dass Hypothese H11 bestitigt wird, zeigt, dass die
Auswirkungen von Macht auf strategischen Wandel zuriickgehen, wenn der
Familieneinfluss abnimmt, d.h. wenn der Einfluss der Familie nach dem
Buyout stark abnimmt, hat die Macht des Unternehmerteams weniger Aus-
wirkungen auf strategischen Wandel als bei einem hohen Familieneinfluss
nach dem Buyout. Ist es weniger entscheidend, dem Widerstand der Familie
entgegenzuwirken, sinkt die Bedeutung von Macht. Dieses Ergebnis unter-
streicht zwei Aspekte: Erstens zeigt es, dass Macht vor allem in Entschei-
dungssituationen mit mehreren Parteien von Bedeutung ist. Diese Erkenntnis
entspricht der Ansicht Jeffrey Pfeffers (1981) {iber Macht. Zweitens wird
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deutlich, dass der Einfluss der Familie den Handlungsspielraum der Uber-
nehmer einschrankt. Wenn die Familie nach dem Buyout weiterhin starken
Einfluss hat, nutzt das Unternehmerteam Macht, um sich durchzusetzen und
bestehende Strategien zu dndern. Im Vergleich zu anderen Unternehmern
nehmen familieninterne Nachfolger oftmals wenige Veranderungen in Zielen,
Produkten und Mirkten vor (Miller et al., 2003). Strategische Entscheidungen
von Familienunternehmern sind iiber Generationen hinweg haufig risikoavers
und durch Routinen und Traditionen gepréagt (Sharma, Chrisman & Chua,
1997). Um in solchen Situationen ihre Visionen zu entfalten und sich der
typischen Muster von Familienunternehmen zu entledigen, nutzen Unter-
nehmerteams ihre Macht (Mitchell et al., 2009). Strategische Tragheit kann
hierdurch verhindert und eine neue strategische Ausrichtung geschaffen
werden.

Auch Hypothese H10, dass sich Abnahme des Familieneinflusses direkt auf
strategischen Wandel auswirkt, wird bestétigt. Dies unterstreicht die Erkenntnis,
dass Familieneinfluss eher zu einer Extrapolation der bisherigen Strategie fiihrt.
Die Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf strategischen Wandel
aus. Hat die Familie nach dem Buyout weniger Einfluss im Unternehmen, fithrt
dies zu strategischem Wandel. Im Umkehrschluss bedeutet dies: Je hoher der
Familieneinfluss nach dem Buyout, umso eher wird die bisher bewéhrte Stra-
tegie beibehalten. Familienunternehmen sind in der Regel in Bezug auf Macht
und Eigentum zentralisiert (Klein, 2010), sonst wiren sie keine Familienunter-
nehmen. Oft fehlt den Mitarbeitern und leitenden Angestellten daher vor dem
Buyout die Macht, Anderungen vorzunehmen. Auch wenn sie die konservativen
Tendenzen in der Strategie der Unternehmen erkennen, kénnen sie diese oft
nicht stoppen. Thnen sind sprichwortlich »die Hiande gebunden«. Das Aufbre-
chen dieser Macht-Zentralisation ist ein entscheidender Baustein von Buyouts
auf dem Weg zur strategischen Neuausrichtung von Familienunternehmen.

Zur Beantwortung der vierten Forschungsfrage kann festgehalten werden:
Macht und Familieneinfluss haben keinen moderierenden, sondern einen di-
rekten Einfluss auf strategischen Wandel. Dies kann darauf hindeuten, dass der
Handlungsspielraum von Buyout-Unternehmern a priori ein solches Ausmass
annimmt, dass zusdtzliche Macht und Riickgang des Familieneinflusses den
Handlungsspielraum nicht weiter erhéhen. Um aber iiberhaupt die eigenen
Visionen und Ideen durchsetzen zu konnen, sind fiir das Unternehmerteam
Macht und der Riickgang des Familieneinflusses essentiell. Diese beiden Va-
riablen ermdglichen Unternehmerteams die strategische Neuausrichtung. Sie
konnen das Unternehmen nach ihren Vorstellungen ausrichten und Verdnde-
rungen herbeifiihren. Tabelle 5 stellt die Ergebnisse im Uberblick dar.
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Tabelle 5: Zusammenfassung Hypothesen H7 bis H11

nicht

Macht und Abnahme Familieneinfluss tele
bestitigt

bestitigt

H7:  Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Heterogenitit im Unternehmerteam
und strategischem Wandel, so dass, wenn das v
Unternehmerteam viel Macht hat, Heterogenitdt im
Unternehmerteam stirkeren Einfluss auf strategischen
Wandel hat.

H8: Abnahme Familieneinfluss moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Heterogenitit im Unternehmerteam
und strategischem Wandel, so dass, wenn der v
Familieneinfluss stark abnimmt, Heterogenitdt im
Unternehmerteam stirkeren Einfluss auf strategischen
Wandel hat.

H9: Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.

H10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.

H11: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Macht und strategischem Wandel, so v
dass, wenn der Familieneinfluss stark abnimmt, Macht einen
schwicheren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

6.5 Strategischer Wandel und Wachstum

Der positive Effekt strategischen Wandels auf Wachstum ist ein interessantes
Ergebnis. Die Bestatigung der Hypothese H12 zeigt, dass die stirkere Forcierung
des kontinuijerlichen Verbesserns und des stindigen Suchens und Einfiihrens
von neuen Moglichkeiten zu Wachstum fithren. Dieses Resultat untermauert die
Studien von Gibson und Birkinshaw (2004), He und Wong (2004), Lin et al.
(2007), Lubatkin et al. (2006) und Uotila et al. (2009). In diesen Veroffentli-
chungen sind Unternehmer erfolgreicher, wenn sie sowohl innovativ sind als
auch optimieren. Auch in der vorliegenden Arbeit zeigt sich: Buyout-Unter-
nehmer, die seit dem Buyout Optimierung und Erneuerung stirker verfolgen,
verzeichnen hoheres Wachstum als Buyout-Unternehmer, die Optimierung und
Erneuerung moderater verfolgen. Buyout-Unternehmer, die ihr Unternehmen
zu Wachstum fithren wollen, sollten daher strategischen Wandel in Richtung
einer ambidextrischen Unternehmensausrichtung forcieren, d.h. Unternehmen
sind darauf angewiesen, sowohl neue Moglichkeiten durch Exploration zu
schaffen, als auch vorhandene Moglichkeiten durch Exploitation vermehrt
auszuschopfen. Explorativen und exploitativen Prozessen sind aber Wider-
spriiche und Spannungen inhérent, da sie unterschiedliche Anforderungen an
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Planung, Struktur, organisatorische Steuerung, Unternehmenskultur und Res-
sourcenausstattung stellen (Gibson & Birkinshaw, 2004). Dementsprechend ist
der Umgang mit diesen Paradoxien ein Weg zu Wachstum. Die vorliegenden
Daten zeigen, dass die Verfolgung nur einer der beiden Ausrichtungen nicht in
solch einem Ausmass zu Wachstum fithrt wie die stirkere Forcierung beider
Ausrichtungen. Dies bedeutet beispielsweise, dass sich die Verfolgung einer
Effizienzstrategie weniger stark auf Wachstum auswirkt als eine Strategie der
Ambidextrie. Auch eine Wachstumsstrategie losgeldst von Exploitation fithrt
nicht zu gleich starkem Wachstum wie eine ambidextrische Unternehmens-
ausrichtung. Scheinbar bleiben durch die Konzentration auf eine der beiden
Strategien die Chancen der jeweils anderen ungenutzt (Vogel, 2011). Eine ein-
seitige Ausiibung von Exploration kann zu vielen unreifen Ideen fiihren. Dem
Aufwand fiir Suchaktivititen stehen dann fehlende Ertréige aus der Ausnutzung
der Ideen gegeniiber. Eine Konzentration auf die Exploitation birgt die Gefahr
der Fortfiihrung der alten Strategie. Es wird an veralteten Fahigkeiten und
Ressourcen festgehalten, ohne neue Erfolgspotenziale zu erschliessen. Solche
Unternehmen steigern ihren kurzfristigen Erfolg zu Ungunsten der Zukunft
(Gélweiler, 2005; Piimpin & Wunderlin, 2005).

Jedoch ist es nicht einfach, die Balance zwischen den beiden Ausrichtungen
Exploration und Exploitation zu finden (Levinthal & March, 1993). Nicht nur
die Ressourcen, sondern auch die Ausrichtungen an sich haben selbstverstér-
kende Tendenzen, die zur Verdringung der jeweils anderen Ausrichtung fiihren
(Lavie, Stettner & Tushman, 2010). So wird exploratives Lernen umso effektiver,
je stirker diese Ausrichtung in der Vergangenheit bereits verfolgt wurde. Vor-
angegangene Suchprozesse beeinflussen die Fahigkeit, neues Wissen zu entde-
cken, zu bewerten und aufzunehmen. Je mehr Erfahrungen in Exploration
vorhanden sind, desto wahrscheinlicher wird eine explorative Ausrichtung. Auf
der anderen Seite fithren Routinen, die in der Vergangenheit erfolgreich waren,
zu einer Forcierung von Exploitation. Gerade diejenigen Abldufe, die funktio-
nieren, haben einen Selektionsvorteil. Mit zunehmender Anwendung steigt die
Effizienz der Prozesse, was wiederum zu weiteren Erfolgen und letztlich zur
Wiederholung fiihrt. Auch bei der Exploitation gilt: Je grosser die Erfahrung in
diesem Bereich, umso wahrscheinlicher sind weitere exploitative Aktivitaten.
Vor diesem Hintergrund ist es eine Herausforderung, die Balance zwischen
Exploration und Exploitation zu halten. Wird diese gemeistert, fithrt sie zu
Wachstum (Lavie et al., 2010).

Obwohl sich Exploration und Exploitation, wie oben beschrieben, gegenseitig
ausschliessen, sind sie auch aufeinander angewiesen (Cao et al., 2010). Durch
das Schaffen von neuem Wissen ist Exploration in Periode t die Voraussetzung
fiir Exploitation in Periode t +1. Umgekehrt ist auch Exploitation eine Bedin-
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gung fiir Exploration, weil sie in t die Ressourcen schafft, die int +1 fiir ex-
plorative Zwecke eingesetzt werden konnen (Vogel, 2011).

Exploration,

Méglichkeiten Ressourcen,

I

Explorationy,; - Exploitationy.,

Abbildung 10: Beziehung zwischen Exploration und Exploitation (in Anlehnung an: Vogel,
2011)

Abbildung 10 stellt die paradoxen Zusammenhénge zwischen den beiden Aus-
richtungen grafisch dar. Vor dem Hintergrund dieser Abbildung besteht eine
Moglichkeit, die Balance zwischen Exploration und Exploitation zu meistern,
darin, die Abhingigkeiten der beiden Ausrichtungen zu verstehen und zu nut-
zen. Exploration und Exploitation sind zwei Grdssen, die sich gegenseitig vor-
steuern'®. Dabei bedeutet Vorsteuern, dass, wie bereits oben beschrieben, Ex-
ploration in Periode t den Grundstein fiir Exploitation in Periode t +1 legt, oder
eben umgekehrt. Im erstgenannten Fall steuert Exploration Exploitation vor.
Falls aber Ressourcen bendtigt werden, um Neues zu erkunden, wenn also Ex-
ploitation die Voraussetzung fiir Exploration schafft, ist Exploitation die vor-
steuernde Grosse. Es ist also zu iiberlegen, welche der beiden Ausrichtungen als
vorsteuernde Grosse zur jeweiligen Situation der Unternehmen passt. So kann
entschieden werden, was in der Gegenwart zu unternehmen ist, um die Zukunft
zu sichern.

Vor dem Hintergrund solch eines Vorgehens spricht die Literatur von tem-
poraler Ambidextrie. Exploration und Exploitation werden zeitlich sequenziert,
d.h. die beiden Ausrichtungen werden zu unterschiedlichen Zeitpunkten ver-
folgt (Stockmann, 2010). Begonnen wird mit der vorsteuernden Ausrichtung.
Sind nicht geniigend Ressourcen fiir das Erkunden von neuen Ideen vorhanden,

12 Der Begriff »VVorsteuern« ist durch Alois Gélweiler geprégt. In seinen Arbeiten zum strate-
gischen Management entwirft er ein Navigationssystem, in welchem die unterschiedlichen
Ebenen und Grossen zur Steuerung eines Unternehmens dargestellt sind (Gélweiler, 2005).
Dabei ist das Schema so aufgebaut, dass die nidchsthohere Ebene die vorhergegangene Ebene
vorsteuert. Erfolg beispielsweise steuert Liquiditit vor. Erfolg wiederum wird durch die
nichsthohere Ebene strategische Erfolgspotenziale vorgesteuert.
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wird eine explorative Ausrichtung angestrebt, bis die benétigten Mittel zur
Verfligung stehen. Danach erfolgt die Ablosung durch die explorative Aus-
richtung. Meistens werden auf diese Art und Weise lange Phasen der Stabilitdt, in
denen viel optimiert, aber wenig neu erfunden wird, von kurzen Phasen radi-
kaler Innovationen unterbrochen, in denen grosse Entwicklungsspriinge reali-
siert werden (Vogel, 2011).

Die temporale Ambidextrie stellt eine Variante zur Schaffung von Ambi-
dextrie dar. Eine weitere Alternative zur Erreichung der Balance zwischen Ex-
ploration und Exploitation ist die kontextuelle Ambidextrie (Raisch & Birkin-
shaw, 2008). Diesem Ansatz nach teilen die Unternehmensmitglieder autonom
ihre Arbeitszeit in die Schaffung von Wert im Tagesgeschift und dessen Opti-
mierung sowie in die Entwicklung zukunftsgerichteter Erfolgspotenziale. Jeder
Mitarbeiter schafft Wert fiir das Tagesgeschift in seinem Geschiftsbereich und
sucht nach neuen Gelegenheiten in seinem Funktionsbereich (Gibson & Bir-
kinshaw, 2004). Es wird also erwartet, dass die Mitglieder des Unternehmens
fahig und willig sind, sowohl in exploitativen als auch explorativen Mustern zu
denken und zu handeln. Zweifelsohne trifft dies nicht auf alle Personen zu.
Jedoch zeigen die Ergebnisse der Arbeit, dass Unternehmerteams von Buyout-
Unternehmen Angestellte mit solchen Eigenschaften suchen sollten, falls nicht
davon ausgegangen werden kann, dass die Ressourcen zur gleichzeitigen Ver-
folgung von Exploration und Exploitation durch unterschiedliche Angestellte
bestehen. Von dieser Strategie, der Einrichtung verschiedener Abteilungen fiir
die Optimierung einerseits und die Forschung und Entwicklung andererseits,
spricht der dritte Ansatz zur Schaffung der Balance von Exploration und Ex-
ploitation - die strukturelle Ambidextrie.

In dieser raumlich-strukturellen Losung werden separate Einheiten gebildet,
die sich entweder nur auf Exploration oder nur auf Exploitation konzentrieren.
Dabei wird jede Einheit gemdss den ihren Aufgaben entsprechenden Anforde-
rungen gestaltet. Bei Toyota beispielsweise ist die Produktentwicklung explo-
rativ und der Produktionsprozess exploitativ gepragt (Knott, 2002). Die Sub-
einheiten, die sich einer der beiden Ausrichtungen widmen, konnen auch in-
nerhalb einer Geschéftseinheit zwei parallel arbeitende Gruppen sein, sodass in
einer Geschiftseinheit Gruppen mit verschiedenen Ausrichtungen existieren
(Adler, Goldoftas & Levine, 1999). Die beiden zuletzt genannten Ansétze, kon-
textuelle und strukturelle Ambidextrie, sind mit einem erhéhten Ressourcen-
aufwand verbunden, denn es werden spezifische Mitarbeiter gesucht bzw. fiir
beide Ausrichtungen Geschiftseinheiten unterhalten. Daher scheint die tem-
porale Ambidextrie besonders dafiir geeignet, langfristiges Wachstum von
Buyout-Unternehmen zu sichern.

Zusammenfassend kann zur Beantwortung der fiinften Forschungsfrage ge-
sagt werden, dass eine zunehmende ambidextrische Ausrichtung von Buyout-
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Unternehmen zu Wachstum fithrt. Dabei scheint der Ansatz der temporalen
Ambidextrie geeignet, um die sich widersprechenden Ausrichtungen Explora-
tion und Exploitation in den Unternehmen zu vereinen.

6.6 Kontrollvariablen

Von den verwendeten Kontrollvariablen (finanzielle Lage vor dem Buyout, Alter,
Grosse, Branche und Zeit seit dem Buyout) hat nur die finanzielle Lage vor dem
Buyout einen Einfluss auf strategischen Wandel (vgl. zur grafischen Darstellung
der Kontrollvariablen Abbildung 15 in Abschnitt 5.5.6). Es ist einleuchtend, dass
wirtschaftlicher Misserfolg Unternehmer dazu veranlasst, strategische Verdn-
derungen vorzunehmen. So kénnen auch Studien zeigen, dass Misserfolg zu
strategischem Wandel fithrt (Cyert & March, 1963; Finkelstein et al., 2009).
Oder anders formuliert: Erfolg macht trage. So lange der Erfolg nicht unter ein
gewisses Niveau sinkt, haben Unternehmen die Tendenz, auf Routinen und
Vorgehensweisen der Vergangenheit zu verharren (Boeker, 1997). Hannan &
Freeman (1984) argumentieren, dass Unternehmenserfolg Widerstand gegen
Verdnderungen fordert. Die Ergebnisse dieser Arbeit bestdtigen diese Zusam-
menhédnge. Die Kontrollvariable finanzielle Lage vor dem Buyout erklirt
8 Prozent der Varianz des strategischen Wandels. Je schlechter die finanzielle
Lage vor dem Buyout, umso mehr strategischen Wandel verfolgen die Unter-
nehmerteams nach dem Buyout. Dieser Zusammenhang hat eine hohe Effekt-
starke und ist signifikant.

Die weiteren Kontrollvariablen haben keinen Einfluss auf strategischen
Wandel. Die Argumente, dass Unternehmensgrésse, Alter, Branche und Zeit seit
dem Buyout einen Einfluss auf strategischen Wandel haben, kénnen nicht be-
statigt werden. An diesem Ergebnis ist interessant, dass sich die Branchen-
gruppe nicht auf strategischen Wandel auswirkt. Branchen haben unterschied-
liche Lebenszyklen (Levie & Lichtenstein, 2010). Innerhalb der Lebenszyklen
verdndern sich die Potenziale, die die Unternehmer ausnutzen konnen (Piimpin
& Wunderlin, 2005). Je nachdem, wie sich die Nutzenpotenziale in den einzel-
nen Branchengruppen verandern, muss die Strategie mehr oder weniger ange-
passt werden, um den neuen Bedingungen gerecht zu werden (Finkelstein &
Hambrick, 1990). Es gibt traditionelle Branchen, die wenig strategische An-
passung verlangen, und innovative Branchen, in welchen strategischer Wandel
unerlisslich ist (Hitt & Ireland, 2006). Entgegen diesen Erkenntnissen tibt die
Branchenzugehorigkeit der untersuchten Unternehmen keinen Einfluss auf
strategischen Wandel aus. Eine Titigkeit von Unternehmen in den Wirt-
schaftssektoren Industrie, Technologie oder Dienstleistungen wirkt sich nicht
auf strategischen Wandel aus.
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6.7 Zusammenfassung

Im Folgenden werden die Ergebnisse zur Diskussion der empirischen Uber-
priifung der Hypothesen von H1 bis H12 zusammengefasst. Tabelle 6 stellt die
Hypothesentests im Uberblick dar.

Private Equity-Beteiligungen und Corporate Governance-Modelle haben
keinen signifikanten Einfluss auf die tatsichliche Macht von Unternehmerteams.
Der Wille und die Bereitschaft, die Unternehmen erfolgreich weiter zu fiihren,
ermoglicht es den Unternehmerteams, fehlende Machtquellen zu kompensieren
und auch aus vermeintlich schwachen Positionen heraus die Unternehmen zu
steuern.

Die Neuzusammensetzung des Unternehmerteams beeinflusst strategischen
Wandel, wenn sich die Unternehmerteams hinsichtlich ihres Alters und ihres
funktionalen Hintergrunds stark unterscheiden. Dabei ist der Einfluss von Al-
ters-Heterogenitit negativ und der des funktionalen Hintergrundes positiv. Es
lasst sich schlussfolgern, dass Diversitat in aufgabenbezogenen Bereichen zu
strategischem Wandel fithrt. Nicht aufgabenbezogene Diversitit, beispielsweise
Unterschiede in allgemeinen Werten und Normen, erschwert es scheinbar, einen
Konsens zu finden und strategische Anpassungen voranzutreiben. So ldsst sich
erkldren, dass sich Alters-Heterogenitit negativ auf strategischen Wandel aus-
wirkt. Aufgrund der gegensitzlichen Auswirkungen von Heterogenitit kann
keine allgemeingiiltige Aussage zum Einfluss von Heterogenitit auf strategi-
schen Wandel gemacht werden. Stattdessen scheint es entscheidend zu sein, die
kognitive Diversitat zu beurteilen, welche der jeweiligen demografischen Ei-
genschaft zugrunde liegt. Ist es eine aufgabenbezogene Diversitit, kann diese zur
strategischen Neuausrichtung beitragen; die Mitglieder eines solchen Teams
diskutieren gewinnbringend, haben verschiedene Perspektiven und Netzwerke
und konnen innovative Ideen finden. Hingegen bergen heterogene Teams in
Bezug auf unterschiedliche Lebenserfahrung die Gefahr strategischer Trigheit.

Tabelle 6: Zusammenfassung Hypothesen H1 bis H12

nicht .

Corporate Governance und Macht bestitigt bestitigt
HI: Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family

Buyouts hat Auswirkungen auf die tatsdchliche Macht von v

Unternehm
H2: Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die v

tatsichliche Macht von Unternehmerteams aus.
Zusammensetzung des Unternehmerteams
H3: Heterogenitdit beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen v

Wandel aus.
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(Fortsetzung)
H4: Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich v
positiv auf strategischen Wandel aus.
H5: Heterogenitit im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.
H6: Heterogenitdit in der Unternehmenszugehorigkeit wirkt sich v

positiv auf strategischen Wandel aus.

Macht und Abnahme Familieneinfluss

H7:  Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Heterogenitdit im Unternehmerteam
und strategischem Wandel, so dass, wenn das v
Unternehmerteam viel Macht hat, Heterogenitdt im
Unternehmerteam stirkeren Einfluss auf strategischen
Wandel hat.

H8: Abnahme Familieneinfluss moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Heterogenitit im Unternehmerteam
und strategischem Wandel, so dass, wenn der v
Familieneinfluss stark abnimmt, Heterogenitdit im
Unternehmerteam stirkeren Einfluss auf strategischen

Wandel hat.

H9: Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.

H10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf v

strategischen Wandel aus.

HI1l: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Macht und strategischem Wandel, so v
dass, wenn der Familieneinfluss stark abnimmt, Macht einen
schwicheren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Wachstum

HI2: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf Wachstum des v
Unternehmens aus.

Weiter zeigen die vorliegenden Daten, dass Macht und die Abnahme des Fa-
milieneinflusses keinen moderierenden Effekt haben. Hingegen werden die di-
rekten Zusammenhinge zwischen Macht und Abnahme des Familieneinflusses
bestitigt. Macht ermdglicht es den Unternehmerteams, sich auch gegen den
Willen, beispielsweise der Alteigentiimer, durchzusetzen und die strategische
Richtung zu bestimmen. Gibt die Familie Fithrung, Kontrolle und Eigentum am
Unternehmen komplett ab, kann das Unternehmerteam seine Ideen freier ent-
falten. Anspriiche einer weiteren Partei, die moglicherweise den Vorstellungen
des Unternehmerteams widersprechen, fallen weg. Dabei sind die beiden Va-
riablen Macht und Abnahme des Familieneinflusses als komplementires Va-
riablenpaar zu betrachten. Sinkt der Familieneinfluss, benotigt das Unterneh-
merteam weniger Macht, um seine Vorstellungen durchzusetzen. Dies zeigt die
moderierende Funktion des Familieneinflusses auf den Zusammenhang zwi-
schen Macht und strategischem Wandel. Dies untermauert das Ergebnis, dass
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das Unternehmerteam insbesondere dann das Unternehmen neu ausrichten
kann, wenn es Macht hat. Fiihrt der Buyout zu einer starken Zunahme von Macht
des Unternehmerteams, dann ist es in der Lage, das Unternehmen neu auszu-
richten.

Die Neuausrichtung fithrt in der vorliegenden Arbeit zu einer Verdnderung in
der ambidextrischen Ausrichtung der Unternehmen. Die Unternehmen, die
vermehrt Exploration und Exploitation nach dem Buyout forcieren, wachsen.
Damit zeigt die Arbeit eine Strategie auf, anhand welcher Buyout-Unternehmen
wachsen konnen. Buyouts bringen also die Wahrscheinlichkeit von strategi-
schem Wandel und infolgedessen von Wachstum mit sich. Sie bieten eine
Moglichkeit, existierende Machtverhiltnisse zu verschieben, neue strategische
Perspektiven einzufithren und eine strategische Neuausrichtung zu forcieren.
Buyouts aus Familienunternehmen sind fiir Familienunternehmen ein Weg zur
strategischen Erneuerung.
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7.  Schlussbetrachtung

7.1  Ubersicht

Die Schlussbetrachtung dieser Arbeit gliedert sich in vier Abschnitte. Nach
dieser Ubersicht wird im zweiten Abschnitt die Rolle der Corporate Governance
zur Schaffung von strategischem Wandel und Wachstum dargelegt. Es handelt
sich dabei um eine Zusammenfassung der Ergebnisse dieser Arbeit. Die Er-
kenntnisse zu den einzelnen Forschungsfragen werden kurz dargestellt. Im
dritten Abschnitt werden die Beitrdge zu Theorie und Praxis diskutiert. Im
vierten Abschnitt werden die Limitationen und hierauf aufbauend der weitere
Forschungsbedarf dargestellt.

7.2 Zusammenfassung der Ergebnisse

Zunehmende Heterogenitdt der Mirkte, kiirzere Technologie- und Produktle-
benszyklen, schwankende Nachfrage und instabile makrodkonomische Ver-
héltnisse sind die neuen Herausforderungen an die strategische Ausrichtung von
Unternehmen (Mintzberg et al., 2011). Einst homogene Mirkte sind heteroge-
nen Mirkten gewichen, die oft nur noch aus einer Vielzahl einzelner Nischen
bestehen. Konsumenten haben mehr Informationen und Macht und fordern
Service und Produkte zu hoherer Qualitit und geringerem Preis. Da sich Markte
standig verlagern und aufsplittern, miissen Unternehmer mit immer neuen
Produkttechnologien auf die sich stindig dandernden Wiinsche und Bediirfnisse
eingehen. Infolgedessen werden Produkte, Dienstleistungen und Technologien
stindig verbessert und ersetzt. Letztendlich ist in einem solchen Szenario
strategische Flexibilitdt notwendig. Nur mit flexiblen strategischen Ansitzen
kann der Dynamik der Markte und Produktentwicklungen begegnet werden.
Doch gerade Familienunternehmen zeichnen sich hiufig durch gleichbleibende
Strategien aus (Miller & Le Breton-Miller, 2005). Eine Moglichkeit, strategischer
Tragheit entgegenzuwirken und Strategien anzupassen, sind Ubergangsphasen
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von einer Phase der Unternehmensentwicklung zur anderen (Greiner, 1972;
Levie & Lichtenstein, 2010). Bei Familienunternehmen stellt die Nachfolge
solch eine Transition dar, um strategischen Wandel einzuleiten (Gersick,
Lansberg, Desjardins & Dunn, 1999). Neue Personen iibernehmen die Fithrung.
Praxis und Wissenschaft zeigen, dass Fithrungswechsel besonders geeignet sind,
um strategischen Wandel zu initiieren (Tushman et al., 1985). Trotzdem fiihrt
die familieninterne Nachfolge vielfach zu einer Extrapolation der bisherigen
Strategie (Carney, 2005; Miller et al., 2003; Mitchell et al., 2009). Griinde hierfiir
konnen dhnliche kognitive Eigenschaften und eine dhnliche Sozialisierung von
Ubergeber und Ubernehmer sein (Miller et al., 2003).

Eine Alternative zur internen Nachfolge stellen Buyouts dar - Mitarbeiter
oder externe Manager iibernehmen das Familienunternehmen. Vielleicht fiihrt
diese Nachfolgelosung zu strategischem Wandel, ldsst doch die familienexterne
Ubertragung von Fithrung und Eigentum Auswirkungen auf die strategische
Ausrichtung vermuten (Scholes et al., 2010). Der aktuelle Forschungsstand wird
dieser Bedeutung von Family Buyouts als einem Mechanismus fiir strategische
Neuorientierung nicht gerecht. Ziel der Arbeit ist es daher, den Einfluss der neu
strukturierten Corporate Governance auf strategischen Wandel von Family
Buyouts verstehen zu lernen. Hierfiir sind die nachstehenden Fragen zu be-
antworten:

1. Wie stellt sich die Corporate Governance von Family Buyouts dar?
2. Haben unterschiedliche Governance-Strukturen Einfluss auf die Macht des

Unternehmerteams?

3. Wie beeinflusst die Zusammensetzung des Unternehmerteams strategischen

Wandel von Family Buyouts?

4. Wie beeinflussen Verinderungen im Familieneinfluss und Macht des Un-
ternehmerteams strategischen Wandel von Family Buyouts?
5. Wie beeinflusst strategischer Wandel das Wachstum von Family Buyouts?

Nachfolgend werden die Antworten zu den fiinf Forschungsfragen zusammen-
gefasst. Zur ersten Frage, der Corporate Governance von Family Buyouts, lasst
sich sagen: Unternehmerteams von Family Buyouts halten in der Regel die
Mehrheit am Eigenkapital. Sie strukturieren die Ubernahme iiberwiegend auf
solch eine Art und Weise, dass sie das Strategie bestimmende Organ sind.
Kontrollgremien besetzen sie entweder selber oder fithren keine ein bzw.
schaffen sie ab. Mit diesen Massnahmen verlagern sie die legitimierte und
strukturelle Macht zu ihren Gunsten. Das ermdglicht den Unternehmerteams,
den Handlungsspielraum, die Unternehmensgeschicke zu beeinflussen. Zu-
satzlich bildet die heterogene Zusammensetzung der Unternehmerteams die
Grundlage fiir verschiedene Perspektiven und Ansétze im Strategieprozess, was
letztlich strategischen Wandel fordert. Es ldsst sich somit sagen, dass die Neu-
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strukturierung der Corporate Governance nach Buyouts die Voraussetzung fiir
strategische Erneuerung der Unternehmen schafft. Ob diese Voraussetzungen
auch dazu fithren, dass strategischer Wandel durchgefiihrt wird, ist Bestandteil
der Antworten zu den weiteren Forschungsfragen.

Nach diesem Uberblick zur Corporate Governance von Family Buyouts
werden im Folgenden die Ergebnisse zur zweiten Forschungsfrage zusammen-
gefasst. Es wird die Frage beantwortet, ob verschiedene Corporate Governance-
Modelle Einfluss auf die tatsichliche Macht von Unternehmerteams haben. Der
Theorie folgend, sollten Teams mit hoher potenzieller Macht viel tatsichliche
Macht ausiiben (Finkelstein, 1992; Hardy & Clegg, 2010; McNulty et al., 2011).
Es zeigt sich aber, dass dies nicht der Fall ist. Unternehmerteams in Corporate
Governance-Modellen mit hoher potenzieller Macht haben nicht mehr tat-
sdchliche Macht als Unternehmerteams mit weniger potenzieller Macht. Die
Struktur der Corporate Governance hat kaum Einfluss auf die tatsdchliche
Verteilung von Macht in Family Buyouts. Ob ein Kontrollgremium im Unter-
nehmen ist oder nicht, ob ein monistisches oder ein dualistisches System ge-
wihlt wird oder ob das Unternehmerteam viel oder wenig Eigenkapital hélt - auf
die tatsdchliche Macht des Unternehmerteams wirken sich diese Konstellationen
nicht aus. Zur zweiten Forschungsfrage kann daher festgehalten werden, dass
unterschiedliche Corporate Governance-Systeme in dieser Studie keinen Ein-
fluss auf die tatsdchliche Macht von Unternehmerteams haben.

Zur dritten Forschungsfrage, der Beziehung zwischen der Zusammensetzung
des Unternehmerteams und strategischem Wandel, ldsst sich sagen: Die Zu-
sammensetzung des Unternehmerteams hat Einfluss auf strategischen Wandel.
Der Einfluss ist bei Heterogenitit im Alter und solcher im funktionalen Hin-
tergrund signifikant. Erfahrungen der Mitglieder von Unternehmerteams in
unterschiedlichen funktionalen Bereichen wie Controlling, Marketing und Lo-
gistik fordern strategischen Wandel. Unterschiedliches Alter der Mitglieder
mindert hingegen die Neigung zu strategischem Wandel. Eine Erklarung fiir die
unterschiedlichen Auswirkungen der Heterogenitit sind die unterschiedlichen
Erfahrungen, die mit den beiden Auspragungen funktionaler Hintergrund und
Alter erhoben werden. Funktionaler Hintergrund misst eher arbeitsbezogene
Erfahrungen, wihrend Alter arbeitsfremde Erfahrungen erhebt. Diversitit in
aufgabenbezogenen Bereichen scheint sich positiv auf strategischen Wandel
auszuwirken, arbeitsfremde Diversitit hingegen negativ (Pelled, 1996). Es lasst
sich vermuten, dass nicht arbeitsbezogene Werte und Normen es erschweren,
einen Konsens zu finden und strategische Anpassungen voranzutreiben
(Amason, 1996; Amason & Sapienza, 1997; Simons et al., 1999). Heterogenitit
ist ein »zweischneidiges Schwert« (Milliken & Martins, 1996). Sie kann sich
sowohl negativ als auch positiv auf strategischen Wandel auswirken. Keine dieser
Positionen erhélt in bisherigen Forschungsarbeiten robuste oder iiberzeugende
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empirische Unterstiitzung (Pitcher & Smith, 2001). Diese Ambivalenz zeigen
auch die Ergebnisse dieser Studie. Neben positiven und negativen Auswirkun-
gen zeigt Heterogenitit in der vorliegenden Arbeit teilweise auch keinen Effekt
auf strategischen Wandel. Heterogenitit in der Ausbildung und in der Unter-
nehmenszugehorigkeit wirken sich nicht signifikant auf strategischen Wandel
aus. Die dritte Forschungsfrage kann daher nicht allgemeingiiltig beantwortet
werden. Heterogenitit in der Zusammensetzung hat positive, negative oder
keine signifikanten Auswirkungen auf strategischen Wandel.

Zur vierten Forschungsfrage - dem Einfluss von Macht und Abnahme des
Familieneinflusses auf strategischen Wandel - kann restimiert werden: Unter-
nehmerteams konnen insbesondere dann Unternehmen neu ausrichten, wenn
sie Macht haben und der Familieneinfluss stark zuriickgeht. Macht erméglicht es
dem Unternehmerteam, sich auch gegen den Willen anderer Parteien, bei-
spielsweise der Alteigentiimer, durchzusetzen und die strategische Richtung zu
bestimmen. Hat die Familie keinen Einfluss mehr, kann das Unternehmerteam
seine Ideen frei entfalten. Anspriiche der Familie, die moglicherweise den Vor-
stellungen des Unternehmerteams widersprechen, fallen weg. Das Ergebnis
untermauert die Bedeutung von Macht fiir strategische Neuorientierung, die
sich wihrend der Literaturanalyse und bei der Untersuchung der Corporate
Governance von Family Buyouts in der ersten Forschungsfrage ergeben hat. Das
Konzept des Handlungsspielraums von Mitchell et al. (2009) kann bestitigt
werden. Wenn das Unternehmerteam Macht hat und der Familieneinfluss zu-
riickgeht, das Unternehmerteam also einen hohen Handlungsspielraum hat,
kann es seine Ideen umsetzen. Dabei zeigen die empirischen Ergebnisse, dass die
beiden Variablen Macht und Abnahme des Familieneinflusses sich gegenseitig
beeinflussen. Bei geringem Familieneinfluss nach den Buyouts bendtigt das
Unternehmerteam wenig Macht, um seine Vorstellungen durchzusetzen. Bei
hohem Familieneinfluss nach den Buyouts kommt es hingegen nur zu strate-
gischem Wandel, wenn das Unternehmerteam viel Macht hat. Sobald mehr als
eine Interessengemeinschaft in den Strategieprozess involviert ist, gewinnt
Macht an Bedeutung. Zur vierten Forschungsfrage kann somit gesagt werden,
dass Macht und Abnahme des Familieneinflusses strategischen Wandel positiv
beeinflussen.

Doch was resultiert aus strategischem Wandel? Es ist bekannt, dass zuneh-
mende Heterogenitat der Mérkte, kiirzere Technologie- und Produktlebenszy-
klen, schwankende Nachfrage und instabile makrookonomische Verhiltnisse
strategische Anpassungen erfordern. Die bisherige Forschung zeigt, dass ins-
besondere Unternehmen, die sich stetig verbessern und stindig nach neuen
Méglichkeiten suchen und diese umsetzen, in solchen Verhiltnissen wachsen
(Lubatkin et al., 2006). Fithrt vor dem Hintergrund dieser Erkenntnisse strate-
gischer Wandel zu Wachstum? Zur Beantwortung dieser fiinften Forschungs-
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frage lasst sich zusammenfassend sagen: Strategischer Wandel wirkt sich positiv
auf Wachstum aus. Buyout-Unternehmer, die nach dem Buyout Optimierung
und Erneuerung starker verfolgen, verzeichnen ein hoheres Wachstum als jene,
die auf das Zuriickliegende setzen.

Diese Ergebnisse zu den einzelnen Forschungsfragen erlauben es, den Bogen
zum ersten Kapitel dieser Arbeit zu schlagen. In den einleitenden Worten wurde
die {ibergeordnete Fragestellung der Arbeit formuliert: Wie beeinflusst die
Corporate Governance die strategische Ausrichtung von Family Buyouts? Im
Lichte der Erkenntnisse zu den einzelnen Forschungsfragen ldsst sich hierzu
festhalten: Im Rahmen von Buyouts itbernehmen neu zusammengesetzte Un-
ternehmerteams Fithrung und Eigentum. Die Ergebnisse zeigen, dass diese
Nachfolgelosung strategischen Wandel und infolgedessen Wachstum mit sich
bringt, wenn das Unternehmerteam Macht hat und seine Ideen umsetzen kann.
Dafiir ist es von hoher Bedeutung, dass der Einfluss der Altgesellschafter nach
dem Buyout stark zuriickgeht. Eine strategische Neuausrichtung wird dabei
zusitzlich von einer heterogenen Zusammensetzung des Unternehmerteams in
Bezug auf funktionalen Hintergrund und einer homogenen Struktur des Un-
ternehmerteams hinsichtlich des Alters unterstiitzt. Buyouts bieten eine Mog-
lichkeit, existierende Machtverhdltnisse zu verschieben, neue strategische Per-
spektiven einzufiihren und eine strategische Neuausrichtung zu forcieren.
Buyouts bieten also Familienunternehmen die Méglichkeit, »Bewahrtes« hinter
sich zu lassen und eine neue strategische Richtung einzuschlagen. So kann
»Neues« auf Grundlage dessen entstehen, was frithere Generationen geschaffen
haben. Dies kann das Forschungsmodell zeigen.

7.3 Implikationen
7.3.1 Beitrag zur Theorie

Die Ergebnisse tragen in vielerlei Hinsicht zu theoretischen Ansitzen bei. Sie
unterstiitzen den Ansatz des »strategic choice«, dass das Unternehmerteam
durch ijhre strategischen Entscheidungen einen wichtigen Einfluss auf die
Richtung der Unternehmen hat (Child, 1972). Auch wenn zahlreiche Studien die
Verbindung zwischen den Charakteristika der Entscheider und der Strategie
bereits zum Thema haben, ist der Fokus auf das Phdnomen des strategischen
Wandels nach Buyouts neu. Strategischer Wandel ist ein bedeutendes Konstrukt.
Ein wesentlicher Grundsatz im Forschungsfeld der Strategie ist, dass die Lang-
lebigkeit von Unternehmen nur durch den »Fit« zwischen den Unternehmen und
den Anforderungen der Umwelt erhalten bleiben kann. Die Adaption erfolgt
durch zeit- und sachgerechte Anpassung der Strategie (Andrews, 1987). Dabei
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liegt die Verantwortung fiir die Anpassungen beim Unternehmerteam, welches
das Unternehmen iibernimmt (Mintzberg, 1979). Die empirischen Auswertun-
gen belegen die Wirkungszusammenhinge zwischen heterogener Teamzusam-
mensetzung und strategischem Wandel. Damit tragt die Arbeit zu einem bes-
seren Verstindnis der Auswirkungen der durch Buyouts neu zusammenge-
setzten Unternehmerteams auf strategischen Wandel bei. Dieses Ergebnis kann
Forscher ermutigen, den Upper Echelon-Ansatz von Hambrick und Mason
(1984) zu verfolgen. Die vorliegenden Daten zeigen, dass die demografischen
Eigenschaften des Unternehmerteams einen signifikanten Einfluss auf strate-
gischen Wandel haben. Demografische Charakteristika sind eine Moglichkeit,
die kognitive Basis von Individuen zu messen. Die kognitiven Basen wiederum
verbinden sich zu bestimmten Fahigkeiten und Tendenzen im Team, welche sich
als Muster in strategischen Entscheidungen widerspiegeln.

Weiter tragen die Ergebnisse zum wachsenden Forschungsstrom iiber Am-
bidextrie bei. Die Ergebnisse unterstiitzen die Ansicht von March (1991) und
Burgelman (1991), dass Unternehmen wachsen werden, die die Fihigkeiten
haben, sowohl in reifen Markten konkurrenzfihig zu sein, als auch neue Pro-
dukte und Dienstleistungen fiir neue Mérkte entwickeln zu konnen. Die Ansicht,
dass eine Balance aus Optimierung und Erneuerung zu Wachstum fiihrt, kann
bestitigt werden. Die Ergebnisse zeigen auch, dass die Tendenz zu Exploration
oder Exploitation von den demografischen Charakteristika des Unternehmer-
teams abhédngt. Damit wird das Ergebnis von Beckman (2006) bestitigt. Der
Gegensatz von Exploration und Exploitation verlangt vom Unternehmerteam
Entscheidungen, die es ermdglichen, die Widerspriiche der beiden Ausrich-
tungen zu verbinden (Westerman et al., 2006). Es zeigt sich, dass Unterneh-
merteams in der Lage sind, Rollen zu definieren, Funktionen zu besetzen und
Interaktionen zu gestalten, um Unterschiede zwischen Exploration und Ex-
ploitation zu erkennen und mogliche Ubereinstimmungen nutzen zu kénnen.

Auch zur Buyout-Forschung tragen die vorliegenden Ergebnisse bei. In der
Literatur wird ausfiihrlich diskutiert, warum Buyouts zu Unternehmenserfolg
fithren (Berg & Gottschalg, 2005; Cumming et al., 2007). Dabei geht die Literatur
bis zum Jahr 2000 davon aus, dass Buyouts hauptséchlich Auswirkungen auf die
Effizienz von Unternehmen haben. Die Forscher argumentieren, dass hohere
Zinsbelastungen, Kontrolle und das Zusammenfallen von Fithrung und Eigen-
tum Werttreiber von Buyouts sind, die zu Effizienz und langfristig zu Unter-
nehmenserfolg fithren (Bruining & Wright, 2002; Jensen, 1986; Seth & Easter-
wood, 1993). Erst Mike Wright und andere Forscher aus dem Center for Ma-
nagement Buyout Research in Nottingham verbinden Buyouts mit Entrepre-
neurship und Wachstum. Diese Forscher argumentieren, dass Buyouts zu
Wachstum durch Innovationen und Erschliessung von neuen Geschiftsfeldern
fithren (Bassen et al., 2007; Bruining & Verwaal, 2005; Meuleman et al., 2009;
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Wright et al., 2001b; Wright et al., 2000). Sie kommen zu dem Schluss, dass nicht
nur auf Effizienz ausgerichtete Strategien wie »Governance Engineering« und
Erh6hung der Zinsbelastung zum Erfolg von Buyouts beitragen, sondern auch
neue Ideen und Ansitze, die das iibernehmende Unternehmerteam einbringt.
Die Autoren sprechen in diesem Zusammenhang von einer Art Paradigmen-
wechsel in der Buyout-Forschung. Wissenschaftliche Arbeiten zu Buyouts
widmen sich fortan nicht mehr bloss der Agentur-Theorie (Coase, 1937), son-
dern auch Theorien aus der Entrepreneurship-Forschung.

Auch diese Arbeit zeigt, dass Buyouts aus Familienunternehmen nicht nur zu
auf der Agentur-Theorie beruhenden Effizienzgewinnen fithren, sondern aus
Buyouts neben hoherer Effizienz auch neue Ideen und Geschiftsmoglichkeiten
resultieren. Zu den 118 untersuchten Buyouts ldsst sich sagen, dass sie den
Unternehmerteams geniigend Freiraum ermdglichen, innovative Ideen umzu-
setzen und somit zur Wiedereinfithrung einer unternehmerischen Kultur bei-
tragen. Buyouts aus Familienunternehmen scheinen insbesondere deshalb er-
folgreich zu sein, weil die neuen Strukturen und die veranderte Governance es
den Unternehmerteams erlauben, sich von der Vergangenheit der Familienun-
ternehmen zu l6sen. Die aus der Agentur-Theorie (Coase, 1937) bekannten
Werttreiber von Buyouts, wie das Zusammenfiihren von Eigentum und Mana-
gement (Fama & Jensen, 1983), riicken bei Familienunternehmen in den Hin-
tergrund. Stattdessen riickt das neue Unternehmerteam in den Vordergrund:
Die Ubernehmer fithlen und handeln als Unternehmer in ihren Organisationen.
Befreit von den Beschrankungen als Angestellte haben sie nun die Macht, die
unternehmerischen Geschicke selbst zu leiten.

Doch ob tatsdchlich von einem Paradigmenwechsel bei Buyouts gesprochen
werden kann, bleibt fraglich. Wie durch diese Arbeit aufgezeigt wird, fithren
Buyouts nicht nur zur Erkundung von neuen, sondern auch zur Optimierung
bereits vorhandener Wettbewerbsvorteile, also Effizienz. Die Ergebnisse der
Arbeit zeigen, dass erfolgreiche Buyout-Unternehmer nach Buyouts der
Durchdringung des bestehenden Kundenstammes und der Verbesserung der
Qualitat die gleiche Bedeutung zukommen lassen wie dem Aufspiiren neuer
Geschiftschancen. Die Ausrichtung auf Effizienz scheint also sehr wohl zum
Erfolg und somit zum Wachstum von Buyout-Unternehmen beizutragen. Nur ist
es eine andere Art von Effizienz wie in den urspriinglichen Arbeiten zu Buyouts
aus Konzernen (z.B. Palepu, 1990; Phan & Hill, 1995; Seth & Easterwood, 1993),
es ist eine Effizienz in Bezug auf Produkte und den Umgang mit Kunden. Es ist
eine vom Unternehmerteam bewusst gewihlte Strategie zur Steigerung der Ef-
fizienz, mit dem Fokus, Bestehendes zu optimieren. Und es ist eben nicht die
Einfiihrung einer effizienten Corporate Governance, die aufgrund von be-
stimmten Mechanismen (beispielsweise Kontrolle oder effizientere Anreiz-
strukturen) automatisch zu einem effizienten Unternehmen und somit zu Erfolg
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fithrt. Es wird deutlich, dass ein Unterschied im Verstidndnis des Begriffs Effi-
zienzausrichtung zwischen der vorliegenden Arbeit und den Studien der 80er-
und 90er-Jahre der Buyout-Forschung (u.a. Kaplan, 1989; Palepu, 1990; Phan
& Hill, 1995; Seth & Easterwood, 1993) besteht. Effizienz bleibt ein Bestandteil,
um den Erfolg von Buyout-Unternehmen zu erkliren; jedoch in einem anderen
Verstindnis wie bisher. Wie das Ergebnis zur fiinften Forschungsfrage zeigt,
fithrt Effizienz erst im Zusammenspiel mit dem Erkunden von Neuem zu
Wachstum der Unternehmen. In Anbetracht dieses Ergebnisses ist anzuzweifeln,
dass der Erfolg von Buyouts allein durch eine Fokussierung auf eine Effizienz-
ausrichtung zu erkldren ist. Wie oft liegt eine differenziertere Anschauung
vermutlich ndher an der Realitit. Eine Kombination aus Effizienz- und
Wachstumsstrategien scheint zum Erfolg und letztlich zum Wachstum von
Buyout-Unternehmen zu fiihren, die aus Familienunternehmen entstanden sind.
Die beiden Aspekte Exploitation (Effizienz) und Exploration (Erkunden von
Neuem) spannen als Endpunkte ein Kontinuum auf, wie es Burgelman (1991)
ausdriickt. Die beobachtbare Entwicklung geht seiner Meinung nach in die
Richtung, dass »... organizations may have to keep both processes in play all
times, even though this means that the organization never completely maximizes
its efforts in the current domain« (Burgelman 1991, S. 256).

Neben diesen Erkenntnissen zur Buyout-Forschung tragen die Ergebnisse
auch zur Nachfolge-Forschung bei. Die Ergebnisse zeigen, dass die Upper
Echelon-Perspektive auf die Nachfolge in Familienunternehmen {ibertragen
werden kann: Bis jetzt sind nur empirische Studien bekannt, in denen dieser
Ansatz in grossen Unternehmen untersucht wurde. Mitchell et al. (2009) haben
mit ihrer konzeptionellen Arbeit erst vor kurzem den Grundstein fiir die
Ubertragung dieses Gedankenguts auf Familienunternehmen gelegt. Wahr-
scheinlich sind auch deshalb noch keine empirischen Arbeiten zum Thema
Upper Echelon in Familienunternehmen zu finden. Auch zur Kombination
Buyouts und Upper Echelon-Perspektive sind keine Studien bekannt. Entspre-
chend tragen die empirischen Ergebnisse zum interdisziplindren Forschungs-
strom von Familienunternehmen bei, da die Thematik der Nachfolge mittels
Buyouts im Lichte strategischer Managementtheorien untersucht wird.

7.3.2 Beitrag zur Praxis

In den einleitenden Worten dieser Arbeit wurde die Frage aufgeworfen, ob
Buyouts zur strategischen Erneuerung von Familienunternehmen beitragen
konnen. Diese Arbeit zeigt, dass die Verdnderung in Fithrung und Eigentum zu
strategischem Wandel fithrt. Die untersuchten Buyout-Unternehmen suchen
intensiver nach neuen Geschéftsmoglichkeiten und bemiihen sich mehr darum,
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Bestehendes zu optimieren, als dies vor dem Buyout der Fall war. Buyouts stellen
demzufolge eine Moglichkeit fiir Familienunternehmen dar, bisher beschrittene
Wege zu verlassen. Die neuen Unternehmerteams ergreifen die Chance, Ande-
rungen vorzunehmen; sie suchen nach neuen Geschiftsmoglichkeiten und
nehmen Chancen wahr. Eine praxisrelevante Aussage ist daher, dass Buyouts als
Nachfolgelosung ein Mittel zur Uberwindung der strategischen Trigheit von
Familienunternehmen darstellen.

Die Arbeit zeigt Aspekte der Corporate Governance auf, die es den iiber-
nehmenden Unternehmerteams erleichtern, Unternehmen strategisch neu
auszurichten. Das Verstandnis der Faktoren, die strategischen Wandel fordern
bzw. verhindern, erlaubt es Ubernehmern von Familienunternehmen, die
Governance so zu gestalten, so dass sie ihre Vorstellungen verwirklichen kén-
nen. Insbesondere Macht und die Abnahme des Familieneinflusses spielen
hierbei eine entscheidende Rolle. Macht und der Riickgang des Familienein-
flusses verleihen Unternehmerteams den nétigen Handlungsspielraum fiir eine
strategische Neuausrichtung. Unternehmerteams mit viel Macht verdndern die
Strategie starker als solche mit weniger Macht. Macht ist also ein entscheidender
Aspekt, den iibernehmende Unternehmerteams fordern sollten, um eine stra-
tegische Neuausrichtung durchzufiihren. Es sind jedoch nicht die strukturge-
benden Governance-Variablen, die den {ibernehmenden Unternehmerteams
Macht verleihen, sondern es scheint dies die durch Buyouts gewonnene unter-
nehmerische Freiheit zu sein. Die Ubernehmer fithlen und handeln als Unter-
nehmer - befreit von fritheren Einschrankungen und dazu gezwungen, eigene
Entscheidungen zu treffen. Forscher beschreiben diesen Effekt als »Buyout
Fieber«: Hoch motivierte Unternehmerteams sind bereit, fast jede Herausfor-
derung anzunehmen, um ihr Unternehmen zum Erfolg zu fithren (Houlden,
1990). Dabei riickt in den Hintergrund, wie viel Eigentum das Team {ibernimmt
oder welche Governance-Form gewihlt wird. Sowohl in monistischen als auch
dualistischen Systemen, mit viel oder wenig Eigenkapital, die Mehrzahl an
Ubernehmerteams hat Einfluss auf die Geschicke der Unternehmen. Der Buyout
an sich wirkt scheinbar als machtstiftender Mechanismus. Fehlende Macht-
quellen kénnen die Unternehmerteams durch den befreienden Charakter des
Buyouts ausgleichen.

Neben Macht ist der Riickgang im Familieneinfluss ein entscheidender As-
pekt, der strategischen Wandel fordert. Ubernehmer von Familienunternehmen
sollten also darauf achten, dass der Einfluss der Familie nach dem Buyout gering
ist. Nur so konnen sie sich von der Strategie der Vorganger losen. Dies muss
nicht bedeuten, dass ein vollstindiges Abnabeln von der Familie notwendig ist.
Ein vollstindiges Loslosen kann auch schaden, wenn Erfahrung, Expertise oder
soziales Kapital ungenutzt bleibt (Mitchell et al., 2009). Stattdessen konnte das
Engagement der Familie nach dem Buyout darauf ausgerichtet sein, den

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

120 Schlussbetrachtung

Handlungsspielraum des ibernehmenden Unternehmerteams zu festigen. Bei-
spielsweise konnen die Vorginger ihr Commitment dem Ubernehmer gegen-
iiber und ihren Willen, Expertise zu teilen, signalisieren, jedoch immer unter
Beriicksichtigung, dass dieses Engagement dem Handlungsspielraum der
Ubernehmer untergeordnet ist. Der Schliissel fiir eine auch nach dem Buyout
bestehende Verbundenheit der Familie mit dem Unternehmen besteht darin,
dass der Handlungsspielraum der Ubernehmer Vorrang hat. Solch eine Her-
angehensweise erlaubt es den ibernehmenden Unternehmerteams, einen eige-
nen Weg einzuschlagen, ohne mogliche wichtige Ressourcen, wie Kontakte zu
Kunden oder zu anderen Stakeholdern, zu verlieren. Dies kann zu einer erhohten
Zufriedenheit auf Seiten der Verkaufer und der Kaufer beitragen und den Erfolg
des Buyouts sichern.

Ergreifen Angestellte oder externe Manager die Chance, zum Gesellschafter
aufzusteigen, werden sie zum Treiber des Buyouts. Die Unternehmen leben von
den Personen, die das Unternehmen zukiinftig fithren. Dies zeigen die Zusam-
menhinge zwischen der Zusammensetzung des Unternehmerteams und stra-
tegischem Wandel. Bei der Zusammensetzung des Unternehmerteams sollten
die Ubernehmer darauf achten, dass Personen mit unterschiedlichen Denkan-
satzen und Berufserfahrungen im Team sind. Kommen Personen verschiedener
beruflicher Erfahrungen zusammen, werden verschiedenste Sichtweisen und
Perspektiven diskutiert. Wie die Ergebnisse zeigen, férdert dies Umdenken und
Offnet neue Wege. Im Gegensatz hierzu hindert Heterogenitit im Alter strate-
gischen Wandel. Die unterschiedlichen Lebenserfahrungen fithren offensicht-
lich zu Konflikten und erschweren strategische Veranderungen. Entsprechend
ratsam ist es, dass sich Personen mit einem dhnlichen Alter zu Buyout-Teams
zusammenschliessen.

Doch welcher Wandel im Dickicht des Strategiedschungels fiihrt letztlich zu
Erfolg und Wachstum? Die vorliegende Arbeit kann einen Weg aufzeigen, mit
welchem Ubernehmer das Unternehmen zu Wachstum fiihren kdnnen - die
Balance zwischen Exploration und Exploitation. Jene Unternehmen wachsen,
die es schaffen, dauerhaft kleine Verbesserungen an bestehenden Prozessen,
Technologien und Konzepten durchzufithren und die gleichzeitig innovativ sind
und somit Neuerungen realisieren. Das Engagement in Exploitation sichert die
gegenwirtige und das Engagement in Exploration die zukiinftige Lebensfahig-
keit. Es stellt sich dabei aber die Frage, wie es Buyout-Unternehmen gelingen
soll, bei beiden Ausrichtungen ein hohes Niveau zu erreichen, da nach Buyouts
die finanziellen Mittel meist knapp sind. Da aber zur Realisierung beider Aus-
richtungen, also einer Ambidextrie-Strategie, finanzielle Ressourcen benétigt
werden, stellt dieser Ansatz eine Herausforderung fiir Buyout-Unternehmen dar.
Werden mehr Ressourcen fiir Exploitation eingesetzt, stehen weniger Ressour-
cen fiir Exploration zur Verfiigung.
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Die temporale Ambidextrie ist fiir Buyout-Unternehmen als Losung beson-
ders geeignet. Exploration und Exploitation werden als sich gegenseitig beein-
flussende Grossen gesehen, die aber aufgrund von Ressourcenknappheit nicht
gleichzeitig ausgefithrt werden konnen. Daher werden die Strategien zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten verfolgt. Dabei wird mit der jeweils vorsteuernden
Ausrichtung begonnen. In jedem Abschnitt ist nur eine Ausrichtung dominant.
Sind die Voraussetzungen fiir die andere Ausrichtung geschaffen, wird sie ab-
gelost. Im Fall temporaler Ambidextrie steht das Unternehmerteam also nicht
der Herausforderung gegentiiber, Exploration und Exploitation gleichzeitig zu
stirken, sondern jener, die Uberginge von explorativen zu exploitativen Ab-
schnitten zu schaffen (Vogel, 2011).

Eine weitere Alternative zur Schaffung der Balance zwischen Exploration und
Exploitation ist die kontextuelle Ambidextrie (Raisch & Birkinshaw, 2008).
Diesem Ansatz nach teilen die Unternehmensmitglieder autonom ihre Ar-
beitszeit in die Schaffung von Wert im Tagesgeschift und dessen Optimierung
sowie in die Entwicklung zukunftsgerichteter Erfolgspotenziale. Jeder Mitar-
beiter schafft sowohl Wert fiir das Tagesgeschift in seinem Geschéftsbereich und
sucht nach neuen Gelegenheiten in seinem Funktionsbereich (Gibson & Bir-
kinshaw, 2004).

Der dritte Ansatz spricht von der Einrichtung verschiedener Abteilungen fiir
Optimierung einerseits und Forschung und Entwicklung andererseits, die so-
genannte strukturelle Ambidextrie (Tushman, Smith, Wood, Westerman
& O’Reilly, 2010). Bei der strukturellen Ambidextrie werden separate Einheiten
gebildet, die sich entweder nur auf Exploration oder nur auf Exploitation kon-
zentrieren. Die beiden letztgenannten Ansdtze sind jedoch mit einem erhéhten
Aufwand verbunden. Im Fall der kontextuellen Ambidextrie miissen entspre-
chende Mitarbeiter gefunden werden und im Rahmen der strukturellen Ambi-
dextrie fiir beide Ausrichtungen Geschéftseinheiten unterhalten werden. Daher
scheint die temporale Ambidextrie besonders dafiir geeignet zu sein, Wachstum
von Buyout-Unternehmen zu sichern. Dieses Ergebnis belegt auch eine Master-
Thesis der Universitit Liechtenstein, die sich qualitativ mit den Strategien von
Buyout-Unternehmen auseinandersetzt (Matti, 2012).

7.4 Limitationen und Ausblick

Verschiedene Arbeiten konnen den Zusammenhang zwischen Demografie und
Strategie (Barker III, Patterson Jr & Mueller, 2001; Bigley & Wiersema, 2002;
Carpenter et al., 2004) oder Unternehmenserfolg (Carpenter, 2002) belegen.
Doch dhnlich wie bei dieser Studie sind die Ergebnisse zu den Auswirkungen von
heterogenen Unternehmerteams auf die jeweilige abhdngige Variable nicht
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eindeutig: mal hat Heterogenitit einen positiven, mal einen negativen und oft
gar keinen Einfluss (Pitcher & Smith, 2001). Es fehlen robuste Resultate, die
wiederholt werden kénnen. Manche Autoren nennen theoretische Erklarungen
fiir die Schwiche, wihrend andere sie methodischen Problemen zuordnen. Die
Forscher Pitcher und Smith (2001) haben die Griinde fiir die Inkonsistenz un-
tersucht. Sie kommen zu dem Schluss, dass die als typisch angenommenen
Zusammenhdnge zwischen Heterogenitdt und Strategie richtig sind. Sie sehen
daher die Schwierigkeit quantitativer Studien, diese Zusammenhénge konsistent
abzubilden, in methodischen Defiziten begriindet. Der Autor der vorliegenden
Arbeit schliesst sich dieser Meinung an. Er sieht vor allem die umstrittene Va-
liditat demografischer Eigenschaften und die fehlende Betrachtung des Pro-
zesses von strategischen Entscheidungen als Limitationen dieser Arbeit. Diese
beiden Punkte werden nachfolgend erldutert:

Erstens existieren berechtigte Zweifel an der Zuverldssigkeit demografischer
Charakteristika, um psychologische Charakteristika zu messen. Schon die Er-
finder des Upper Echelon-Ansatzes, Hambrick und Mason, argumentieren in
ihrem ersten Artikel (1984, S. 196): »... indicators may contain more noise than
pure psychological measurers.« Beispielsweise wird in dieser Arbeit angenom-
men, dass Diversitit in den kognitiven Basen der Ubernehmer zu strategischem
Wandel fithrt. Wie kann diese Diversitit nun am besten gemessen werden?
Durch Heterogenitit im Alter, in der Unternehmenszugehorigkeit oder im
funktionalen Hintergrund? Oder wire eine Kombination dieser oder anderer
demografischer Indikatoren besser? In vielen Publikationen zu Heterogenitit in
Unternehmerteams wird nicht genau erwéihnt, welche demografischen Varia-
blen oder welche Kombination dieser die gewiinschten Kognitionen am besten
abbildet. Entsprechend kann die Heterogenitit in der kognitiven Basis nicht
genau gemessen werden, was zu ungenauen Ergebnissen und insbesondere
Schlussfolgerungen fithren kann.

Zweitens ist eine Grundannahme der Upper Echelon-Perspektive: »... that ...
strategic choices... can be partially predicted by managerial background cha-
racteristics« (Hambrick et al., 1984, S. 193). Durch diese Pramisse iiberspringt
der Ansatz die kognitiven, politischen und sozialen Prozesse, die zur strategi-
schen Entscheidung fiithren. Die Logik in diesen Studien ist, dass die demo-
grafischen Eigenschaften Teamprozesse wie soziale Integration oder Kommu-
nikation beeinflussen. Diese Prozesse wirken sich dann ihrerseits wiederum auf
organisationale Grossen wie Strategie oder Erfolg aus. Werden die oben be-
nannten Teamprozesse nicht ins Forschungsmodell aufgenommen, ist die Dis-
tanz zwischen der unabhédngigen und der abhédngigen Variablen sehr gross. Dies
ist in der vorliegenden Arbeit genauso wie in zahlreichen weiteren Studien der
Fall, die einen direkten Zusammenhang zwischen Heterogenitit im Unterneh-
merteam und Strategie vermuten. Die Distanz kann auch eine Erkldrung dafiir
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sein, dass Heterogenitit in der Unternehmenszugehdrigkeit und im Ausbil-
dungsniveau in der vorliegenden Arbeit keinen signifikanten Einfluss auf stra-
tegischen Wandel haben. Abhilfe konnte geschaffen werden, indem eine Variable
des Prozesses des strategischen Entscheidens wie soziale Integration in das
Forschungsmodell aufgenommen wird. Prozesse sind ein Teil der Gruppendy-
namik und bilden Interaktionen und Verhaltensmuster ab, die in Gruppen
vorkommen (Denis et al., 2011). Prozesse wirken sich mit Sicherheit auf Un-
ternehmerteams aus — manche positiv, beispielsweise, indem sich die Mitglieder
gegenseitig informieren und fordern. Doch auch wenn sich die Unternehmer-
teams aus den erfahrensten, erfolgreichsten und wohlgesinntesten Mitgliedern
zusammensetzen, unterliegen Unternehmerteams, ebenso wie jede andere
Gruppe, potenziellen negativen Seiten des Gruppenverhaltens, erwidhnen Denis
et al. (2012). Als Beispiel einer negativen Tendenz, die zur Beibehaltung bishe-
riger Strategien fithren kann, nennen sie »Groupthink« (Janis & Mann, 1979).
Bevor versucht wird, strategische Entscheidungen vorherzusagen, konnte in
einem ersten Schritt der Zusammenhang zwischen Teamzusammensetzung und
Prozessvariablen untersucht werden. Das Erheben von Prozessvariablen wurde
in der Vergangenheit oft vermieden. Ein Grund hierfiir konnte sein, dass die
Messung dieser Prozesse eine Herausforderung darstellt. Doch hier sollte
kiinftige Forschung ankniipfen. Simsek et al. (2005) bieten zur Losung dieses
Problems eine validierte Skala fiir das Konstrukt »Behavioral Integration« an.
Dieses Konstrukt steht fiir das Ausmass, in dem eine Gruppe von Topmanagern
anstehende strategische Entscheidungen gemeinschaftlich berit und féllt. In-
dizien fir eine derartige Verhaltensintegration sind Informationsaustausch,
kooperatives Verhalten und kooperative Entscheidungsprozesse. Die Einfiih-
rung eines solchen Konstrukts kann auch eine weitere Schwierigkeit des Upper
Echelon-Ansatzes beheben. Wenn die Mitglieder des Unternehmerteams nicht
iiber die Eigenschaften eines Teams verfiigen, sondern eher eine Ansammlung
von Solo-Akteuren darstellen, die in ihren Aufgabenbereichen gleichsam wie
»Barone« unabhingig schalten und walten konnen, dann macht die Upper
Echelon-Perspektive wenig Sinn. Nur bei einem hohen Mass an »Behavioral
Integration« kann nach Hambrick (2005) von einem Team gesprochen werden.
Und nur dann konnen sich die Eigenschaften des Teams in der Strategie wi-
derspiegeln.

Auch die Einbeziehung relativer Macht einzelner Mitglieder des Unterneh-
merteams konnte in kiinftigen Arbeiten strategische Entscheidungen genauer
vorhersagen. Wie Pitcher und Smith (2001) zeigen, haben manchmal nur ein
oder zwei Mitglieder des Unternehmerteams Macht. Wird in solch einer Situa-
tion die Varianz des Alters berechnet, um die Heterogenitit des Teams zu be-
stimmen, ist dies wahrscheinlich irrefithrend. Die méchtigsten Mitglieder des
Unternehmerteams haben den starksten Einfluss auf strategische Wahl (Child,

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

124 Schlussbetrachtung

1972). Daher scheint es von Bedeutung zu sein, die relative Macht der Team-
mitglieder bei der Untersuchung von Unternehmerteams zu beriicksichtigen:

»The effects of TMT heterogeneity on other characteristics of TMTs are stronger when the
relative power of each member of the TMT is factored into the computation of hetero-
geneity« (Finkelstein et al., 2009, S. 137).

Neben der relativen Macht scheint es vielversprechend zu sein, tiefer in die
quantitative Erhebung von Macht vorzudringen. Vielleicht kénnen in interdis-
ziplindren Forscherteams mit Soziologen und Psychologen Instrumente entwi-
ckelt werden, die potenzielle und tatsdchliche Macht valide und reliabel abbil-
den. In dieser Arbeit besteht kein direkter Zusammenhang zwischen potenzi-
eller und tatsdchlicher Macht, obwohl dieser Zusammenhang theoretisch fun-
diert ist (Finkelstein, 1992). Wie im Lauf der Arbeit mehrfach angeklungen ist,
ist die Operationalisierung ein méglicher Grund fiir den nicht bestdtigten Zu-
sammenhang. Die Entwicklung valider Skalen konnte daher mehr Licht in das
Forschungsfeld Corporate Governance und strategische Entscheidungen brin-
gen.

Ebenfalls konnten sich Forscher stirker damit auseinandersetzen, wie stra-
tegische Entscheider Entscheidungen treffen. Eine Alternative zum quantitati-
ven Verfahren dieser Arbeit sind methodische Ansitze, die das Entschei-
dungsverhalten strategisch handelnder Personen ganzheitlicher betrachten.
Fiihlen, Denken und Handeln der strategischen Leader sind bei der vorliegenden
Arbeit vernachléssigt. Qualitative Methoden wie Fallstudien (Yin, 2009), Inter-
views (Creswell, 2009) und Action Research (Sein, Henfridsson, Purao, Rossi
& Lindgren, 2011) bieten sich als Verfahren an, um die Schwichen des in dieser
Arbeit angewandten Designs zu umgehen (Denis etal., 2011). Durch das
quantitative Design ausgeblendete Bestandteile strategischer Entscheidungen
und deren Auswirkungen auf Strategie und Wachstum kénnen hierdurch erfasst
und untersucht werden (Denis et al., 2011). Qualitative Studien bieten Er-
kenntnisse zu wichtigen Fragen des »Was«, »Wie« und »Warum« (Scholes et al.,
2010). So konnen Einblicke in die Gedanken der Nachfolger beispielsweise iiber
den Wandel vom Angestellten zum Unternehmer gewonnen werden. Auch kann
der Problematik der nicht gewéhrleisteten Validitit demografischer Variablen
als Proxies fiir Charakteristika von Unternehmer entgangen werden.

Solch qualitative Untersuchungsdesigns fiihren zu Propositionen. Diese
Propositionen konnen als Grundlage fiir weitere quantitative Untersuchungen
dienen. Die Ubertragung des Upper Echelon-Ansatzes und der Machtbasen von
Finkelstein (1992) auf die externe Nachfolge in Familienunternehmen hat ex-
plorativen Charakter. Bis hierhin sind keine Arbeiten bekannt, die die Nachfolge
auf Grundlage dieser Theorien empirisch untersuchen. Entsprechend werden
die zu testenden Hypothesen in Kapitel 3 aus Erkenntnissen abgeleitet, die aus
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Studien zu Nicht-Familienunternehmen entstanden sind. Dies fiithrt zu Unge-
nauigkeiten. Die Realitdt der externen Nachfolge in Familienunternehmen wird
in den Hypothesen auf solch eine Art und Weise widergespiegelt, dass sie einer
empirischen Uberpriifung vielfach nicht standhalten. Dies zeigen die sieben
Hypothesen, die in der Arbeit nicht bestitigt werden konnen. Qualitative Stu-
dien fithren zu einer tieferen Durchdringung der Thematik. Dies hat wahr-
scheinlich Propositionen und letztlich Hypothesen zur Folge, die stirker im
Familienunternehmenskontext verankert sind. Es lasst sich vermuten, dass
solche Hypothesen eher Bestatigung finden als aus der Literatur zu Konzernen
hergeleitete Hypothesen.

Eine weitere Limitation dieser Arbeit ist zugleich Ansatzpunkt zu weiterer
Forschung. Die 6konomischen Rahmenbedingungen, in welchen sich die je-
weiligen Unternehmen befinden, werden ausser Acht gelassen. Dabei kénnte ein
besseres Verstindnis des Zusammenhangs zwischen strategischem Wandel und
Wachstum erzielt werden, wiirde die kombinierte Bedeutung von strategischem
Wandel und 6konomischem Umfeld beriicksichtigt werden. Diese Vermutung
begriindet sich auf der Theorie des »strategischen Fits«, die besagt, dass
Ubereinstimmung oder »Fit« zwischen wichtigen Variablen wie Umwelt,
Struktur und Strategie entscheidend ist, um erfolgreich zu wirtschaften. Bei-
spielsweise hingt der Erfolg einer unternehmerischen, strategischen oder In-
novationsausrichtung stark vom o6konomischen Umfeld ab. Entsprechend
wahrscheinlich ist es, dass Unsicherheiten in der Umwelt den Zusammenhang
zwischen strategischem Wandel und Wachstum beeinflussen. Daher sollte das
okonomische Umfeld in kiinftigen Studien beriicksichtigt werden. Sim-
sek (2009) zeigt hierzu verschiedene Moglichkeiten auf, indem er auf die Studien
von Birkinshaw et al. (1998) und Dill (1958) verweist.

Diese Untersuchung beruht auf einer besonderen Untersuchungsgruppe -
118 Buyout-Unternehmen, die vor dem Buyout Familienunternehmen waren. Der
Autor ist sich bewusst, dass einige der oben erwihnten signifikanten Zusam-
menhinge in kiinftigen Studien, die {iber ein grosseres Sample verfiigen, nicht
bestitigt werden konnen. Die Ausweitung der Samples konnte daher zu robus-
teren Ergebnissen fithren. Trotzdem hat diese explorative Studie fiinf Hypothesen
identifiziert, die eine zukiinftige Forschung rechtfertigen. Die Validitit der Er-
gebnisse sollte unter Beriicksichtigung grdsserer Untersuchungsgruppen iiber-
priift werden. Kleinere Unterschiede konnen in grosseren Samples eher als sta-
tistisch signifikant bestitigt werden. Zukiinftige gross angelegte Studien sollten
versuchen, durch die Wahl von niedrigeren Signifikanzniveaus fiir die statisti-
schen Tests (p < 0.1) die Irrtumswahrscheinlichkeit zu verringern. Neben der
Ausweitung der Untersuchungsgruppe ist das Hinzufiigen einer Kontrollgruppe
denkbar. Die vorliegende Arbeit betrachtet ausschliesslich Buyouts. Ein Vergleich
mit der internen Nachfolge wire wiinschenswert. So kénnte der Einfluss der ex-
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ternen Nachfolge auf strategischen Wandel mit jenem der internen Nachfolge
verglichen werden. Fithrt die externe Nachfolge eher zu einer strategischen
Neuausrichtung als die interne? Oder spielt die Herkunft der Ubernehmer nur
eine untergeordnete Rolle im Vergleich zur Zusammensetzung des Unterneh-
merteams? Bei der Beriicksichtigung dieser vielfiltigen Moglichkeiten fiir an-
kniipfende Studien wird deutlich, dass die vorliegende Arbeit nur ein Baustein im
Facettenreichtum der Thematik Nachfolge in Familienunternehmen ist. Will
dieses Phidnomen besser verstanden werden, tut weitere Forschung not.

Trotz diesem Ruf nach weiterer Forschung kann bereits jetzt eine Kernaussage
zur Nachfolgelosung bei Family Buyouts getroffen werden: Ergreifen externe
Manager oder interne Angestellte die Chance, zum Gesellschafter aufzusteigen,
werden sie zum Treiber von Buyouts. Die ehemaligen Familienunternehmen
leben von den Personen, die das Unternehmen zukiinftig fiihren. Hat das Un-
ternehmerteam den Willen, dieses unternehmerisch voranzutreiben, sind
Buyouts eine echte Chance fiir Wachstum und Innovation, ohne die Unabhén-
gigkeit und die iiber Jahre gewachsene Identitit zu verlieren. Dabei hingt der
Erfolg dieser Nachfolgelosung erheblich von den in der Arbeit skizzierten
Ausgestaltungsformen ab. Eine kritische Reflektion dieser Moglichkeiten sowie
ihrer Auswirkungen auf das Unternehmen erlaubt strategische Uberlegungen,
die zu einem erfolgreichen Buyout beitragen konnen - sowohl aus Sicht des
Ubernehmers als auch jener des Ubergebers. Auch wenn die interne Nachfolge
immer noch den »Konigsweg« darstellt, ist die Ubernahme des Unternehmens
durch externe Manager oder durch das amtierende Management eine attraktive
Alternative zur Zukunftssicherung fiir Familienunternehmen. Oder um es mit
Gabriele Fischer, der Chefredakteurin des Wirtschaftsmagazins »brand eins«, zu
sagen (Fischer, 2010, S. 4):

»Es ist nicht leicht, etwas aufzubauen, aber zuzusehen, wie es in andere Hinde tibergeht,
wie es Charakter, Temperatur und Emotionen verdndert - dass ist die deutlich schwerere
Ubung. Und so ist es vielleicht kein Wunder, dass selbst Pioniere und Entrepreneure zum
Ende hin das konservative Element in sich entdecken. Das macht die Nachfolge zu einem
Thema, bei dem es knallt und zischt, bei dem Interessen aufeinanderprallen ... Die erste
Beleidigung steckt schon im Wort. Nachfolger. Nicht Vordenker, Vorreiter, Vorkdmpfer
werden gesucht. Sondern Nachfolger, die auf dem Weg gehen, den der Vorginger vor-
gezeichnet hat. Wer will das ?«
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Abkiirzungsverzeichnis

AV Abhingige Variable

Alpha, o Cronbach’s Alpha

EFA Explorative Faktorenanalyse

DEV Durchschnittlich erfasste Varianz
KFA Konfirmatorische Faktorenanalyse
IBO Institutioneller Buyout

LBO Leveraged Buyout
MBI Management Buyin
MBO Management Buyout
MV Moderator Variable

NS Nicht signifikant

p p-Wert (Wahrscheinlichkeit)
Q’ Stone-Geisser-Kriterium
PLS Partial Least Squares

SME Structural Equation Modelling
TMT Top Management Team

uv Unabhéngige Variable

VIF Variance Inflation Factor
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zu 4. Methodisches Vorgehen

4.1 Ubersicht

Bis hierhin beschreibt die Arbeit Hypothesen und die Entwicklung eines theo-
retischen Modells, um strategischen Wandel und Wachstum nach Buyouts aus
Familienunternehmen zu erkldren. In den folgenden Teilen der Arbeit wird
dargestellt, wie die Hypothesen und das Forschungsmodell empirisch gepriift
werden. Zunichst erfolgt in Abschnitt 4.2 ein Uberblick iiber das Forschungs-
design und die Datengrundlage; in Abschnitt 4.3 werden die Auswertungsver-
fahren vorgestellt und Abschnitt 4.4 geht auf die Operationalisierung der Va-
riablen ein. Abschnitt 4.5 fasst das Kapitel zusammen.

4.2 Forschungsdesign und Datensatz
4.2.1 Forschungsdesign

Die geplante Arbeit folgt einem quantitativen Forschungsdesign. In der Theorie
begriindete Vorstellungen {iber Zusammenhinge sollen empirisch tiberpriift
werden (Creswell, 2009). Wandel ist das dominante Phianomen, das in dieser
Arbeit untersucht werden soll. Hierzu muss er gemessen werden. Zur Erfassung
von Wandel sind zwei Zeitpunkte notwendig: t; und t,. Die Verdnderungen
zwischen diesen beiden Zeitpunkten ergeben den Wandel in den Variablen Fa-
milieneinfluss, Strategie und Wachstum. Zur Untersuchung dieser Variablen
miissen daher die Strategie, der Familieneinfluss bzw. die Unternehmensgrosse
vor (t;) als auch nach dem Buyout (t,) erhoben werden.

Organisationale Veranderungen benoétigen Zeit (Hardy, 1996; Wiersema
& Bantel, 1992). Daher sollte die Erhebung nach dem Buyout einige Jahre zu-
riickliegen: Studien nennen ein bis drei Jahre (Carpenter, 2000; Hardy, 1996).
Solche Voraussetzungen sprechen fiir eine Langsschnittstudie (Flick, 2009) mit
zwei Erhebungen: kurz vor und ein bis drei Jahre nach dem Buyout. Die
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Durchfiihrung eines solchen Designs wiirde jedoch den zeitlichen Rahmen der
vorliegenden Arbeit {ibersteigen. Vor diesem Hintergrund wird ein retrospek-
tives Querschnittsdesign gewéhlt. Die Untersuchung wird einmal durchgefiihrt.
Dabei werden die Buyout-Unternehmer zu organisationalen Variablen wie
Strategie und Umsatz vor dem Buyout (t,) und drei Jahre nach dem Buyout (t,)
befragt. Dieses Vorgehen ermdglicht, die zeitlichen Hiirden von Langsschnitt-
studien zu umgehen und dennoch den Wandel zwischen zwei Messpunkten zu
ermitteln. Solche Differenzbewertungen sind in den Sozialwissenschaften ein
weit verbreitetes Mass fiir einen Wandel tiber die Zeit.

»Difference scores are commonly considered in educational and psychological meas-
urement and social, behavioral, and life sciences research as an index of change over
time or discrepancy between two different measures taken on the same sampling unit«
(Thomas & Zumbo, 2011, S. 37).

Die Analyseeinheit sind Buyout-Unternehmer, die einen Buyout initiiert und
aktiv begleitet haben. Als »Key Informants« (Kumar, Stern & Anderson, 1993)
koénnen sie sich an die Situation vor dem Buyout erinnern und qualifizierte
Aussagen iiber die Situation nach dem Buyout treffen. Folglich wird der stra-
tegische Wandel durch eine retrospektive Befragung von Buyout-Unternehmern
untersucht.

Als Erhebungsmethode dienen Fragebogen. Die Wahl der Erhebungsmethode
griindet auf dem Forschungsziel, theoretisch abgeleitete Zusammenhinge zwi-
schen Governance-Variablen, strategischem Wandel und Wachstum empirisch
zu priifen (Creswell, 2009). In der Regel ist der Zweck von fragebogenbasierter
Forschung, vermutete Wirkungsbeziehungen zwischen Konstrukten zu priifen
(Malhotra & Grover, 1998). Nicht zuletzt vor diesem Hintergrund sind Frage-
bogen die verbreitetste Ethebungsmethode in der Entrepreneurship-Forschung
(Brush, Duhaime, Gartner, Stewart, Katz, Hitt, Alvarez, Meyer & Venkataraman,
2003).

Hinsichtlich einer weiteren Dimension des Forschungsdesigns - dem Aus-
wertungsverfahren - kann aus einer Vielzahl von Ansétzen gewahlt werden. Da
sich besonders multivariate Analysen eignen, um Wirkungszusammenhinge zu
priifen (Backhaus, Erichson, Plinke & Weiber, 2006), sind bei der Gestaltung des
Forschungsdesigns die Anforderungen an Daten solcher Methoden in Betracht
zu ziehen. Eine sachgerechte Messung der abhingigen und unabhingigen Va-
riablen ist Voraussetzung, um kausale Hypothesen in multivariaten Modellen
testen zu konnen (Weiber et al., 2010). Dieser Schritt ist als Operationalisierung
bekannt. Neben der reliablen und validen Operationalisierung bestimmt das
Skalenniveau die durchfithrbaren Auswertungsmethoden (Backhaus et al.,
2006) wobei unter Skalenniveaus die Merkmale von Variablen verstanden wer-
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den (Biithner & Ziegler, 2009). In dieser Arbeit werden hauptsichlich Inter-
vallskalen" verwendet, da sie multivariate Auswertungsverfahren erméoglichen.

4.2.2 Fragebogendesign

Der Fragebogen (siehe Anhang II) umfasst 23 Fragen. Er gliedert sich in fiinf
Themenkomplexe: (A) Unternehmen und Management Buyout, (B) Einbindung
der Familie, (C) Unternehmerteam, (D) Unternehmensausrichtung und
(E) Evaluation des Buyouts. Oberstes Ziel des Fragebogendesigns ist die Er-
langung valider Daten. Zweites wichtiges Ziel ist, die Antwortrate zu erh6hen.
Hierzu wird der Unternehmer zuerst iiber neutrale Tatsachen anstatt {iber
pragende Meinungen befragt. Der Beginn mit faktenbasierten Fragen erleichtert
den Einstieg. Bei spateren Fragen zu Meinungen werden 5-stufige Likert-Skalen
verwendet, welche in der sozialwissenschaftlichen Forschung weit verbreitet
sind (Creswell, 2009). Sie sind quasi-intervallskaliert'* und bieten daher eine
Vielzahl an Moglichkeiten zur Auswertung. Bei Likert-Skalen bilden die Ant-
wortmoglichkeiten fiir eine abgefragte Aussage (Item) den Grad der Zustim-
mung der befragten Person. Fragen ohne Likert-Skalen beinhalten Auswahl-
moglichkeiten zwischen Kategorien (z.B. Branche oder Rechtsform) oder er-
fordern die Angabe von Kennzahlen (z.B. Umsatz, Anteil am Eigenkapital oder
Anzahl der Mitglieder in einer Kategorie des funktionalen Hintergrunds).
Zusitzlich zu inhaltlichen Fragen enthilt der Fragebogen Informationen fiir
die Teilnehmer. Neben Titel und Kontaktdaten der Ansprechpartner fiir mog-
liche Riickfragen ist der Hinweis auf Vertraulichkeit ein Teil des Fragebogens.
Zudem besteht fiir die Teilnehmer die Moglichkeit, ihre Kontaktdaten auf dem
Fragebogen anzugeben, falls sie Interesse an den Ergebnissen der Untersuchung
haben. Der Nutzen fiir die Unternehmer an der Teilnahme der Studie soll hier-
durch erhoht werden. Auch wird angestrebt, den Aufwand fiir die Teilnehmer
minimal zu halten. Der Fragebogen wird kurz und klar strukturiert. Die Bear-
beitung soll ein zeitliches Limit von 20 Minuten nicht tiberschreiten. Interes-
sierte Teilnehmer konnen mehr iiber die Hintergriinde und die Triger der Studie

13 Intervallskalierte Variablen messen in der Regel quantitative Grossen wie Alter oder bei-
spielsweise das Ausmass des Einflusses auf strategische Entscheidungen.

14 Variablen, die mit Likert-Skalen erhoben wurden, werden als quasi-intervallskaliert gesehen.
Streng genommen ist das Skalenniveau nicht intervallskaliert. Die Abstdnde zwischen den
Messeinheiten sind bei Likert-Skalen nicht zwingend identisch. In der Praxis werden Daten,
die mit Likert-Skalen gemessen wurden, jedoch als intervallskalierte Daten verwendet.
Entsprechend wird von quasi-intervallskalierten Variablen gesprochen (Bithner & Ziegler,
2009).
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iiber den Internetauftritt www.familybuyouts.com'® erfahren. Alle diese Mass-
nahmen gelten der Erhohung der Riicklaufquote (Bartholomew & Smith, 2006).

Vor Aussenden des Fragebogens werden Vorabtests (Pretests) mit Unter-
nehmensberatern und Unternehmern durchgefiihrt. Ziel ist es, den Fragebogen
auf Verstandlichkeit zu priifen (Boudreau, Gefen & Straub, 2001). Wihrend der
Pretests diskutiert der Autor mit den Teilnehmern iiber Layout, Eindeutigkeit,
Verstidndlichkeit und Bearbeitungsaufwand. Dies fithrt zunédchst zu Anpassun-
gen in der Item-Batterie Macht (vgl. Abschnitt 4.4.3 zu Anpassungen des Kon-
strukts Macht). Auch Layout und Bearbeitungsaufwand dndern sich - der Fra-
gebogen wird vereinfacht und gekiirzt. Nach Beriicksichtigung der Anmer-
kungen beginnt die Datenerhebung. Diese wird von Juli 2011 bis November 2011
durchgefiihrt.

4.2.3 Datensatz

Buyouts werden nur selten publik. Wenn in privaten Unternehmen ein Besit-
zerwechsel stattfindet, liegt es meistens im Ermessen des Beteiligten, ob dies der
Offentlichkeit bekannt gegeben wird. Eine Grundgesamtheit ist entsprechend
schwierig zu ermitteln. Vor diesem Hintergrund findet im Frithjahr 2010 eine
erste Erhebung zur Anzahl von Buyouts aus Familienunternehmen statt. Anhand
der Datenbanken Zephyr, BVKAP, M& A Datenbank St. Gallen, CapIQ und einer
individuellen Suche in Zeitschriften werden ca. 570 Familienunternehmen im
deutschsprachigen Raum (Deutschland, Liechtenstein, Osterreich, Schweiz)
identifiziert, die im Betrachtungszeitraum zwischen 2003 bis 2010 einen Buyout
durchgefithrt haben.

Diese 570 Unternehmen werden angeschrieben, der Fragebogen und ein
frankierter Riickumschlag liegen dem Anschreiben bei. Im Anschreiben (vgl.
Anhang 1) wird zusétzlich auf den Online-Fragebogen verwiesen. Der Online-
Fragebogen ist in den Internetauftritt (www.familybuyouts.com) integriert.
Neben dem Link zum Online-Fragebogen erhilt der Teilnehmer auf der Webseite
Informationen iiber die Inhalte des Forschungsprojektes sowie Informationen
zu den beteiligten Forschern und Trigern. Die Unternehmer konnen entweder
den schriftlichen oder den Online-Fragebogen ausfiillen. Insgesamt werden
131 Fragebogen zuriickgesendet - 98 per Post und 33 per E-Mail. Dies entspricht
einer Riicklaufquote von 23 Prozent. Vergleichbare Studien zu Buyouts aus Fa-
milienunternehmen in Europa erzielen eine Quote von 6 Prozent (Scholes et al.,
2010) bzw. 7,8 Prozent (Stubner et al., 2013). Die verhaltnismissig hohe Riick-

15 Der Internetauftrifft www.familybuyouts.com ist seit 31.12.2011 deaktiviert.
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laufquote ist auf den telefonischen Kontakt zuriickzufithren, der mit jedem
angeschriebenen Unternehmer herzustellen versucht wird.

Von den 131 zuriickgesendeten Fragebdgen konnen 118 fiir die Auswertung
verwendet werden. Die restlichen 13 Unternehmen sind entweder keine Fami-
lienunternehmen vor dem Buyout (5 Unternehmen), der Buyout liegt zu lange
zuriick (3 Unternehmen) oder die Daten sind nicht komplett (5 Unternehmen).
Schliesslich bleibt ein Sample von 118 Fragebdgen (ca. 21 Prozent) fiir die em-
pirische Untersuchung. Vor dem Hintergrund der geplanten Untersuchung von
Kausalzusammenhiéngen ist dies ein zufriedenstellendes Ergebnis, da es die
angestrebten Auswertungsverfahren, parametrische Tests und eine Struktur-
gleichungsmodellierung erméglicht.

Sample-Grosse ist der bedeutendste Faktor fiir eine ausreichende statistische
Aussagekraft (Malhotra & Grover, 1998)'°. Hulland (1999) empfiehlt ein Sample
von 150, um akkurate Resultate fiir statistische Methoden wie Faktorenanalyse
zu erhalten. Generell ist eine Sample-Grosse von 100 erstrebenswert und oft als
minimale Voraussetzung genannt, um die in dieser Arbeit angewandten Me-
thoden (Hair, Anderson, Tatham & William, 1998) nutzen zu konnen.

Vor dem Hintergrund allgemeiner Tendenzen in der Entrepreneurship-For-
schung ist die Sample-Grosse von 118 erfreulich. Es herrscht ein wachsender
Druck auf Business Schools und Universititen, »relevante« Forschung zu be-
treiben (Malhotra & Grover, 1998). Dies hat zu einer merklichen Zunahme an
Feldforschung gefiihrt, wobei immer mehr Daten direkt im Unternehmens-
kontext gewonnen werden. Besonders Unternehmer sind hierbei stark gefragt
(Dean, Shook & Payne, 2007). Die schwindende Bereitschaft zur Teilnahme an
Umfragen zu Forschungszwecken ist daher nachvollziehbar (Bartholomew
& Smith, 2006). Umso erfreulicher ist es, dass sich trotz der vergleichsweise
geringen Anzahl an angeschriebenen Firmen 118 Unternehmer bereit erkldren,
diese Forschung zu unterstiitzen.

4.3 Methodik

In diesem Abschnitt wird das Vorgehen der empirischen Untersuchung darge-
stellt. Die Wahl der Auswertungsverfahren als auch die Auswertungsverfahren
als solche werden beschrieben. Die Hypothesen in dieser Arbeit verlangen zwei
unterschiedliche Methoden. In den Hypothesen H1 und H2 werden Gruppen

16 Statistische Aussagekraft ist die Wahrscheinlichkeit, die nicht zutreffende Alternativhypo-
these abzulehnen. Oder anders ausgedriickt, statistische Aussagekraft ist die Wahrschein-
lichkeit, dass Forscher einen signifikanten Zusammenhang finden, wenn die Beziehung
wirklich vorhanden ist.
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verglichen, wahrend die Hypothesen H3 bis H12 Zusammenhéinge formulieren.
Gruppenvergleiche lassen sich mit parametrischen Tests durchfiihren und Zu-
sammenhidnge mit Strukturgleichungsmodellen iiberpriifen (Backhaus et al.,
2006). Daher wird im Folgenden auf die parametrischen Tests eingegangen
(Abschnitt 4.3.1), bevor die Methode Strukturgleichungsmodelle begriindet und
erlautert wird (Abschnitt 4.3.2).

4.3.1 Parametrische Tests

Zum Test der ersten und der zweiten Hypothese bieten sich parametrische Tests
an. In den beiden Hypothesen (H1 und H2) werden Gruppen verglichen: zum
einen Private Equity- gegen Nicht Private Equity-finanzierte Unterneh-
men (H1), zum anderen unterschiedliche Governance Strukturen (H2). Fiir die
Uberpriifung solcher Gruppenunterschiede ist das Verfahren der Mittelwert-
vergleiche geeignet (Bithner & Ziegler, 2009). Je nach Ausgestaltung der unab-
héngigen Variablen wird ein t-Test oder eine Varianzanalyse (ANOVA) ver-
wendet. Hat die unabhéngige Variable zwei Ausprigungen, wie bei der ersten
Hypothese - Private Equity (Gruppe 1) gegen Nicht Private Equity (Gruppe 2) -,
kann der t-Test verwendet werden, um die Mittelwerte der beiden Gruppen zu
vergleichen. Hat die unabhéngige Variable hingegen mehr als zwei Auspri-
gungen, eignet sich die ANOVA als Auswertungsverfahren (Backhaus et al.,
2006).

Beide Methoden, sowohl t-Test als auch ANOVA, erlauben die Beurteilung der
Signifikanz der Ergebnisse. Das heisst, es kann ermittelt werden, ob die Unter-
schiede zwischen den Mittelwerten in den verschiedenen Gruppen signifikant
sind. Der Signifikanzwert (p-Wert) bezeichnet die so genannte Irrtumswahr-
scheinlichkeit. Der Irrtum bezieht sich darauf, ob die Gegenhypothese zu der zu
priifenden Hypothese - der sogenannten Nullhypothese - zu Unrecht abgelehnt
wird (Bithner & Ziegler, 2009). Anders ausgedriickt bedeutet dies: Es wird ein
Unterschied angenommen, obwohl keiner besteht. Je kleiner der p-Wert ist,
umso signifikanter ist das Ergebnis. In den Sozialwissenschaften haben sich
Grenzen (Signifikanzlevels) etabliert, um die Signifikanz zu beurteilen. Diese
Levels werden auch in der Arbeit verwendet: 10 Prozent, 5 Prozent, 1 Prozent
oder 0,1 Prozent (Janssen & Laatz, 2010).

Fiir alle durchgefithrten Tests wird die jeweilige Signifikanz errechnet. Liegt
der p-Wert < 10 Prozent ist das Ergebnis signifikant; ist er dariiber, ist es nicht
signifikant (n.s.). Die Auswertungen der parametrischen Tests werden mit
SPSS (Version 20.X) durchgefiihrt (Biihl, 2012).
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4.3.2 Strukturgleichungsmodelle

Im Forschungsmodell (vgl. Abbildung 8 in Abschnitt 3.3.2) sind Zusammen-
hénge zwischen Governance-Variablen, strategischem Wandel und Wachstum
dargestellt. Diese Zusammenhinge sollen im Rahmen der Hypothesentests ge-
priift werden. Hierfiir hat sich insbesondere ein Ansatz der multivariaten Da-
tenanalyse durchgesetzt: Strukturgleichungsmodelle (Backhaus et al., 2006).

Generell sind Strukturgleichungsmodelle eine statistische Methode, um
kausale Zusammenhinge zu testen. Mit jhnen kdnnen Aussagen iiber Zusam-
menhinge zwischen Erscheinungsgrossen der Wirklichkeit auf solch eine Art
und Weise gefasst werden, dass ihre Giiltigkeit einer empirischen Priifung un-
terzogen werden kann. Strukturgleichungsmodelle erlauben die Schitzung der
Stirke der Effekte zwischen den betrachteten Variablen sowie die adiquate
Schitzung der zu untersuchenden Variablen an sich (Weiber & Miihlhaus,
2010).

Das Verfahren hat sich aus der Pfad-, Faktorenanalyse und multiplen Re-
gression entwickelt. Genauer gesagt verbinden Strukturgleichungsmodelle diese
unterschiedlichen Auswertungsmethoden zu einem Verfahren. Durch die Ver-
bindung wird die pfadanalytische Modellierung mit potenziellen Variablen
moglich. Daher erlauben Strukturgleichungsmodelle im Gegensatz zu Metho-
den »erster Generation« den Einbezug nicht beobachtbarer (latenter) Variablen
(Backhaus et al., 2006).

»Der zentrale Vorteil der Kausalanalyse gegeniiber anderen Verfahren der Abhingig-
keitsanalyse (multiple Regression, simultane Gleichungsmodelle) besteht in der expli-
ziten Beriicksichtigung von Messfehlern in den erhobenen Variablen. Dies wird durch
eine Unterscheidung zwischen potenziellen (unbeobachteten) Variablen und (beob-
achteten) Indikatorvariablen ermdglicht« (Homburg & Dobratz, 2008, S. 450).

Typischerweise werden die folgenden Vorteile von Strukturgleichungsmodellen

genannt (Shook, Ketchen, Hult & Kacmar, 2004):

- Reduzierung von Messfehlern, da pro Variable mehrere Indikatoren abge-
bildet werden konnen,

- komplette Modelle werden anstelle von einzelnen Koeffizienten simultan
geprift,

- Moglichkeit, mediierende Effekte zu modellieren und

- Moglichkeit, Fehlerterme zu modellieren.

Wenig iiberraschend haben Strukturgleichungsmodelle in den Sozial- und
Wirtschaftswissenschaften daher immer stirkere Verbreitung gefunden und
bilden derzeit den »State of the Art« von Auswertungsverfahren im strategischen
Management (Shook et al., 2004; Sirén, Kohtaméki & Kuckertz, 2012). Struk-
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turgleichungsmodellierung »ist sicherlich diejenige multivariate Methode, die
die empirische betriebswirtschaftliche Forschung in den letzten ca. 20 Jahren am
stirksten geprdgt hat« (Homburg & Klarmann, 2006, S. 727).

Auch in der Entrepreneurship-Forschung gewinnt die Methode an Popula-
ritdt, wie in den vergangenen Jahren erschienene Studien zeigen (Fink, Harms &
Kraus, 2008; Lifidn & Chen, 2009; Mitchell, Mitchell & Smith, 2008; Kautonen,
Tornikoski & Kibler, 2011).

»... the use of structural equation modelling is growing rapidly (in entrepreneurship
research - Anmerk. des Autors), and it is ideally suited for testing complex interrela-
tionships among constructs while simultaneously accounting for measurement error.
Indeed, Brush et al. (2003) named structural equation modeling as holding a particular
promise for understanding key aspects of entrepreneurial creation, cognition, and op-
portunity recognition« (Dean et al., 2007, S. 615).

Da die potenziellen Variablen Macht, Wachstum und strategischer Wandel Teil
des Forschungsmodells sind, liegt der Einsatz von Strukturgleichungsmodellen
nahe, nicht zuletzt auch, weil sie sich als Standard in der Entrepreneurship-
Forschung zu etablieren scheinen.

Es ist nicht Ziel dieser Arbeit, Strukturgleichungsmodelle umfassend zu er-
lautern"”. Daher wird auf eine detaillierte Darstellung verzichtet. Dennoch
werden zwei zentrale Elemente von Strukturgleichungsmodellen, Mess- und
Strukturmodell, zusammengefasst. Relevante Giitekriterien werden erst bei der
Darstellung der Ergebnisse vorgestellt und interpretiert.

Den Ausgangspunkt von Strukturgleichungsmodellen bildet die theoretische
Begriindung eines Hypothesensystems. Der erste Schritt ist daher die Modell-
bildung. Da Strukturgleichungsmodelle Beziehungen zwischen hypothetischen
Konstrukten (latenten Variablen) betrachten, ist im zweiten Schritt zunachst
eine Konzeptualisierung (Konstruktverstindnis) der theoretischen Konstrukte
vorzunehmen. Mit Festlegung des Konstruktverstindnisses erfolgt im dritten
Schritt die Operationalisierung der hypothetischen Konstrukte. Im vierten
Schritt wird das Messmodell getestet, bevor das Strukturmodell im fiinften
Schritt geprift wird.

Die beiden letztgenannten Schritte, Mess- und Strukturmodell, sind nach
Anderson und Gerbing (1988) die zentralen Elemente von Strukturgleichungs-
modellen. Das Messmodell ordnet jeder potenziellen Variablen gewisse Indi-
katorvariablen zu; das Strukturmodell beschreibt die Abhéngigkeitsverhaltnisse
von Variablen. Diese beiden Elemente werden, vor dem Hintergrund ihrer Be-
deutung fiir das Verstindnis von Strukturgleichungsmodellen, im Folgenden
beschrieben.

17 Viele Werke bieten eine Einfithrung in das Thema Strukturgleichungsmodelle (Backhaus
et al., 2006; McDonald und Ho, 2002; Kline, 2011 und Weiber & Miihlhaus, 2010).
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Messmodelle

Messmodelle messen nicht beobachtbare, sogenannte latente Variablen. Latente
Variablen wiederum sind theoretische Gebilde, die nicht direkt beobachtbar
sind. Im wissenschaftlichen Sprachgebrauch werden solche nicht direkt mess-
bare Grossen auch als Konstrukte bezeichnet (Biihner, 2011). Konstrukte haben
von der Psychologie iiber die Marketingforschung Eingang in das Themengebiet
Entrepreneurship gefunden (Covin & Miles, 1999). Beispiele fiir Konstrukte
sind psychologische Einstellungen wie Risikobereitschaft, Narzissmus oder
Gebilde wie Macht oder strategischer Wandel. Fehler in der Messung solcher
Konstrukte fithren zu fehlerbehafteten Messungen von Zusammenhéngen und
somit zu falschen Aussagen zu den zu testenden Hypothesen. Entsprechend sind
Messmodelle bei Strukturgleichungsmodellen von besonderer Bedeutung (Jar-
vis, MacKenzie & Podsakoff, 2003; Weiber & Miihlhaus, 2010).

Da sich Konstrukte einer unmittelbaren Messung entziehen, miissen sie im
Rahmen der Operationalisierung messbar gemacht werden. Hierzu werden In-
dikatoren (Items) verwendet. Dabei bezeichnet man Items als beobachtbare
oder manifeste Variablen (Biihner, 2011). In der Regel ist ein Item eine Frage
bzw. Aussage, zu der sich die Teilnehmer in einer Befragung dussern sollen. Jedes
Item erfasst eine Facette des Konstruktes, durch sinnvolles Kombinieren meh-
rerer Items entsteht ein Messinstrument fiir das Konstrukt.

Dabei ist zwischen reflektiven und formativen Items zu unterscheiden
(Herrmann et al., 2006). Bei formativen Items gilt die latente Variable als
Funktion ihrer Indikatoren. Die Indikatoren verursachen die nicht beobacht-
bare Grosse. Oder anders formuliert: Das hypothetische Konstrukt ist die ab-
héngige Variable der Kausalbeziehung zwischen Indikatoren und Konstrukt.
Der Konsum von Alkohol beispielsweise bestimmt das Konstrukt »Betrunken-
heit«. Bei reflektiven Indikatoren ist es umgekehrt. Die Konstrukte stellen die
Ursache der Items dar. Entsprechend miissen die Indikatoren beobachtbare
»Folgen« oder »Konsequenzen« der Wirksamkeit des Konstrukts widerspiegeln
(Weiber & Miihlhaus, 2010). Ist der Teilnehmer betrunken, miisste er Fragen,
wie »ich kann gerade auf einem Strich geheng, »ich kann mir mit beiden Fingern
an die Nase fassen«, anders ankreuzen, als wenn er nicht betrunken wire'®. Die
»Betrunkenheit« bestimmt in diesem Fall das Verhalten der Person. Im reflek-
tiven Modell sind dementsprechend die Messvariablen die abhidngigen Varia-
blen, die durch das Konstrukt als unabhingige Variable beeinflusst werden.

18 Methodisch besteht der Unterschied zwischen reflektiven und formativen Messmodellen,
dass formative Messmodelle einem regressionsanalytischem Ansatz folgen. Reflektive
Messmodelle hingegen folgen einem faktoranalytischem Ansatz.
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Mit der Entscheidung fiir formative oder reflektive Messmodelle sind Kon-
sequenzen fiir den weiteren Ablauf der Strukturgleichungsanalyse verbunden:
Die Items fiir die empirische Erhebung miissen unterschiedlich formuliert
werden und andere Priifmethoden miissen angewandt werden. Im Rahmen
dieser Untersuchung werden reflektive wie auch formative Konstrukte ver-
wendet. Der Vorteil von reflektiven Konstrukten ist, dass sie eine umfangrei-
chere statistische Qualitatsbeurteilung erlauben. Zudem sind fiir die Konstrukte
Macht und strategischer Wandel Skalen bekannt, die die Variablen mit reflek-
tiven Items messen. Fiir das Konstrukt Wachstum ist ein formatives Messmodell
geeigneter. Das Konstrukt Wachstum besteht aus vielen Dimensionen. Um die
unterschiedlichen Dimensionen zu messen, werden in der Regel sowohl sub-
jektive als auch objektive Masse verwendet. Hieraus resultieren unterschiedlich
skalierte Variablen, die nur schwer in reflektiven Skalen abzubilden sind. Abhilfe
schafft die formative Messung. Zudem spricht das schlussendliche Ziel der
Arbeit, Handlungsempfehlungen fiir Unternehmerteams abzuleiten, fiir ein
formatives Messmodell.

»Will man z.B. fiir das Management konkrete Handlungsempfehlungen abgeben,
miissen wegen der zugrunde liegenden Massnahmen die Indikatoren formativ spezifi-
ziert sein, ndmlich das Konstrukt als Input formieren und nicht als Output reflektieren«
(Albers & Hildebrandst, 2006, S. 4).

Entsprechend ist in den vergangenen Jahren eine steigende Zahl an Veroffent-
lichungen zu verzeichnen, die formative Messmodelle anwenden bzw. die Me-
thodik beschreiben (u.a. Albers & Hildebrandt, 2006; Diamantopoulos & Si-
guaw, 2006; Eberl, 2006; Howell, Breivik & Wilcox, 2007).

Latente Variablen werden in der Regel mit mehreren Items gemessen - egal,
ob formative oder reflektive Items gewéhlt werden. Man spricht dabei von einer
Multiple-Item-Batterie (Albers & Hildebrandt, 2006). Die Aufgabe von Mess-
modellen ist es schlussendlich, zu beurteilen, wie gut die Item-Batterien die
Konstrukte messen. Dabei unterscheidet sich die Vorgehensweise zur Beurtei-
lung der Giite von reflektiven und formativen Messmodellen.

Da bei reflektiven Modellen alle Items eine Messung derselben potenziellen
Variable darstellen, sollten die Indikatoren stark miteinander korrelieren.
Messen die Indikatoren das Konstrukt fehlerfrei, sind sie bei einer Korrelation
von 1,0 vollkommen korreliert. Diejenigen Items, die nur schwach mit dem
Konstrukt korrelieren, sind zu eliminieren (Kline, 2011). Die verbleibenden
Indikatoren bilden dann die potenziellen Variablen ab. Um die Gite solch eines
Messmodells zu beurteilen, sind die Qualitidt und die Zuverldssigkeit der Mes-
sung zu bewerten (Hulland, 1999). Dazu stehen dem Anwender von Struktur-
gleichungsmodellen zwei bekannte Kriterien zu Verfiigung: Reliabilitit und
Validitdt. Wahrend die Reliabilitdt die Zuverldssigkeit bzw. Genauigkeit eines
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Messinstruments widerspiegelt, bezeichnet die Validitdt das Ausmass, mit dem
ein Messinstrument auch das misst, was es messen sollte (Homburg, Pflesser &
Klarmann, 2008).

Bei formativen Items spielt die Interkorrelation der Items eines Konstruktes
keine Rolle. Die Items kénnen positiv, negativ oder gar nicht miteinander kor-
relieren. Sie messen zum Teil unterschiedliche Dimensionen des Konstrukts und
sind nicht austauschbar wie reflektive Items. Daher kann die Reliabilitdt fiir
formative Items nicht ermittelt werden (Diamantopoulos & Winklhofer, 2001;
Jarvis et al., 2003).

Entsprechend zeichnet formative Konstrukte nicht das Erfiillen dieser klas-
sischen Giitekriterien aus, sondern dass die gesamte Bandbreite der potenziellen
Variable abgedeckt ist (Diamantopoulos & Winklhofer, 2001), keine Multikol-
linearitdt vorliegt und Indikatorvaliditit gegeben ist (Weiber & Miihlhaus,
2010). Konkrete Kennzahlen zur Beurteilung der Giitekriterien reflektiver und
formativer Konstrukte werden bei der empirischen Untersuchung und Inter-
pretation der Ergebnisse erldutert.

Strukturmodelle

Strukturmodelle bilden die vermuteten Beziehungen zwischen Variablen ab. Die
interessierenden Wirkungsbeziehungen werden grafisch dargestellt. Entspre-
chend den formulierten Hypothesen werden die abhéngigen Variablen durch die
im Modell unterstellten Beziehungen erklart, wobei die unabhéngigen Variablen
als erklarende Grosse dienen, die selbst aber durch das Modell nicht erklart
werden. Die vermuteten Zusammenhinge zwischen den Variablen werden durch
Pfeile symbolisiert. Die Pfeile geben die Richtung der Wirkung zwischen den
Konstrukten an. Nach der Erstellung des Modells konnen die Beziehungen
tiberpriift, ihre Signifikanz und deren Stirke ermittelt werden. So konnen
Aussagen tiber die Giiltigkeit der Modelle und zu den einzelnen Hypothesen
getroffen werden.

Es lasst sich festhalten, dass die Evaluation des Strukturmodells das zentrale
Ziel der Strukturgleichungsanalyse darstellt. Hier wird gepriift, ob sich das
Hypothesensystem anhand der erhobenen Daten empirisch bestitigen ldsst.
Hierfiir spielt die Reliabilitdts- und Validititsbeurteilung der Messmodelle eine
entscheidende Rolle. Nach dem Grundsatz »Garbage in - Garbage out« fithrt
unzureichende Giite der Messmodelle zu falschen Ergebnissen im Struktur-
modell (Weiber & Miihlhaus, 2010). Entsprechend werden auch in dieser Arbeit
bei der empirischen Untersuchung zuerst die Messmodelle der potenziellen
Variablen gepriift (vgl. Abschnitt 5.5.1), bevor auf die Strukturmodelle einge-
gangen wird (vgl. Abschnitte 5.5.3-5.5.6).
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Fiir die Schéitzung der Mess- und Strukturmodelle wird das varianzbasierte
»Partial-Least-Squares« (PLS)-Verfahren verwendet. PLS ist ein auf Regressio-
nen basierender Ansatz, der in der Entrepreneurship-Forschung zunehmend an
Bedeutung gewinnt (Kautonen et al., 2011; Lifidn & Chen, 2009; Mitchell et al.,
2008; Fink et al., 2008; Sirén etal., 2012). Im Gegensatz zu kovarianzbasierten
Ansitzen wie LISREL (Westerman, McFarlan & Iansiti, 2006) ist PLS besonders
geeignet, wenn ein Vorhersageziel verfolgt wird (Fornell & Bookstein, 1982;
Henseler, Ringle & Sinkovics, 2009). »... Bei der Modellschitzung ist der PLS-
Ansatz vor allem fiir Prognosezwecke geeignet, da er eine moglichst genaue
Schitzung der Ausgangsdaten anstrebt ...« (Weiber & Miihlhaus, 2010, S. 253).
Zudem erlaubt der Ansatz explorative Forschung, da er keine Verteilungsan-
nahmen erfordert und auch bei relativ kleinem Stichprobenumfang durch-
fiihrbar ist (Chin, 1998; Wold, 1985)".

Im Rahmen dieser empirischen Untersuchung sprechen mehrere Griinde fiir
den Einsatz von PLS. Zunichst verfolgt die Arbeit ein Prognoseziel - die Vor-
hersage des strategischen Wandels und des Wachstums von Family Buyouts.
Zudem hat der Upper Echelon-Ansatz im Kontext der Nachfolge von Famili-
enunternehmen explorativen Charakter. Ferner fordert die vorliegende Sample-
Grosse von 118 befragten Unternehmen eher den PLS- als den LISREL-Ansatz
(Chin, 1998). Schliesslich liegt bei der Variable Macht keine Normalverteilung
vor, was ebenfalls fiir eine PLS-Pfadmodellierung spricht®. Bei den restlichen
Variablen kann davon ausgegangen werden, dass nicht schwerwiegend gegen die
Normalverteilungsannahme verstossen wird. Die Untersuchung wird mit Smart-
PLS (Version 2.0) durchgefiihrt.

4.4 Operationalisierung verwendeter Konstrukte

In der betriebswirtschaftlichen Forschung wird empfohlen, auf bestehende
Messinstrumente zuriickzugreifen (Westerberg & Wincent, 2008). Diese Uber-
legung ist logisch. Mit validierten Skalen konnen Forscher das gleiche Konstrukt

19 Als Richtwert fiir die Stichprobengrosse wird oft der Hinweis von Chin (1998) angefiihrt,
wonach die Fallzahl mindestens das 10-fache des Maximums aus der Zahl an Indikatoren des
Blocks mit der grossten Zahl an formativen Indikatoren und der maximalen Zahl an Re-
gressionspfaden auf eines der endogenen Konstrukte betragen sollte (Weiber & Miihlhaus,
2010).

20 Zur Untersuchung der Normalverteilung werden fiir jede relevante Indikatorvariable die
Histogramme und Q-Q-Plots analysiert. Dabei werden die Werte fiir Schiefe und Kurtosis
iiberpriift. Die Betrachtung der Histogramme und Normal-Probability Plots zeigen, dass die
Verteilungen weitestgehend einer Normalverteilung entsprechen. Dabei liegen die Werte fiir
Schiefe und Kurtosis unter den geforderten Werten von 2 fiir die Schiefe und 7 fiir die
Kurtosis (Janssen & Laatz, 2010).
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auf die gleiche Art und Weise messen, was zur verbesserten Messung abhéngiger
und unabhingiger Variablen fithrt. Hierdurch konnen Storgréssen gemindert
werden (Chandler & Lyon, 2001). Diese Arbeit iibernimmt und wendet dem-
entsprechend - wo moglich - vorhandene Messinstrumente an. In dieser Arbeit
miissen drei unterschiedliche Arten von Konstrukten operationalisiert werden:
- Konstrukte, fiir die Messinstrumente bereits entwickelt und gepriift sind
(strategischer Wandel und Familieneinfluss),
- Konstrukte, fiir die es Messinstrumente gibt, die jedoch auf den Kontext der
vorliegenden Arbeit angepasst werden miissen (Macht und Wachstum) und
- Konstrukte, die aufgrund der direkten Beobachtbarkeit ohne Messinstru-
mente erhoben werden konnen (Zusammensetzung des Unternehmerteams,
Kontrollvariablen).

Im Folgenden wird die Operationalisierung der unterschiedlichen Konstrukte
beschrieben. Auf die Darstellung des Messinstruments des strategischen Wan-
dels (Abschnitt 4.4.1) folgen Ausfithrungen zu Wachstum (Abschnitt 4.4.2),
Macht  (Abschnitt 4.4.3), Zusammensetzung Unternehmerteam (Ab-
schnitt 4.4.4) und Familieneinfluss (Abschnitt 4.4.5) sowie abschliessend die
Erlduterungen zur Messung der Kontrollvariablen (Abschnitt 4.4.6).

4.4.1 Strategischer Wandel

Strategischer Wandel wird durch das Konzept der Ambidextrie und den beiden
dazugehorigen Ausrichtungen Exploitation (Optimierung) und Exploration
(Erneuerung) operationalisiert. Bislang gibt es kein einheitlich akzeptiertes
Messinstrument zur Ambidextrie (Lubatkin et al., 2006). Benner und Tushman
(2003) verstehen unter Ambidextrie beispielsweise Exploration und Exploita-
tion in Bezug auf Produkte und Kundensegmente (Markte). Produkte sollten neu
eingefiihrt, effizient gestaltet werden, ebenso wie auch Mérkte neu erschlossen
und bestehende weiter durchdrungen werden sollten. He und Wong (2004)
entwarfen ein Messinstrument, das auf Unterschiede im Produktdesign (bezo-
gen auf Exploitation und Exploration) basiert. Die »Markt-Ebene« von Benner
und Tushman (2003) haben sie in ihren Items nicht beriicksichtigt. Lubatkin
et al. (2006) kombinieren beide Ansitze und entwickeln ein Messinstrument mit
12 Merkmalen (Items). Dabei erfassen sechs Items die explorative und sechs
Items die exploitative Ausrichtung. Ein Kritikpunkt an diesem Messinstrument
ist, dass es Exploration und Exploitation als unabhingige Messgrossen be-
trachtet. Das er6ffnet die Moglichkeit, dass Exploration und Exploitation nicht
notwendigerweise konfliktir sind, sondern sich auch ergidnzen kénnen (Cao,
Gedajlovic & Zhang, 2009; Vogel, 2011). Dadurch wird eine bedeutende An-
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nahme des Konstrukts vernachldssigt, der Trade-Off von Exploration und Ex-
ploitation. March (1991) spricht von einem Verdrangungseffekt. Beide Aus-
richtungen - Exploration und Exploitation - benétigen Ressourcen, und Res-
sourcen, die fiir explorative Zwecke eingesetzt werden, konnen nicht gleichzeitig
fiir exploitative Aktivititen eingesetzt werden. Trotz dieser Kritik wird auf das
Messinstrument von Lubatkin et al. (2006) in der vorliegenden Forschungsar-
beit zuriickgegriffen. Denn inhaltlich spiegelt es die beiden Ausrichtungen Ex-
ploration und Exploitation geeignet wider. Andere empirische Arbeiten greifen
ebenfalls auf diese Skala zuriick (Cao, Simsek & Zhang, 2010; Miiller, 2012).

Die von Lubatkin et al. (2006) verwendeten Items beinhalten zwei wesentliche
strategische Entscheidungen: das Marktsegment und den Kundennutzen. Nach
Abell (1980) bestimmen diese Entscheidungen zusammen mit den Ressourcen
und Fahigkeiten, die angewandt werden, um die Angebote des Unternehmens zu
produzieren, die Domain von Unternehmen. Die Lubatkin-Skala verbindet also
strategische Grundsatzfragen zur Domain mit den zwei Grundorientierungen
der Wettbewerbsstrategie: Optimierung (Exploitation) und Erneuerung (Ex-
ploration). Somit erfasst dieses Messinstrument mehrere Dimensionen des
Zwillingskonzeptes Exploration und Exploitation. Aus der einfachen Unter-
scheidung zwischen Innovation und Effizienz ergibt sich auf diese Art und Weise
ein komplexes Konstrukt, welches die strategische Ausrichtung von Unterneh-
men widerspiegeln kann.

Ausserdem ist die Skala fiir die vorliegende Arbeit geeignet, da Lubatkin et al.
(2006) diese an einem Sample, bestehend aus kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMUs), validiert haben. 87 Prozent der in dieser Arbeit untersuchten
Unternehmen erfiillen die Kriterien von KMUs. Viele andere Skalen zu Ambi-
dextrie beziehen sich auf Konzerne (Birkinshaw & Gibson, 2004; Jansen,
Volberda & van Den Bosch, 2005; Mom, van Den Bosch & Volberda, 2009).

Im Fragebogen beurteilen die Buyout-Unternehmer die 12 Items anhand
einer fiinfstufigen Likert-Skala von eins (trifft gar nicht zu) bis fiinf (trifft voll
zu) - ein Jahr vor und drei Jahre nach dem Buyout. Der strategische Wandel wird
durch die Differenz in der ambidextrischen Ausrichtung ermittelt, die sich in
diesem Zeitraum ergibt. Thomas et al. (2011) zeigen, dass Wandel durch das
Bilden von Differenzen (Difference Scores) reliabel abgebildet werden kann. Es
bleibt somit festzuhalten, dass strategischer Wandel reflektiv mit der validierten
Skala von Lubatkin et al. (2006) erhoben wird.

4.4.2 Wachstum

Unternehmenswachstum ist ein facettenreiches Konstrukt (Weinzimmer, Ny-
strom & Freeman, 1998). Vor diesem Hintergrund werden Studien kritisiert, die
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sich nur auf eine Dimension anstelle von mehreren fokussieren (Birley &
Westhead, 1990). Als zwei Kerndimensionen des Konstrukts sind objektive und
subjektive Masse zu nennen. Objektive Masse sind finanzielle Erfolgsgrossen
wie Umsatz, Cash-Flow, Gewinn oder Rendite. Zur Erhebung subjektiver Masse
werden Teilnehmer aufgefordert, zu bewerten, wie zufrieden sie mit der Leistung
des Unternehmens beziiglich verschiedener Kriterien sind. Die Verwendung
solcher Kriterien ist in der Entrepreneurship-Forschung {iblich (Gruber, 2007).

Subjektive und objektive Messdimensionen unterscheiden sich hinsichtlich
Fragendesign und Skalenniveau. Objektive Masse sind Zahlen wie Umsatz oder
Gewinn und entsprechen einer Ratioskala*. Subjektive Masse werden iiber Li-
kert-Skalen abgefragt und sind intervallskaliert. Diese Unterschiede fiihren
dazu, dass reflektive Item-Batterien fiir das Konstrukt Wachstum schwer ein-
setzbar sind. Vor diesem Hintergrund wird Wachstum mit einem formativen
Messmodell erhoben.

Fiir alle Facetten eines formativen Konstrukts sind jeweils geeignete Indi-
katoren zu formulieren, wobei das Verhaltnis der Indikatoren je Inhaltsbereich
ausgewogen sein sollte. Besteht ein Konstrukt wie hier aus zwei zentralen
Kernbereichen, so sollte vermieden werden, dass z. B. aus einem Bereich deutlich
mehr Indikatoren als aus dem anderen Bereich gewihlt werden (Weiber &
Miihlhaus, 2010). Vor diesem Hintergrund wird fiir die subjektiven und objek-
tiven Dimensionen je ein Indikator gewihlt. Als objektiver Indikator wird die
Mitarbeiterzahl verwendet. Diese ist zusammen mit Umsatz das meist genutzte
Kriterium der objektiven Messinstrumente (Weinzimmer et al., 1998). Das liegt
wahrscheinlich daran, dass alle Unternehmer Wissen iiber diese Kennzahlen
haben. Als subjektiver Indikator werden Teilnehmer gefragt, wie stark das Un-
ternehmen im Vergleich zum Branchenfiihrer in den vergangenen drei Jahren
gewachsen ist. Studien zeigen, dass subjektive Wachstumsmasse stark mit ob-
jektiven Wachstumsmassen korrelieren (Dess & Robinson, 1984; Frishammar &
Ake Horte, 2005). Das lisst eine gute Konstruktvaliditit und daher ein adiquates
Messmodell vermuten.

In Summe wird Wachstum als formatives Konstrukt, konkret durch die
Verdnderung in der Anzahl der Mitarbeiter, die sich drei Jahre nach dem Buyout
ergibt, und durch das subjektive Wachstumskriterium »Vergleich zum Bran-
chenfithrer« gemessen. Dieser Ansatz wird als geeignet angesehen, um die
komplexe Aufgabe, Wachstum zu messen, bewiltigen zu konnen.

21 Ratioskalen sind metrische Skalen. Im Unterschied zu Intervallskalen existiert ein Nullpunkt
(Biihner, 2011).
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4.43 Macht

Zur Systematisierung der Machtauspragungen wird in der Arbeit zwischen
potenzieller und tatsidchlicher Macht unterschieden. Unter potenzieller Macht
wird die Macht verstanden, die auf theoretischen Uberlegungen zu Machtbasen
beruht. Tatsichliche Macht ist der Einfluss, den das Unternehmerteam in seiner
Wahrnehmung auf strategische Entscheidungen ausiibt. Im Folgenden wird
zuerst die Operationalisierung potenzieller Macht beschrieben, bevor auf das
Messinstrument zur tatsichlichen Macht eingegangen wird.

Potenzielle Macht

Auf der Grundlage von Finkelstein (1992) werden Eigenkapital (legitimierte
Macht) und Position (strukturale Macht) als Indikatoren verwendet, um po-
tenzielle Macht zu messen, denn strukturale Macht basiert auf Organisations-
strukturen und hierarchischer Autoritit (Finkelstein, 1992; Hambrick, 1981;
Neubauer & Rosemann, 2006) und die legitimierte Macht auf Eigentum, welches
das Unternehmerteam hilt (Finkelstein, 1992). Eigentum und Position werden
durch den Ordnungsrahmen der Corporate Governance bestimmt. Daher wer-
den bei der empirischen Untersuchung die verschiedenen Corporate Gover-
nance-Modelle ermittelt, die bei den Unternehmen der Untersuchungsgruppe
vorherrschen. Um diese Governance-Modelle zu identifizieren, werden die fol-
genden vier gangigen Governance-Praktiken der teilnehmenden Léinder (vgl. zu
den gingigen Governance-Praktiken Abschnitt 2.2.3) herangezogen:

- Vorhandensein eines Kontrollgremiums,

- monistisches vs. dualistisches System,

- Personalunion vs. keine Personalunion und

- Verteilung von Eigentum.

Nicht alle Governance-Praktiken sind jedoch vor dem Hintergrund der jeweils
unterschiedlichen Gesetze in jedem Land anwendbar. Entsprechend werden
Méglichkeiten gesucht, unterschiedliche Corporate Governance-Modelle ver-
schiedener Linder vergleichbar zu machen. Unternehmen, die kein Kontroll-
gremium haben, wie es bei der Mehrheit der deutschen Unternehmen der Fall ist,
werden mit Unternehmen gleichgesetzt, in denen es ein Kontrollgremium gibt,
jedoch Personalunion herrscht. Dabei liegt Personalunion dann vor, wenn CEO
und Président des Kontrollgremiums durch dieselbe Person besetzt sind. Die-
sem Vorgehen liegt die Uberlegung zugrunde, dass, wenn der Prisident des
Kontrollgremiums auch gleichzeitig CEO des Unternehmens ist, das Unter-
nehmerteam vergleichbare Freiheiten hat wie ein Unternehmerteam ohne
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Kontrollgremium. Unter diesen Annahmen und den unterschiedlichen Kombi-
nationen der vier genannten Governance-Variablen sind sechs Konstellationen
moglich, die in Tabelle 7 dargestellt sind.

Tabelle 7: Corporate Governance-Modelle und Macht

Corporate  Ausgestal- Monistisch vs.  Eigenkapital Machtquelle Potenzielle

Governance- tung des Dualistisch Unternehmer- Macht
Modelle Kontroll- team
gremiums
Modell A kein monistisch viel strukturale/ hoch
Kontroll- (falls legitimierte
gremium Kontrollgremi-
bzw. um vorhanden)
Personal-
union
Modell B kein monistisch wenig strukturale  mittel
Kontroll- (falls
gremium Kontrollgremi-
bzw. um vorhanden)
Personal-
union
Modell C vorhanden monistisch viel strukturale/ mittel
legitimierte
Modell D vorhanden monistisch wenig strukturale niedrig
Modell E vorhanden dualistisch wenig keine keine
Modell F vorhanden  dualistisch viel legitimierte niedrig

In Modell A haben die Unternehmen kein Kontrollgremium bzw. falls es ein
Kontrollgremium gibt, wird es durch den CEO als Président gefithrt. Modell B
zeichnet sich durch die gleiche Struktur aus (kein Kontrollgremium bzw. Per-
sonalunion), im Unterschied zu Modell A hilt das Unternehmerteam aber we-
niger Eigenkapital. Unternehmen mit Corporate Governance-Modell C haben
ein Kontrollgremium. Das Kontrollgremium wird nicht in Personalunion ge-
fithrt, aber das Unternehmerteam hat Einsitz in dieses und hélt viel Eigenkapital.
Da Mitglieder des Unternehmerteams auch Teil des Kontrollgremiums sind,
wird vom monistischen System gesprochen. Sind Kontrollgremium und Un-
ternehmerteam getrennt, herrscht ein dualistisches System vor. Unternehmen
mit Modell D verfolgen, wie die Unternehmen in Modell C, ein monistisches
System ohne Personalunion; das Unternehmerteam hilt jedoch wenig Eigen-
kapital. Die Unternehmen in Modell E haben ein Kontrollgremium, welches
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nicht durch Mitglieder des Unternehmerteams besetzt ist, und das Unterneh-
merteam hilt wenig Eigenkapital. Modell F zeichnet sich durch die gleichen
Strukturen wie Modell E aus, jedoch halten die Unternehmer in diesem Modell
mehr Eigenkapital.

Werden die strukturalen und legitimierten Machtquellen auf die identifi-
zierten Corporate Governance-Modelle bezogen, entsteht ein analytischer Be-
zugsrahmen, welcher den Modellen potenzielle Machtauspragungen zuordnet.
Die letzte Spalte von Tabelle 7 (potenzielle Macht) zeigt die Verbindung zwi-
schen der Machttheorie von Finkelstein (1992) und den verschiedenen Ausge-
staltungsformen der Unternehmerteams. Die Macht des Unternehmerteams
wird in »hoch«, »mittel«, »niedrig« und »keine« eingeteilt. Solch eine Einteilung
erfordert qualitative und subjektive Beurteilung. Die Kriterien, die angewandt
werden, erschliessen sich weitgehend von selbst, zielen Corporate Governance-
Kodizes (Cadbury, 2002; Koeberle-Schmid & Brockhoff, 2010) gerade auf die
Verteilung von Macht innerhalb der unterschiedlichen Institutionen ab.

Die folgenden Kriterien werden zur Einteilung benutzt: In Systemen ohne
Kontrollgremium bzw. mit einem Kontrollgremium mit Personalunion (Prisi-
dent des Kontrollgremiums = CEO) hat das Unternehmerteam mehr Macht als
in Systemen mit einem Kontrollgremium ohne Personalunion. Unternehmer-
teams, die auch Einsitz in das Kontrollgremium haben, das sind Unterneh-
merteams mit monistischem System, haben ein hoheres Macht-Potenzial als
Unternehmerteams in dualistischen Systemen. Unternehmerteams mit mehr
Eigenkapital haben mehr potenzielle Macht als Unternehmerteams mit wenig
Eigenkapital.

Tatsdchliche Macht

Zur Messung tatsiachlicher Macht wird der Fragebogen von McNulty et al. (2011)
herangezogen. Die von diesen Forschern verwendeten 25 Merkmale gliedern die
Aufgaben des Unternehmerteams in die drei Bereiche Strategie, Corporate
Governance und Ressourcenbeschaffung. Verschiedene Studien zeigen, dass die
Bestimmung der Strategie (u.a. Child, 1972; Guthrie & Datta, 1998) und das
Beschaffen von Ressourcen (u.a. Haleblian & Finkelstein, 1993) Kernaufgaben
des Unternehmerteams sind. Corporate Governance hingegen wird meistens als
Aufgabe des Kontrollgremiums gesehen (McNulty et al., 2011). Buyout-Unter-
nehmen, die aus Familienunternehmen entstanden sind, haben teilweise gar
kein Kontrollgremium (Jakoby, 2000; Klockner, 2009). Vor diesem Hintergrund
wird der Einfluss des Unternehmerteams auf Kontrollaufgaben bei der Erhebung
der tatsichlichen Macht nicht beriicksichtigt. Die folgenden vier Items werden
daher aus der Skala von McNulty et al. (2011) ausgeschlossen: »Vergiitung des
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Kontrollgremiums«, »Ernennung und Austausch von Beiratsmitgliederny,
»Bestimmung der Agenda der Beiratssitzung« und »Besetzung des Unterneh-
merteams«.

Die mit Unternehmern durchgefiihrten Pretests ergeben, dass die Anzahl der
Fragen fiir die Teilnehmer den zeitlichen Aufwand von 20 Minuten iber-
schreitet. Vor diesem Hintergrund werden neben den Corporate Governance-
Items auch die Ressourcen-Items aus der Skala von McNulty et al. (2011) ent-
fernt: »Kontakt zu Behorden und Amtern, »Ernennung und Austausch von
Beiratsmitgliedern«, »Treffen der Anteilseigner« und »Social Responsibility
Massnahmen«. Da der Fokus der Arbeit auf strategischem Wandel liegt, fithrt
dies letztlich zur Konzentration auf jene sechs Items, die den Einfluss des Un-
ternehmerteams auf strategische Entscheidungen messen. In Summe werden die
sechs Items aus der Item-Batterie von McNulty et al. (2011), die den Einfluss auf
strategische Entscheidungen messen, genutzt, um die tatsdchliche Macht zu
erheben: »Prozess der Strategieentwicklung«, »Eintritt in neue Miarkte«, »Joint
Ventures, Restrukturierungen und Ubernahmen, »Kultur des Unternehmens,
»Marketingaktivitdten« und »Controlling und Budgetierung«. Die Skala von
McNulty et al. (2011) wird auf diese Art und Weise an den Kontext der Arbeit
angepasst.

Die teilnehmenden Unternehmer beurteilen anhand einer fiinfstufigen Li-
kert-Skala von eins (gar keinen Einfluss) bis fiinf (sehr hohen Einfluss) ihren
Einfluss auf die Strategie - vor als auch unmittelbar nach dem Buyout. Dabei
wird bewusst auf eine zeitliche Differenz zwischen der Erhebung der Macht
(unmittelbar nach dem Buyout) und dem strategischen Wandel (drei Jahre nach
dem Buyout) geachtet. Denn die Neuverteilung von Macht beansprucht einen
gewissen Zeitraum, bis sie sich in der strategischen Ausrichtung des Unter-
nehmens widerspiegelt (Hardy, 1996). »Current strategy is a reflection of earlier
power patterns« (Hambrick, 1981, S. 254).

Aufgrund negativer Konnotationen (Pfeffer, 1981) wird der Begriff »Einfluss«
anstelle von »Macht« im Fragebogen verwendet. Die Variable Einfluss wird in
anderen Studien bereits mehrfach gebraucht (Brass, 1984; Burkhardt & Brass,
1990). Der Ansatz, durch wahrgenommenen Einfluss Macht in Organisationen
zu erheben, unterliegt bekannten Limitationen (Finkelstein 1992). Doch alter-
native Methoden, welche objektive Proxies verwenden, leiden unter der Distanz,
da sie das eigentliche, darunter liegende Konstrukt nicht direkt messen
(McNulty et al., 2011). Tatsdchliche Beobachtungen der Machtbeziehungen sind
nicht moglich. Es gibt daher keine perfekte Moglichkeit, Macht zu messen.
Daher wird das in dieser Arbeit verwendete Messmodell von Macht in dhnlicher
Form in neueren Verdffentlichungen bekannter Fachzeitschriften verwendet
(Adams, Almeida & Ferreira, 2005; Haynes & Hillman, 2010). Es scheint daher,
als gibe es noch kein besser validiertes Messinstrument, um Macht zu messen -
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zumindest ist dem Autor zum jetzigen Zeitpunkt keines bekannt. Entsprechend
scheint die hier herangezogene Operationalisierung die beste Alternative zu
sein, trotz ihrer bekannten Schwichen.

4.4.4 Zusammensetzung Unternehmerteam

Die Zusammensetzung des Unternehmerteams bezieht sich auf die kollektiven
Eigenschaften seiner Mitglieder, wie Werte, kognitive Eigenschaften, Einstel-
lungen und Erfahrungen. Diese Charakteristika konnen durch die zentralen
Tendenzen im Team oder die Heterogenitit des Teams erfasst werden. In dieser
Arbeit wird auf die Heterogenitit fokussiert, konkret jeweils auf die Heteroge-
nitdt in der Ausbildung, im funktionalen Hintergrund, beim Alter und bei der
Unternehmenszugehorigkeit. Diese Variablen gelten als besonders einflussreich
in Bezug auf strategischen Wandel (vgl. zum Einfluss der ausgewdhlten demo-
grafischen Variablen auf die Strategie Abschnitte 3.2.1 und 3.3.3).

In bestehenden Arbeiten werden unterschiedliche Messinstrumente ver-
wendet, um die Heterogenitit von Gruppen zu messen (Bunderson & Sutcliffe,
2002). In dieser Arbeit werden die Fragen von Wiersema und Bantel (1992)
verwendet. Auch Wiersema und Bantel (1992) versuchen, den strategischen
Wandel mittels Heterogenitit im Unternehmerteam zu erklaren und sind daher
dem Forschungsdesign der Arbeit sehr nahe. Befragt wird zur Zusammenset-
zung des Teams der Geschiftsfithrer (CEO). Das Team wird somit durch den
CEO bestimmt. Pitcher und Smith (2001) zeigen, dass die durch den CEO vor-
genommene Definition des Unternehmerteams die besten Ergebnisse erzielt.

Ausbildung

Die Mitglieder des Unternehmerteams werden aufgrund ihrer Ausbildung in
fiinf Kategorien eingeteilt: 1) Lehrabschluss, Abitur; 2) Bachelor; 3) Diplom,
Magister, Master; 4) Doktorat und 5) Nachdiplomstudium. Blaus Index der
Heterogenitit (1977) wird verwendet, um aus den unterschiedlichen Kategorien
Heterogenitatswerte fiir die Unternehmerteams zu ermitteln. Dabei lautet die
Gleichung fiir diesen Index: 1 - X (P?), wobei P; der Anteil der Teammitglieder
in der i-ten Kategorie ist. Ein hoher Index-Wert steht fiir eine starke Variabilitdt
hinsichtlich des funktionalen Hintergrunds im Team. Ein niedriger Wert zeugt
von einer grosseren funktionalen Homogenitit. Blaus Index der Heterogeni-
tdt (1977) ist das Standardmass zur Ermittlung von Heterogenititswerten ka-
tegorialer Werte (Cannella et al., 2008; Randel & Jaussi, 2003; Smith et al., 1994;
Wiersema & Bantel, 1992).
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Funktionaler Hintergrund

Jenes Mitglied des Unternehmerteams, welches den Fragebogen ausfiillt, wird
gebeten, den funktionalen Hintergrund der jeweiligen Teammitglieder vor dem
Buyout zu nennen. Folgende Kategorien des funktionalen Hintergrunds werden
dabei erhoben: Vorsitzender der Geschiftsfithrung (CEO); Mitglied der Ge-
schiftsfithrung; Rechnungswesen, Controlling, Planung; Vertrieb; Marketing;
Service; Produktentwicklung, F&E; Fertigung, Technik; Informationstechnik,
Prozessmanagement, Logistik; Verwaltung, Organisation, Personalwesen (Ka-
tegorien durch Semikolons getrennt).

Analog zur Ausbildung wird unter Verwendung von Blaus Index (1977) aus
diesen Angaben ein Heterogenititswert fiir jedes Team ermittelt. Auch hier gilt:
hohe Werte reflektieren Heterogenitdt und niedrige Homogenitdt. Mehrere
Studien verwenden Blaus Index (1977), um die Heterogenititswerte des funk-
tionalen Hintergrunds zu ermitteln (Bunderson, 2003; Cannella et al., 2008;
Talke, Salomo & Rost, 2010).

Unternehmenszugehdorigkeit und Alter

Bei der Unternehmenszugehorigkeit und dem Alter der jeweiligen Teammit-
glieder wird der CEO gebeten, Auskunft hinsichtlich dieser beiden Variablen zu
geben. Aus den Daten wird der Variationskoeffizient ermittelt (Allison, 1978),
um die Heterogenitdt im Team zu errechnen. Hierzu wird die Standardabwei-
chung durch den Mittelwert dividiert. Ein Wert = 0 entspricht einer perfekten
Homogenitat hinsichtlich der erfassten Dimension, ein Wert = 1 einer perfekten
Heterogenitit. Dieses Vorgehen entspricht bekannten Studien, die diese Varia-
blen erheben (Finkelstein & Hambrick, 1990; Talke et al., 2010; Wiersema &
Bantel, 1992).

4.4.5 Familieneinfluss

Familieneinfluss wird mittels der validierten Skala »substanzieller Familien-
einfluss« (SFE) von Astrachan et al., (2002) erhoben. Der SFE stellt eine stetige
Skala zur Erfassung des Familieneinflusses dar. Er ergibt sich aus der Summe der
folgenden drei Elemente:

1. Familienanteil am Eigenkapital,

2. Familienanteil der Mitglieder der Geschéftsfithrung und

3. Familienanteil der Mitglieder des Kontrollgremiums.
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Die Teilnehmer werden zum Einfluss der Familie vor und nach dem Buyout
befragt. Aus der Differenz ergibt sich der Wandel im Familieneinfluss.

4.4.6 Kontrollvariablen

Als Kontrollvariablen dienen allgemeine Unternehmenseigenschaften, denen
grundsatzlich ein Einfluss auf die strategische Ausrichtung zugewiesen werden
kann. Oft ist nicht klar, ob sie einen negativen oder positiven Effekt auf strate-
gischen Wandel haben. An erster Stelle zu nennen ist die Unternehmensgrosse,
gefolgt von Alter, Branche, Zeit seit dem Buyout und finanzielle Lage vor dem
Buyout.

Unternehmensgrosse

Es gibt zwei gegensitzliche Theorien hinsichtlich des Einflusses der Unterneh-
mensgrosse auf strategischen Wandel. Entsprechend einer ersten Theorie steht
fiir kleine Unternehmen eher Wachstum im Vordergrund (Boeker, 1997), und
Unternehmen verdndern die strategische Ausrichtung weniger, wenn sie grosser,
biirokratischer und trager werden (Hannan & Freeman, 1989). Die andere Ar-
gumentationslinie stellt die hohere Ressourcenausstattung von grosseren Un-
ternehmen in den Vordergrund. Es wird damit argumentiert, dass es einfacher
ist, einen Wandel zu initiieren und durchzufithren, wenn mehr Ressourcen
vorhanden sind (Haveman, 1993). Vor diesem Hintergrund wird in dieser Arbeit
keine Hypothese zur Unternehmensgrdsse formuliert, sondern die Grosse des
Unternehmens, gemessen an der Anzahl der Mitarbeiter, wird als Kontrollva-
riable in das Modell integriert.

Alter

Die Literatur zu strategischem Wandel ldsst vermuten, dass éltere Firmen triger
als jiingere Firmen sind (Hannan & Freeman, 1989). Mit zunehmendem Alter
nimmt die Zahl an Routinen und Strukturen zu, die strategischen Wandel er-
schweren. Andere Arbeiten argumentieren, dass junge Unternehmen nicht be-
reit sind, die gerade geschlossenen Vereinbarungen und Beziehungen zu Liefe-
ranten, Kunden und anderen Stakeholdern im Rahmen einer strategischen
Neuausrichtung zu riskieren (Freeman, Carroll & Hannan, 1983). Vor dem
Hintergrund der Unsicherheit des Einflusses von Alter auf strategischen Wandel
wird diese Variable als Kontrollvariable hinzugefiigt.
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Branche

Unternehmen verschiedener Branchen haben unterschiedliche Handlungs-
spielrdume, um ihre strategische Ausrichtung zu beeinflussen (Hambrick &
Finkelstein, 1987). Es ldsst sich daher vermuten, dass sich die Art der Branche
auf strategischen Wandel auswirkt. Im Fragebogen werden daher 20 Branchen
erfasst, welche zu den drei iibergeordneten Branchensektoren Industrie,
Dienstleistung und Technologie zusammengefasst werden. Die Branchenver-
teilung ist auch fiir die Fragestellung zur Erhebung des strategischen Wandels
von Bedeutung. Fragen, die zur Erhebung des strategischen Wandels herange-
zogen werden, beziehen sich u. a. »auf neue technologische Wege und Ideen, die
das Unternehmen begeht«. Es ist anzunehmen, dass es Technologieunterneh-
men leichter fillt als Dienstleistungsunternehmen, »neue technologische Wege
zu gehen«. Aufgrund der grossen Anzahl an Technologieunternehmen in der
vorliegenden Studie konnte dies zu einer Verzerrung der Ergebnisse fithren. Das
ist neben den unterschiedlichen Handlungsspielraumen ein weiterer Grund fiir
die Beriicksichtigung der Branchenzugehdrigkeit als Kontrollvariable.

Zeit seit dem Buyout

Der Zeitraum, der zwischen der Befragung und dem Buyout liegt, ist fiir diese
Forschungsarbeit von zentraler Bedeutung. Es bendtigt Zeit, bis sich ein Wandel
im Zuge von Buyouts ergibt und dieser erfasst werden kann. Dementsprechend
wird die Zeit seit dem Buyout kontrolliert. Die Teilnehmer werden nach dem
strategischen Wandel drei Jahre nach dem Buyout gefragt. Der Faktor Zeit kann
somit bei den meisten befragten Unternehmen konstant gehalten werden. Al-
lerdings sind auch solche Unternehmen Teil der Untersuchungsgruppe, bei
denen der Buyout weniger als drei Jahre zuriickliegt. Fiir diese Unternehmen
errechnet sich der Zeitraum, der seit dem Buyout vergangen ist, aus der Diffe-
renz zwischen dem Erhebungszeitraum (Sommer/Herbst 2011) und dem Jahr
des Buyouts. Fiir die anderen Unternehmen betrdgt der Zeitraum seit dem
Buyout aufgrund des Designs der Fragen drei Jahre.

Finanzielle Lage vor dem Buyout
Finanzieller Erfolg fithrt zu Zufriedenheit und zu Widerstand gegen Wandel
(Hannan & Freeman, 1984). Misserfolg motiviert hingegen dazu, umzudenken,

neue Strategien zu suchen und diese auch umzusetzen (Boeker, 1997). Es lasst
sich daher vermuten, dass die finanzielle Lage vor dem Buyout strategischen
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Wandel beeinflusst. Ist die finanzielle Lage vor dem Buyout sehr gut, verspiirt
das Unternehmerteam wenig Druck, strategische Anpassungen vorzunehmen.
Bei schlechter finanzieller Lage wird es hingegen darauf bedacht sein, eine neue
Richtung vorzugeben. Es scheint daher von grosser Bedeutung zu sein, die
finanzielle Lage vor dem Buyout zu kontrollieren. Hierfiir werden die Teilneh-
mer zu ihrem Urteil {iber die finanzielle Lage vor dem Buyout befragt. Auf einer
dreistufigen Skala von schlecht bis gut konnen sie die wirtschaftliche Perfor-
mance vor dem Buyout beurteilen.

4.5 Zusammenfassung

In der Arbeit wird ein quantitatives Forschungsdesign verfolgt. Buyout-Unter-
nehmer werden retrospektiv zum strategischen Wandel und zum Wachstum
ihres Unternehmens befragt. Hierzu werden fiir strategische Ausrichtung,
Wachstum und Familieneinfluss je zwei Messpunkte abgefragt: vor dem Buyout
und drei Jahre nach dem Buyout. Aus den Angaben dazu kann der jeweilige
Wandel in diesen Variablen ermittelt werden. Die Datenauswertung erfolgt
mittels parametrischen Tests und Strukturgleichungsmodellen.

Zur Operationalisierung der Variablen strategischer Wandel und tatsachli-
cher Macht werden reflektive Messinstrumente verwendet. Die potenzielle
Macht beruht auf theoretisch hergeleiteten Machtbasen, die sich durch spezifi-
sche Corporate Governance-Modelle ergeben. Das Konstrukt Wachstum ist
formativ und wird mit je einem subjektiven und einem objektivem Indikator
gemessen. Die direkt feststellbaren Variablen wie Ausbildungsniveau oder Alter
des Unternehmerteams werden als »Single Item«-Messungen erhoben. Somit
sind die Grundlagen fiir die empirische Uberpriifung der formulierten Hypo-
thesen gelegt.
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5.1 Ubersicht

In diesem Kapitel werden die Hypothesen empirisch getestet. So konnen Un-
terschiede zwischen verschiedenen Corporate Governance-Modellen und ver-
mutete Zusammenhinge zwischen Governance-Variablen, strategischem Wan-
del und Wachstum gepriift werden. Nach Zusammenfassung der Hypothesen in
Abschnitt 5.2 werden in Abschnitt 5.3 die Eigenschaften der Stichprobe be-
schrieben. Abschnitt 5.4 stellt die Corporate Governance von Family Buyouts
dar. In diesem Teil werden die Hypothesen H1 und H2 getestet, die Hypothesen
H3 bis H11 werden in Abschnitt 5.5 iiberpriift.

5.2 Zusammenfassung der Hypothesen

Die empirische Untersuchung folgt den abgeleiteten Hypothesen, die nachfol-
gend in Tabelle 8 noch einmal zusammengefasst dargestellt werden.

Die Hypothesenformulierung kann schwerpunktmaissig in vier Teile geglie-
dert werden: Den ersten Teil bilden Hypothesen zu Corporate Governance und
Macht. Die Teile zwei, drei und vier sind inhaltlich miteinander verkniipft. Sie
spannen ein Modell auf, in das der strategische Wandel eingebettet ist. Der
zweite Teil umfasst die Hypothesen beziiglich des Einflusses der Zusammen-
setzung des Unternehmerteams auf strategischen Wandel. Den dritten Teil
stellen Hypothesen zu Macht und Familieneinfluss dar. Teil vier beinhaltet die
Hypothese zum Zusammenhang zwischen strategischem Wandel und Wachs-
tum.
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Tabelle 8: Zusammenfassung forschungsleitender Hypothesen

Corporate Governance und Macht

HI1:  Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family Buyouts hat
Auswirkungen auf die tatsichliche Macht von Unternehmerteams.

H2:  Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die tatsichliche Macht von
Unternehmerteams aus.

Zusammensetzung des Unternehmerteams

H3:  Heterogenitdt beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

H4:  Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv auf strategischen
Wandel aus.

H5:  Heterogenitdit im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf strategischen Wandel
aus.

H6:  Heterogenitit in der Unternehmenszugehorigkeit wirkt sich positiv auf
strategischen Wandel aus.

Macht und Abnahme Familieneinfluss

H7:  Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
Heterogenitit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so dass, wenn das
Unternehmerteam viel Macht hat, Heterogenitiit des Unternehmerteams stirkeren
Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H8:  Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

H9:  Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
Heterogenitdit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so dass, wenn der
Familieneinfluss stark abnimmt, Heterogenitdit im Unternehmerteam stirkeren
Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

H11: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
Macht und strategischem Wandel, so dass, wenn der Familieneinfluss stark
abnimmt, Macht einen geringeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Wachstum
HI12: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf das Wachstum des Unternehmens aus.

5.3 Beschreibung der Stichprobe

118 Buyout-Unternehmen haben den Fragebogen ausgefiillt zuriickgesendet. In
diesem Abschnitt erfolgt eine Beschreibung der Beschaffenheit dieser Unter-
nehmen. Wie alt sind die Unternehmen? In welchen Branchen sind sie titig? Aus
welchem Land stammen sie? Wie hoch ist der strategische Wandel? Wie stark
wachsen sie? Die Beantwortung dieser Fragen erlaubt die Einordnung der Un-
tersuchungsgruppe und die Beurteilung des Untersuchungskontexts. Die Ant-
worten werden unter Anwendung deskriptiver Statistik (Hdufigkeitstabellen)
ermittelt (Argyrous, 2011). Zunichst wird auf allgemeine Unternehmenscha-
rakteristika wie Grosse und Alter eingegangen (Abschnitt 5.3.1). Anschliessend
werden die Auspragungen der Unternehmen in Bezug auf die Konstrukte stra-
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tegischer Wandel (Abschnitt 5.3.2), Wachstum (Abschnitt 5.3.3), Macht (Ab-
schnitt 5.3.4) und Abnahme Familieneinfluss (Abschnitt 5.3.5) dargestellt.

5.3.1 Unternehmenscharakteristika

Die Unternehmenscharakteristika setzen sich aus den vier Variablen Unter-
nehmensgrosse, Branchen- und Lander- sowie Rechtsformverteilung zusam-
men. Im Folgenden werden die einzelnen Variablen in Bezug auf das Sample
beschrieben. Anders als in den Abschnitten 5.4 und 5.5 werden die Ergebnisse
im Anschluss direkt diskutiert, in der Diskussion in Kapitel 6 werden sie nicht
mehr aufgegriffen.

Unternehmensgrosse

Die antwortenden Buyout-Unternehmen beschiftigen durchschnittlich
172 Mitarbeiter und erzielen im Durchschnitt ca. 22 Mio. € Umsatz. Diese
Zahlen beziehen sich auf den Zeitpunkt drei Jahre nach dem Buyout®. Um die
Ergebnisse vergleichbar zu machen, werden die Unternehmen Kklassifiziert.
Hierfiir wird die Definition des Instituts fiir Mittelstandsforschung, Bonn (IfM-
Bonn) (Giinterberg & Kayser, 2004) herangezogen. Nach dem IfM-Bonn sind
Unternehmen, die weniger als 1 Mio. € Umsatz erzielen, »kleine« Unternehmen,
Unternehmen mit einem Umsatz zwischen 1 Mio. € und 50 Mio. € »mittlere«
Unternehmen und Unternehmen mit mehr als 50 Mio. € »grosse« Unternehmen
(Giinterberg & Kayser, 2004). Dieser Klassifizierung folgend setzt sich das
Sample aus 10 Prozent kleinen Unternehmen, 80 Prozent mittleren Unterneh-
men und 10 Prozent grossen Unternehmen zusammen (vgl. Tabelle 9).

Bei Betrachtung dieser Verteilung fallt auf, dass Family Buyouts im Durchschnitt
grosser sind als Familienunternehmen. Knapp 77 Prozent aller Familienunter-
nehmen sind nach der Einteilung des IfM-Bonn kleine Unternehmen (Giinter-
berg & Kayser, 2004). In diesem Sample entsprechen 80 Prozent der befragten
Unternehmen den Kriterien mittlerer Unternehmen. Weitere Untersuchungen
zu Family Buyouts (Klockner, 2009; Scholes et al., 2010) bestétigen dieses Er-
gebnis. Ein denkbarer Grund ist die Finanzierung. Lediglich mit ausreichendem
Cashflow zur Tilgung des Kaufpreises ist ein Buyout durchfithrbar. Einen po-

22 Aufgrund des Forschungsdesign (vgl. Abschnitt 4.2.1) werden die Umsatzzahlen vor dem
Buyout und drei Jahre nach dem Buyout erhoben. Entsprechend sind hier die Umsatzzahlen
abgebildet, die das Unternehmen drei Jahre nach dem Buyout erzielt. Liegt der Buyout keine
drei Jahre zuriick, dann sind es die Zahlen des letzten Jahresabschlusses.
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Tabelle 9: Unternehmensgrosse

N Prozent Mittelwert
<10 15 13
Anzahl 10-500 96 81 172
Mitarbeiter > 500 7 6
Gesamt 118
< 1Mio. € 11 10
1-50 Mio. € 85 80 22
Umsatz > 50 Mio. € 11 10
Gesamt 107

sitiven Cashflow erzielen jedoch in der Regel nur Unternehmen, die die Start-up
Phase im Lebenszyklus hinter sich gebracht und somit eine gewisse Grosse
erreicht haben (Klein, 2010). Dies kann eine Erklirung dafiir sein, warum
Buyouts eher in mittleren bis grosseren Familienunternehmen vorkommen und
Family Buyouts daher im Durchschnitt grosser sind als Familienunternehmen.

Branchen

Im Fragebogen ist es den teilnehmenden Unternehmen méglich, die Bran-
chenzugehorigkeit iiber ein breites Spektrum an Industriezweigen anzugeben.
Zu Analysezwecken wird die Vielzahl an Branchen zu drei zentralen Wirt-
schaftszweigen zusammengefasst. Es verbleiben die Auspragungsmoglichkeiten
Industrie, Technologie, Dienstleistung und Andere. Tabelle 10 stellt die Auftei-
lung des Samples in diese drei Branchengruppen dar. Der Grossteil der Unter-
nehmen ist in der Dienstleistungsbranche titig, gefolgt von Unternehmen im
Technologiebereich. Diese Verteilung steht in Einklang mit bekannten Studien
zu Familienunternehmen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz (Feld-
bauer-Durstmiiller, Wimmer & Haas, 2008; Fueglistaller & Halter, 2005; Klein,
2000).

Tabelle 10: Branchengruppen

N Prozent
Industrie 26 22
Technologie 37 31
Dienstleistung 39 33
Andere 16 14
Gesamt 118
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Lander und Rechtsformen der Unternehmen

56 Prozent der an der Studie teilnehmenden Unternehmen konnen in
Deutschland fiir die Studie gewonnen werden. Dies ist auf die Grdsse des Landes
und die damit verbundene grosse Grundgesamtheit von Family Buyouts zu-
riickzufiithren®. 37 Prozent der teilnehmenden Unternehmen stammen aus der
Schweiz. Tabelle 11 zeigt die Linderaufteilung des Datensatzes.

Tabelle 11: Linder

N Prozent
Deutschland 66 56
Liechtenstein 1 1
Osterreich 7 6
Schweiz 44 37

In den vier untersuchten Lindern gelten unterschiedliche Gesetze und dem-
entsprechend sind die Rechtsformen der Unternehmen verschieden. In
Deutschland sind die GmbH und die mit ihr verwandte GmbH & Co. KG die
dominanten Gesellschaftsformen (94 Prozent). Auch in Osterreich wird die
GmbH mit 75 Prozent praferiert. Schweizer Unternehmen sind vorwiegend als
nicht-boérsennotierte AGs organisiert (86 Prozent) (vgl. Tabelle 12). Diese Ver-
teilung entspricht den am haufigsten gewéhlten Rechtsformen der jeweiligen
Lander (Feldbauer-Durstmiiller et al., 2008; Fueglistaller & Halter, 2005; Hauser
& Kay, 2011).

5.3.2 Strategischer Wandel

Nachdem im vorigen Abschnitt allgemeine Unternehmensdaten beschrieben
wurden, werden im Folgenden die Auspridgungen der Unternehmen in Bezug auf
die Konstrukte strategischer Wandel, Wachstum und Macht dargestellt.
Strategischer Wandel, Macht und Wachstum lassen sich nicht direkt beob-
achten und entziehen sich daher direkter Messbarkeit: Es sind latente Kon-
strukte (Weiber & Miihlhaus, 2010). Es bedarf deshalb verschiedener Mess-
modelle, um die Ausprigungen dieser Variablen erfassen zu konnen (vgl. zu den
Messmodellen Kapitel 4.3.2). Aus den Messmodellen ergeben sich Konstrukt-

23 Laut einer Studie von CMBOR und Barclays Private Equity gab es in den Jahren 2000 bis 2007
in Deutschland jéhrlich ca. 20 Buyouts aus Familienunternehmen, die gemeldet wurden. In
Osterreich belduft sich die Zahl durchschnittlich auf ca. 2 sowie in der Schweiz auf ca. 10
Buyouts. Fiir Liechtenstein liegen keine Daten vor.
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Tabelle 12: Rechtsformen

N Prozent
Deutschland borsennotierte AG 1 2
nicht-borsennotierte AG 2 3
OHG 1 2
GmbH 49 74
GmbH & Co. KG 13 20
Liechtenstein Trust 1 100
Osterreich nicht-borsennotierte AG 1 14
GmbH 5 72
Sonstige 1 14
Schweiz borsennotierte AG 1 2
nicht-borsennotierte AG 38 86
Kommandit AG 2 5
Kollektivgesellschaft 1 2
Gesamt 118

werte fiir die jeweiligen Variablen. Die Konstruktwerte spiegeln die Auspra-
gungen wider. Ein Konstruktwert von 5 beim Konstrukt Macht besagt bei-
spielsweise, dass Macht bei diesem Unternehmen eine Auspragung von 5 hat.
Konstruktwerte sind nicht selbsterklirend wie beispielsweise Umsatzzahlen,
sondern erschliessen sich erst durch Referenzpunkte. Entsprechend werden die
Konstrukte in gleich grosse Gruppen (Perzentile) geteilt. Fiir jede dieser Grup-
pen wird der Mittelwert angegeben, die in der Folge als Referenzpunkte dienen.
Im weiteren Verlauf werden die Mittelwerte verwendet, um Gruppen innerhalb
der erhobenen Daten zu vergleichen. So wird beispielsweise die Macht des
Unternehmerteams von Private Equity-finanzierten Unternehmen der Macht
von Unternehmerteams ohne Private Equity-Finanzierung gegentibergestellt.

Strategischer Wandel wird in dieser Arbeit mittels des Zwillingskonzepts
explorativer und exploitativer Unternehmensausrichtung erhoben. Exploration
steht dabei fiir Erneuerung und Exploitation fiir Optimierung. In Kombination
ergeben die beiden Auspriagungen das Konstrukt der Ambidextrie. Unter Am-
bidextrie wird die Balance zwischen Optimierung und Erneuerung verstanden.
Der strategische Wandel wird aus der Differenz in der ambidextrischen Aus-
richtung der Unternehmen vor und nach dem Buyout ermittelt. Hat ein Unter-
nehmen vor dem Buyout eine schwache ambidextrische Ausrichtung und weist
es nach dem Buyout eine starke ambidextrische Ausrichtung auf, wird von
hohem strategischem Wandel gesprochen.

Bei der Unterteilung des Samples in drei gleich grosse Gruppen ergibt sich
folgende Gruppierung:
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- negativer, kein und schwacher Wandel,
- mittlerer Wandel und
- starker Wandel.

Tabelle 13 zeigt die Anzahl der Unternehmen (N), die Mittelwerte der Kon-

struktwerte als auch die ober und Untergrenzen (Perzentilbereiche) der Kon-
struktwerte in den drei Kategorien.

Tabelle 13: Perzentile des strategischen Wandels

N Mittelwerte Perzentilbereiche
negativer, kein und schwacher Wandel 40 -0,14 -1,7-0,4
mittlerer Wandel 39 0,94 0,5-1,5
starker Wandel 39 2,15 1,6 -3,5

Jenes Drittel der Unternehmen, das die tiefsten Konstruktwerte aufweist, um-
fasst die Unternehmen, die negativen, keinen und schwachen Wandel ver-
zeichnen. Das bedeutet, es gibt wesentlich mehr Unternehmen mit mittlerem
und starkem Wandel als Unternehmen mit negativem, keinem oder schwachem
Wandel. Nur 6 der 118 untersuchten Unternehmen geben an, keinen strategi-
schen Wandel vollzogen zu haben. Buyouts scheinen also strategischen Wandel
zu begiinstigen.

5.3.3 Wachstum

Wachstum des Unternehmens wird zum einen tiber die Differenz zwischen der
Anzahl der Mitarbeiter vor und nach dem Buyout ermittelt. Zum anderen wird
die Einschitzung des Teilnehmers zum Wachstum seines Unternehmens im
Vergleich zum Branchenfiihrer erhoben. Beide Messwerte ergeben in Summe
das Konstrukt Wachstum.

Wie der strategische Wandel wird auch Wachstum in drei gleich grosse
Gruppen aufgeteilt. Es ergeben sich die Gruppen: negatives, kein und schwaches
Wachstum, mittleres Wachstum und starkes Wachstum. Tabelle 14 zeigt die
Anzahl der Unternehmen und den Durchschnitt der Konstruktwerte in den drei
Kategorien. Jenes Drittel an Unternehmen, das am wenigsten Wachstum ver-
zeichnet, umfasst die Unternehmen, die einen Konstruktwert bis 4,7 haben. Dies
sind Unternehmen, die negatives, kein oder schwaches Wachstum aufweisen.
Die Mehrheit der Unternehmen wichst nach dem Buyout. Lediglich 8 Prozent
der Unternehmen schrumpfen, 15 Prozent bleiben gleich und 77 Prozent der
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Unternehmen wachsen. Insgesamt ergibt sich ein positives Bild hinsichtlich der
Unternehmensentwicklung von Family Buyouts.

Tabelle 14: Perzentile des Wachstums

N Mittelwerte Perzentilbereiche
Negatives, kein und schwaches Wachstum 40 3,53 -0,7-4,7
mittleres Wachstum 39 5,01 4,8-5,2
starkes Wachstum 39 6,77 53-12

5.3.4 Macht

Macht wird mittels der Selbsteinschidtzung des Unternehmerteams {iber die
Hohe des Einflusses (von 1 = wenig Einfluss bis 5 = viel Einfluss), den sie auf
strategische Entscheidungen ausiiben, gemessen. Die Variable Macht weist keine
Normalverteilung auf. Die Mehrheit der Unternehmen hat viel Macht, so dass die
Verteilung stark rechtslastig ist. Hieraus resultiert, dass, wenn die Variable in
drei gleich grosse Gruppen unterteilt wird, es nur zwei anstatt drei Gruppen gibt.
Mehr als 33 Prozent der Unternehmerteams haben die hochsten Konstrukt-
werte. Dies zeigt, dass in der Wahrnehmung der Unternehmerteams sie alle
starken Einfluss auf die strategischen Entscheidungen des Unternehmens aus-
iiben.

Da mehr als ein Drittel der Unternehmerteams die hochste Machtauspragung
hat, kdnnen nicht drei gleich grosse Gruppen gebildet werden. Aufgrund dessen
zeigt Tabelle 15 die Anzahl der Unternehmen und die Mittelwerte der Kon-
struktwerte in den beiden Kategorien wenig Macht und viel Macht. Der Mit-
telwert aller beteiligten Unternehmen betrégt 4,36, wobei 5 der Maximalwert ist.

Tabelle 15: Perzentile der Macht

N Mittelwerte Perzentilbereiche
wenig Macht 40 3,53 1-4,3
viel Macht 78 5,00 4,4-5

5.3.5 Familieneinfluss

Es liegt in der Natur von Family Buyouts, dass sich der Familieneinfluss ver-
ringert. Der durchschnittliche Eigenkapitalanteil betrigt vor dem Buyout
93 Prozent und nach dem Buyout 9 Prozent. Auch der Anteil an der Geschifts-
fithrung reduziert sich deutlich. Nach dem Buyout besetzen Familienmitglieder
11 Prozent der Geschiftsfithrungspositionen, vor dem Buyout belief sich der
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Anteil auf 64 Prozent. Kontrollgremien, falls vorhanden, sind vor dem Buyout zu
70 Prozent von Familienmitgliedern besetzt und nach dem Buyout zu 35 Pro-
zent. Tabelle 16 zeigt diese Zahlen im Uberblick.

Tabelle 16: Familieneinfluss

Mittelwert Mittelwerte
Vor dem Buyout Nach dem Buyout
Anteil am Eigenkapital in % 93 9
Anteil an der Geschéftsfithrung in % 64 11
Anteil an Kontrollgremien in %? 70 35

9Es werden nur die Unternehmen betrachtet, die ein Kontrollgremium haben.

Die in Tabelle 16 dargestellten Werte sind Durchschnittswerte. Die Mehrheit der
Familien tritt alle Anteile des Eigenkapitals, der Geschiftsfithrung und der
Kontrollgremien ab. Die Familien sind in solchen Féllen nicht mehr in die Un-
ternehmen involviert. Diese Fille {iberwiegen im Vergleich zu jenen Ausge-
staltungsformen, in welchen die Familie auch nach dem Buyout substanziellen
Einfluss ausiibt.

5.4 Corporate Governance von Family Buyouts

Im Folgenden wird die Corporate Governance der untersuchten Family Buyouts
beschrieben. Dabei werden die Auspragungen der drei zentralen Corporate
Governance-Variablen deskriptiv dargestellt, die in Abschnitt 2.2.4 aufgezeigt
werden: Eigentum, Zusammensetzung des Unternehmerteams und Verteilung
von Macht. Zur Darstellung der Eigentiimerstruktur wird betrachtet, wie viel
Eigenkapital die Unternehmerteams halten. Dabei wird danach unterschieden,
ob ein Finanzinvestor am Buyout beteiligt ist oder nicht. Im Rahmen der Un-
tersuchung des Unternehmerteams wird die Zusammensetzung des Teams be-
schrieben. Es werden das Alter, die Unternehmenszugehorigkeit, das Ausbil-
dungsniveau und der funktionale Hintergrund des Unternehmerteams analy-
siert. Zur Untersuchung der Verteilung von Macht wird auf die im Datensatz
vorherrschenden Corporate Governance-Modelle eingegangen.

5.4.1 Eigentuimerstruktur
Bei 76 der 118 untersuchten Buyouts sind keine Finanzinvestoren am Buyout

beteiligt. In diesen Fillen halten die Unternehmerteams durchschnittlich
83 Prozent des Eigenkapitals. Bei den 42 Fillen mit Beteiligung von Finanzin-
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vestoren reduziert sich das Eigenkapital der Unternehmerteams auf 30 Prozent.
Im Durchschnitt halten die Unternehmerteams der 118 ausgewerteten Unter-
nehmen 64 Prozent des Eigenkapitals unmittelbar nach dem Buyout. Diese
Werte sind in Tabelle 17 dargestellt.

Tabelle 17: Eigenkapitalanteile des Unternehmerteams

mit Private Equity- ohne Private Equity-  im Durchschnitt iiber
Beteiligung (N = 76) Beteiligung (N = 42) alle Fille (N = 118)
Anteil am
Eigenkapital 30 83 64
in %

5.4.2 Unternehmerteams

Die Unternehmerteams werden hinsichtlich ihrer Zusammensetzung auf die
Durchschnitts- und Heterogenititswerte analysiert. Zuerst wird auf die
Durchschnittswerte (durchschnittliche Dauer der Unternehmenszugehorigkeit,
Teamgrosse etc.) eingegangen, bevor die Heterogenititswerte dargestellt wer-
den. Die Unternehmerteams des Datensatzes umfassen im Schnitt 2,3 Personen
(vgl. Tabelle 18), bestehen durchschnittlich also aus mindestens 2 Personen. Die
Mitglieder des Unternehmerteams sind im Durchschnitt seit 9,2 Jahren im je-
weiligen Familienunternehmen tdtig, bevor sie den Buyout durchfiihren. Der
Mittelwert des Alters kann nicht errechnet werden, da nur jeweils die éltesten
und jiingsten Mitglieder der Teams bekannt sind.

Tabelle 18: Unternehmerteams

Prozent Mittelwert Modus
Ein-Mann-Teams 38
Grosse 2,3
Unternehmenszugehorigkeit 9,2
Ausbildungsniveau 47 Diplom, Magister, Master
Funktionaler Hintergrund 41 CEO/Geschiftsfithrung

Auch fur die kategorialen Variablen Ausbildung und funktionaler Hintergrund
kann der Mittelwert nicht ermittelt werden. Stattdessen werden die Modi, d.h.,
die jeweiligen hdufigsten Auspridgungen dargestellt. Die Kategorie Diplom,
Magister, Master ist das dominierende Ausbildungsniveau in den Unterneh-
merteams (47 Prozent). Hinsichtlich des funktionalen Hintergrundes (das Be-
schiftigungsfeld der Mitglieder des Unternehmerteams vor dem Buyout) ist
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CEO/Geschiftsfiihrung die meistgenannte Antwort (41 Prozent). Die Ergebnisse
zu den Mittelwerten und Modi sind in Tabelle 18 zusammengefasst.

Die Heterogenitit der Unternehmerteams variiert iiber die verschiedenen
untersuchten demografischen Variablen. Tabelle 19 zeigt die ermittelten Hete-
rogenititswerte fiir das Alter der Unternehmerteams (0,13), die Dauer der Un-
ternehmenszugehorigkeit (0,48), das Ausbildungsniveau (0,32) und den funk-
tionalen Hintergrund (0,21). Je héher der Wert ist, desto hoher ist die Hetero-
genitit der Zusammensetzung des Unternehmerteams. Die Werte werden al-
lerdings unterschiedlich berechnet - fiir die metrisch skalierten Variablen Un-
ternehmenszugehorigkeit und Alter wird der Variationskoeffizient berechnet,
fiir die kategorial skalierten Variablen Ausbildungsniveau und funktionaler
Hintergrund wird Blaus Index herangezogen (vgl. zu den unterschiedlichen
Berechnungen Abschnitt 4.4.4). Dementsprechend sind nur die jeweiligen Paare
(Alter und Unternehmenszugehorigkeit sowie Ausbildungsniveau und funk-
tionaler Hintergrund) vergleichbar.

Tabelle 19: Heterogenitit der Unternehmerteams

Heterogenititswert
Alter 0,13
Funktionaler Hintergrund 0,48
Ausbildungsniveau 0,32
Unternehmenszugehorigkeit 0,21

5.4.3 Verteilung von Macht

Zur Darstellung der Verteilung von Macht werden im Folgenden die Strukturen
von Family Buyouts dargestellt.

Die in Abschnitt 4.4.4 genannten gingigen Governance-Strukturen der teil-
nehmenden Linder ermdglichen es, die vorherrschenden Strukturen zu iden-
tifizieren. Die 118 befragten Unternehmen werden hierfiir auf die vier folgenden
Strukturmerkmale gepriift:

- Vorhandensein eines Kontrollgremiums,

- Monistisches vs. dualistisches System,

- Personalunion vs. keine Personalunion und
- Verteilung von Eigentum.

Die unterschiedlichen Kombinationen dieser vier Merkmale ergeben sechs
mogliche Konstellationen: Modell A bis F (vgl. S. 168 in Abschnitt 4.4.3). Finf
Modelle kommen massgeblich in der Untersuchungsgruppe vor. Es sind dies die
Modelle A bis E. Modell F ist nur bei drei Unternehmen zu beobachten. Ent-
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sprechend gibt es fiinf zentrale Corporate Governance-Modelle im Datensatz.
Diese sind in Tabelle 20 dargestellt. Die Tabelle zeigt in der rechten Spalte, wie oft
die Modelle im Sample vorkommen. In den drei mittleren Spalten sind die
Merkmale der Modelle dargestellt.

In Modell A haben die Unternehmen kein Kontrollgremium bzw. wird in den
Fillen, in denen es ein Kontrollgremium gibt, dieses durch den CEO als Prisi-
dent gefiihrt. Eben dieses Modell ist die dominante Variante von Family Buyouts
im vorliegenden Sample. 46 der 118 befragten Unternehmen haben solch eine
Governance-Struktur. Modell B zeichnet sich durch die gleiche Struktur aus
(kein Kontrollgremium bzw. Personalunion). Im Vergleich zu Modell A halt das
Unternehmerteam allerdings weniger Eigenkapital. 18 Prozent der Unterneh-
merteams sind in solch ein Corporate Governance-Modell eingebunden. Mehr
als 10 Prozent der Unternehmen entsprechen Modell C, d.h. es ist ein Kon-
trollgremium vorhanden, das Kontrollgremium wird nicht in Personalunion
gefiihrt, wiahrend das Unternehmerteam jedoch Einsitz in dieses hat und einen
hohen Anteil am Eigenkapital halt. 17 Unternehmen verfolgen Modell D (mo-
nistisches System ohne Personalunion, das Unternehmerteam hélt jedoch wenig
Eigenkapital). Die 19 Unternehmen mit Modell E haben ein Kontrollgremium,
das nicht durch Mitglieder des Unternehmerteams besetzt ist. Zudem hilt das
Unternehmerteam wenig Eigenkapital.

Tabelle 20: Corporate Governance-Modelle der Untersuchungsgruppe

Corporate Ausgestaltung Monistisch vs. Eigenkapital Machtquelle Anzahl

Governance- des Kontroll- Dualistisch Unternehmer-

Modelle gremiums team

Modell A kein Kontroll- monistisch viel strukturale/ 46
gremium bzw. (falls Kontrollgremi- legitimierte
Personalunion  um vorhanden)

Modell B kein Kontroll- monistisch wenig strukturale 21

gremium bzw. (falls Kontrollgremi-
Personalunion  um vorhanden)

Modell C vorhanden monistisch viel strukturale/ 12
legitimierte

Modell D vorhanden monistisch wenig strukturale 17

Modell E vorhanden dualistisch wenig keine 19

In Hypothese H2 wird ein Zusammenhang zwischen den Corporate Gover-
nance-Modellen und der tatsichlichen Macht von Unternehmerteams formu-
liert. Um diese Hypothese in Abschnitt 5.4.4 testen zu konnen, werden den
Modellen die potenziellen Machtauspriagungen zugeordnet. Tabelle 21 zeigt die
Modelle und die ihnen inhédrenten Machtquellen. Basierend auf den in Kapitel 4
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beschriebenen Kriterien* wird die potenzielle Macht des Unternehmerteams als
»hoch« klassifiziert, wenn kein Kontrollgremium vorhanden ist bzw. falls ein
Unternehmen in Personalunion gefithrt wird und das Unternehmerteam einen
hohen Anteil am Eigenkapital halt (Modell A). 39 Prozent der untersuchten
Unternehmerteams koénnen als Unternehmerteams mit »hoher« potenzieller
Macht klassifiziert werden. Ca. 28 Prozent der Unternehmerteams fallen in die
Gruppe mit »mittlerer« potenzieller Macht und die Kategorie »wenig« trifft auf
14 Prozent der Unternehmerteams zu. 16 Prozent der Unternehmerteams haben
keine potenzielle Macht, sie haben weder strukturale noch legitimierte Macht-
quellen.

Tabelle 21: Typologie der Macht von Corporate Governance-Modellen

Corporate  Ausgestaltung Monistisch vs. Eigenkapital = Machtquelle potenzielle
Governance- des Kontroll- Dualistisch Unternehmer- Macht
Modelle gremiums team
Modell A kein Kontroll- monistisch viel strukturale/ hoch
gremium bzw. (falls legitimierte
Personalunion Kontrollgremi-
um vorhanden)
Modell B kein Kontroll-  monistisch wenig strukturale mittel
gremium bzw. (falls
Personalunion Kontrollgremi-
um vorhanden)
Modell C vorhanden monistisch viel strukturale/ mittel
legitimierte
Modell D vorhanden monistisch wenig strukturale  niedrig
Modell E vorhanden dualistisch wenig keine keine

5.4.4 Testen der Hypothesen: Corporate Governance und Macht

In Folgenden werden die in dem Abschnitt 3.3.1 hergeleiteten Hypothesen ge-
testet. Die beiden zu priifenden Hypothesen beziehen sich auf Unterschiede der
tatsichlichen Macht hinsichtlich Private Equity-Beteiligung vs. keiner Beteili-
gung und verschiedenen Governance-Modellen. Fiir die Vergleiche der Mittel-
werte werden t-Tests und Varianzanalysen verwendet (vgl. zum methodischen
Vorgehen Abschnitt 4.3.1). Die Ergebnisse erlauben die Beantwortung der

24 Folgende Kriterien werden zur Einteilung benutzt: In Systemen ohne Kontrollgremium bzw.
Kontrollgremium mit Personalunion (Préisident des Kontrollgremiums = CEO) hat das
Unternehmerteam mehr Macht als in Systemen mit Kontrollgremium ohne Personalunion.
Unternehmerteams die auch Einsitz in das Kontrollgremium haben, sprich Unternehmer-
teams mit monistischem System, haben ein hoheres Machtpotenzial als Unternehmerteams
in dualistischen Systemen. Unternehmerteams mit mehr Eigenkapital haben mehr poten-
zielle Macht als Unternehmerteams mit wenig Eigenkapital.
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zweiten Forschungsfrage: Haben unterschiedliche Governance-Modelle Einfluss
auf die Macht des Unternehmerteams? Zunichst wird Hypothese H1 gepriift.

HI: Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family Buyouts hat
Auswirkungen auf die tatsichliche Macht von Unternehmerteams.

Zum Testen der Hypothese wird untersucht, ob sich die tatsachliche Macht
zwischen den beiden Gruppen (mit und ohne Finanzinvestor) signifikant un-
terscheidet. Tatsdchliche Macht entstammt der Einschitzung der Unterneh-
merteams {iber die Hohe des Einflusses (viel bis wenig Einfluss), den sie auf
strategische Entscheidungen ausiiben (vgl. zur Operationalisierung tatsachli-
cher Macht Abschnitt 4.4). Unterscheiden sich die durchschnittlichen Kon-
struktwerte von tatsdchlicher Macht in den beiden Gruppen signifikant, ist
Hypothese H1 bestdtigt. Der Mittelwert betrigt 4,2 fiir Unternehmen mit Private
Equity-Beteiligung bzw. 4,5 fiir die Unternehmen ohne Private Equity-Beteili-
gung. Der t-Test zeigt, dass dieser Unterschied nicht signifikant ist (t-
Wert = 1,6). Tabelle 22 zeigt diese Zahlen im Uberblick. Die Hypothese H1 kann
somit nicht bestitigt werden. Macht des Unternehmerteams vermindert sich
durch die Beteiligung eines Finanzinvestors nicht.

Tabelle 22: Hypothese H1 - Ergebnis des t-Tests

mit Private Equity- ohne Private Equity- t-Wert
Beteiligung (N = 76) Beteiligung (N = 42) (118)
Mittelwert des 42 45 1,6

Konstrukts Macht

H2: Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die tatsdchliche Macht von
Unternehmerteams aus.

Zum Test dieser Hypothese wird untersucht, ob die potenzielle Macht der
unterschiedlichen Corporate Governance-Modelle mit der tatsdchlich wahrge-
nommenen Macht des Unternehmerteams iibereinstimmt. Hierfiir werden die
durchschnittlichen Konstruktwerte der tatsichlichen Macht den jeweiligen
Modellen zugeordnet. Tabelle 23 zeigt die durchschnittlichen Konstruktwerte
der tatsichlichen Macht fiir die jeweiligen Governance-Modelle.

Tabelle 23: Potenzielle und tatsichliche Macht

Modell Modell Modell Modell Modell

A B C D E
Potenzielle Macht hoch mittel mittel niedrig keine
Tatsachliche Macht 4,4 4,3 4,8 4,4 4,0
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Hypothese H2 kann dann bestitigt werden, wenn die Unterschiede in der tat-
sachlichen Macht fiir die verschiedenen Corporate Governance-Modelle signi-
fikant unterschiedlich sind. Zur Berechnung werden die Durchschnitte der
Konstruktwerte der tatsdchlichen Macht in den verschiedenen Modellen mit-
einander verglichen. Abbildung 11 zeigt die Resultate als Diagramm.

5
4,8
4,6
44 = Modell A
Modell B
4,2
= Modell C
4 = Modell D
38 = Modell E
3,6

Macht
Abbildung 11: Hypothese H2 - Ergebnis der ANOVA als Diagramm

Die Werte oberhalb der Balken stellen die Mittelwerte der tatsachlichen Macht
dar. Die durchgefithrte ANOVA ergibt, dass sich die Mittelwerte der Gruppen
nicht signifikant unterscheiden. Somit kann gesagt werden, dass Corporate
Governance-Modelle keinen signifikanten Einfluss auf die tatsdchliche Macht
der Unternehmerteams haben. Hypothese H2 kann damit verworfen werden.
Tabelle 24 fasst die Ergebnisse zu den Hypothesen H1 und H2 zusammen.

Tabelle 24: Zusammenfassung der Hypothesen H1 und H2

Corporate Governance und Macht nicht bestitigt
bestitigt

HI1: Die Beteiligung einer Private Equity-Gesellschaft an Family
Buyouts hat Auswirkungen auf die tatsdchliche Macht von
Unternehmerteams.

H2: Corporate Governance-Modelle wirken sich auf die
tatsichliche Macht von Unternehmerteams aus.
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5.5 Corporate Governance, strategischer Wandel und Wachstum

Nachfolgend wird das in Abschnitt 3.3.2 entwickelte Forschungsmodell tiber-
priift. Dies erlaubt die Ergriindung des Einflusses von Corporate Governance-
Variablen auf strategischen Wandel und der Auswirkungen von strategischem
Wandel auf Wachstum. Es wird die Methodik der Strukturgleichungsmodellie-
rung angewandt (zu Definition und Begriindung der Wahl von Strukturglei-
chungsmodellen vgl. Abschnitt 4.3.2).

Die Beurteilung von Strukturgleichungsmodellen erfolgt prinzipiell in zwei
Schritten (Henseler et al., 2009). Zunichst ist die Anpassungsgiite der Mess-
modelle zu tiberpriifen. Anschliessend wird das Strukturmodell evaluiert. Erst
nach Beurteilung beider Modelle konnen die Ergebnisse analysiert werden.
Entsprechend gliedert sich der weitere Gang der Untersuchungen in drei
Schritte. In Abschnitt 5.5.1 wird zuerst das Messmodell iiberpriift. In den Ab-
schnitten 5.5.2 bis 5.5.6 werden die Strukturmodelle dargestellt. In Ab-
schnitt 5.5.7 werden die Hypothesen getestet.

5.5.1 Prufung der Messmodelle

Im Rahmen einer Kausalanalyse schitzt das Messmodell hypothetische Kon-
strukte. Unter Verwendung der Ausgangsdaten, d.h. der empirischen Infor-
mationen zu den Messvariablen, werden fiir jeden erhobenen Fall Schitzwerte
fiir alle potenziellen Variablen bestimmt. Diese Schétzwerte werden als Kon-
struktwerte bezeichnet. Stimmt das Messmodell nicht, d.h. wird ungenau ge-
messen (nicht reliabel) oder nicht das gemessen, was gemessen werden soll
(nicht valide), dann stimmen auch die Beziehungen zwischen den Variablen -
und damit das Strukturmodell - nicht. Die Priifung der Messmodelle ist also
Voraussetzung (Weiber & Miihlhaus, 2010).

Im Folgenden werden die latenten Variablen Macht, Wachstum und strate-
gischer Wandel auf Reliabilitdt und Validitét gepriift. Die verbleibenden Varia-
blen des Forschungsmodells - Alter, funktionaler Hintergrund, Ausbildung,
Unternehmenszugehorigkeit und Abnahme des Familieneinflusses - sind direkt
beobachtbar und werden mit einem Item erhoben (Single Item Measurement)
(Diamantopoulos & Siguaw, 2006). Da fiir diese Variablen kein Messmodell
benotigt wird, werden sie hier nicht weiter diskutiert. Henseler et al. (2009)
unterscheiden Giitekriterien fiir reflektive und formative Konstrukte. Die re-
flektiven Konstrukte dieser Untersuchung sind strategischer Wandel und Macht;
Wachstum ist ein formatives Konstrukt. Die Priifung der beiden reflektiven
Konstrukte orientiert sich am dreistufigen Verfahren nach Weiber et al. (2010):
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1. Priifung der Eindimensionalitit der Konstrukte mit Hilfe der explorativen
Faktorenanalyse (EFA)®,

2. Reliabilitdtspriifung anhand der konfirmatorischen Faktorenanalyse (KFA)
und

3. Validitatspriifung anhand der konfirmatorischen Faktorenanalyse (KFA).

Im ersten Untersuchungsschritt wird die Eindimensionalitit der Konstrukte
tiberpriift. Reflektive Messindikatoren stellen unterschiedliche Konsequenzen
eines Konstrukts dar und werden von diesem Konstrukt verursacht. Dies im-
pliziert, dass die betrachteten Konstrukte eindimensional sind. Anhand der EFA
wird iberpriift, ob diese Annahme zutrifft. Es wird also getestet, ob einzelne
Indikatorvariablen zu den unterstellten Konstrukten »gruppiert« werden koén-
nen. Die Eindimensionalitdt eines Konstrukts gilt als bestétigt, wenn die Mess-
indikatoren eines Konstrukts hohe Korrelationen mit diesem aufweisen.
Wichtige Priifgrossen fiir eine hinreichende Korrelation der Items sind das
Measure of Sampling Adequacy und die Kommunalititen®® (Weiber & Miihl-
haus, 2010). Items, fiir die diese beiden Priifgrossen kleiner als 0,5 sind, sollten
von der EFA ausgeschlossen werden (Westerman et al., 2006). Faktorladungen
geben an, ob Items mit den Konstrukten korrelieren. Items mit geringer Fak-
torladung (< 0,33) sind zu eliminieren (Bortz & Schuster, 2010). Die Eigenwerte
bestimmen die Anzahl der zu extrahierenden Faktoren. Hierzu werden Faktoren
mit einem Eigenwert von > 1 ausgewdhlt (Weiber & Miihlhaus, 2010). Kann
mehr als ein Faktor gebildet werden (d.h. es existieren zwei oder mehr Werte,
die > 1 sind), liegt keine Eindimensionalitit vor; die Items laden auf mehrere
Faktoren.

Im Rahmen dieser Arbeit ist die EFA insbesondere beim Konstrukt strate-
gischer Wandel, das mit dem Ambidextrie-Konstrukt gemessen wird, von
grosser Bedeutung. Da in diesem Konstrukt der Wandel sowohl in der explo-
rativen als auch in der exploitativen Unternehmensausrichtung enthalten ist,
miissen sich zwei Faktoren widerspiegeln.

25 Die Faktorenanalyse ist ein aus der Psychometrie bekanntes Verfahren zur Messung nicht
beobachtbarer Konstrukte (Bithner, 2011). Die Faktoranalyse bestimmt rechnerisch, in-
wieweit Korrelationen zwischen den verschiedenen Aussagen (Items) auf gemeinsame
Faktoren laden. Dabei wird zwischen (1) explorativer Faktorenanalyse (EFA) und (2) kon-
firmatorischer Faktoranalyse (CFA) unterschieden. Eine EFA wird durchgefiihrt, wenn un-
klar ist, welche Items welche Konstrukte messen sollen oder ob es sich um ein einzelnes
Konstrukt oder um mehrere Konstrukte handelt. Die konfirmatorische Faktorenanalyse
bestitigt bestehende Strukturen wie Faktoren oder Dimensionen.

26 Measure of Sampling Adequacy gibt an, in welchem Umfang eine Variable mit den iibrigen
Variablen als zusammengehorend angesehen werden kann (Westerman et al., 2006). Die
Kommunalitit gibt Auskunft dariiber, wie viel Prozent der Streuung des Konstrukts durch
die extrahierten Faktoren erklirt werden kann (Westerman et al., 2006).
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Im zweiten Untersuchungsschritt wird die Reliabilitét, d.h. die Zuverléssig-
keit des Messmodells, gepriift. Ein Messmodell ist reliabel, wenn unabhéngige,
aber vergleichbare Messungen derselben Variablen iibereinstimmen (Nunnally
& Bernstein, 1994). Zur Messung der Reliabilitit werden Faktorladungen, In-
dikator- und Faktorreliabilitit, Cronbachs a sowie die durchschnittlich erfasste
Varianz (DEV) berechnet (Homburg & Klarmann, 2006). Die Reliabilitét eines
reflektiven Indikators kann anhand seiner Ladung auf das ihm zugeordnete
Konstrukt beurteilt werden (Hulland, 1999). Gefordert wird, dass die Indika-
toren eindeutig einem Faktor zuzuordnen sind. Dies ist der Fall, wenn die
Faktorladungen > 0,7 sind (Westerman et al., 2006). Cronbachs o, Faktorre-
liabilitdt und DEV geben an, wie gut die potenziellen Variablen durch alle ihr
zugeordneten Indikatoren gemessen werden. Gefordert werden die folgenden
Mindestwerte: 0,7 fiir Cronbachs a, 0,6 fiir die Faktorreliabilitiat und 0,5 fiir die
DEV (Weiber & Mihlhaus, 2010).

Als Resultat dieses Untersuchungsschrittes enthélt jeder einzelne Faktor eine
hinsichtlich der Reliabilitit und Konvergenzvaliditat bereinigte Indikatoren-
menge. Dabei driickt die Konvergenzvaliditit aus, inwieweit verschiedene In-
dikatoren in der Messung desselben Konstrukts {ibereinstimmen. Mit der DEV
wird nicht nur die Konstruktreliabilitit, sondern auch die Konvergenzvaliditit
gepriift; daher ist im dritten Untersuchungsschritt nur noch die Diskrimi-
nanzvaliditit zu analysieren. Allgemein wird unter der Diskriminanzvaliditdt
die Unterschiedlichkeit der Messungen verschiedener Konstrukte mit einem
Messinstrument verstanden (Homburg & Giering, 1996). Nach Fornell und
Larcker (1981) muss die durchschnittlich erfasste Varianz potenzieller Varia-
blen grosser sein als die quadrierten Korrelationen aller Variablen.

In Tabelle 25 sind die Ergebnisse der Giitekriterien der Messmodelle zu-
sammengefasst. Alle Indikatoren der beiden reflektiven Konstrukte Macht und
strategischer Wandel werden im ersten Untersuchungsschritt einer EFA unter-
zogen. In der ersten Spalte sind die Faktorladungen als Ergebnisse der EFA
dargestellt. Zur Anwendung kommt eine Hauptkomponentenanalyse mit Pro-
max-Rotation (Weiber et al., 2010)%. Alle sechs Indikatoren laden mit einem
Wert von deutlich tiber 0,5 auf das Konstrukt. Das Konstrukt Macht ist damit
eindimensional.

Die explorative Faktorenanalyse des Konstrukts strategischer Wandel ergibt
dagegen, dass zwei Items eine Ladung von < 0,5 aufweisen und diese daher
eliminiert werden miissen. Es sind dies die Items »Das Unternehmen legt Wert
auf neue technologische Ideen durch das Begehen unkonventioneller Wege« und
»Das Unternehmen griindet seinen Erfolg auf der Fahigkeit, neue Technologien

27 Promax ist eine der weit verbreitesten Rotationsverfahren. Es eignet sich besonders, wenn
Items einem Konstrukt zugeordnet werden sollen (Westerman et al., 2006).
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Tabelle 25: Giitekriterien der reflektiven Messmodelle

EFA Faktor-  Alpha Faktor-  DEV Fornell/
ladungen reliabilitit Larcker
Anforderungen (>05) (>07) (>07) (> 06) (()25) (DEV > Korr?)
Konstrukt Macht
Einfluss auf Prozess der 074 074 083 0,87 053 0,53 > 0,06
Strategieentwicklung
Einfluss auf Eintritt in neue
Mirkte 0,75 0,80
Einfluss auf Joint Ventures,
Restrukturierungen und 0,67 0,74
Ubernahmen
Einfluss auf Kultur des 074 0,65
Unternehmens
Einfluss auf
Marketingaktivititen 0.74 0.72
Einfluss auf Controlling
und 0,77 0,72
Budgetierung
Konstrukt Strategischer
Wandel
Das Unternehmen sucht
nach
kreativen Wegen, um 0,75 0,77 0,87 0,89 0,58 0,58 > 0,05
Kunden-
bediirfnisse zu erfiillen.
Das Unternehmen dringt
energisch
in neue Marktsegmente 0.76 0.73
vor.
Das Unternehmen spricht
aktiv neue Kundengruppen 0,78 0,75
an.
Das Unternehmen erhoht
kontinuier-
hc.h die Zuverlassigkeit 0,81 0,83
seiner
Produkte und
Dienstleistungen.
Das Unternehmen
untersucht die
Kundenzufriedenheit 0,72 0.76
kontinuierlich.
Das Unternehmen
optimiert seine
Angebote, um bestehende 0,77 0,75

Kunden
zufrieden zu stellen.
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zu entdecken«. Beide Items sind aufgrund ihres Bezugs hauptsichlich fiir
technologieorientierte Unternehmen interessant. 63 Prozent der befragten Un-
ternehmen sind jedoch in nicht-technologischen Branchen titig, was die nied-
rige Ladung dieser Items erklart und ihren Ausschluss auch sachlogisch recht-
fertigt. Die zehn (vorerst) verbleibenden Items des Konstrukts strategischer
Wandel laden auf zwei Faktoren: Exploration und Exploitation. Dies ist auf die
Konzeptualisierung der Variable strategischer Wandel als Verdnderung in der
ambidextrischen Unternehmensfithrung zuriickzufiihren: Das Konzept Ambi-
dextrie besteht aus der Balance dieser beiden Dimensionen (He & Wong, 2004).
Die vorliegende Arbeit folgt der Empfehlung von Lubatkin et al. (2006) und
bildet aus der Addition der Indikatoren fiir Exploration und Exploitation das
potenzielle Konstrukt Ambidextrie mit (vorldufig) zehn Indikatoren.

Im Rahmen des zweiten Untersuchungsschrittes wird eine konfirmatorische
Faktorenanalyse durchgefiihrt, um die Reliabilitit zu iiberpriifen. Es werden
entsprechende Kennzahlen ermittelt, worauf hin ebenfalls Indikatoren von der
Messung ausgeschlossen werden konnen. In der zweiten Spalte von Tabelle 25
(Faktorladungen) sind die Ergebnisse der KFA dargestellt. Die Faktorladungen
geben den Zusammenhang zwischen Konstrukt und Indikator wieder, d.h. es
handelt sich um einen Korrelationskoeffizienten zwischen Indikator und Kon-
strukt. Die latente Variable Macht wird in diesem Untersuchungsschritt erkannt.
Alle sechs Items haben eine Faktorladung > 0,7. Zudem wird die Variable gut
durch die Gesamtheit ihrer Indikatoren gemessen. Cronbachs o, Faktorreliabi-
litat und DEV des Konstrukts sind jeweils hoher als die geforderten Mindest-
grossen. Entsprechend ist das Konstrukt Macht reliabel und es erfolgt keine
Indikatorelimination.

Beim Konstrukt strategischer Wandel hingegen werden vier der verbliebenen
zehn Items ausgeschlossen, da sie mit Werten von < 0,7 laden. Eines dieser vier
Items ist das Item »Das Unternehmen erstellt viele innovative Produkte und
Dienstleistungen«. Es gehort zur Dimension Wandel in der explorativen Un-
ternehmensausrichtung. Das Erstellen von neuen Produkten und Dienstleis-
tungen gestaltet sich schwieriger als die Handlungen, die in den verbleibenden
hochladenden drei Items beschrieben werden: »Das Unternehmen sucht nach
kreativen Wegen, um Kundenbediirfnisse zu erfiillen«; »Das Unternehmen
dringt energisch in neue Marktsegmente vor«; »Das Unternehmen spricht aktiv
neue Kundengruppen an«. Dies kdnnte ein Grund sein, warum das Item bei der
konfirmatorischen Faktorenanalyse herausfallt.

Die weiteren drei Items, die ausgeschlossen werden, sind: »Das Unternehmen
verpflichtet sich zur Erh6hung der Qualitit und Senkung der Kosten«; »Das
Unternehmen erhoht den Automatisierungsgrad seiner Tétigkeiten«; »Das Un-
ternehmen erho6ht die Bemiithungen, den bestehenden Kundenstamm weiter zu
durchdringen«. Die Eliminierung des erst genannten Items, das sich auf den

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de
http://www.v-r.de/de

Corporate Governance, strategischer Wandel und Wachstum 197

Automatisierungsgrad bezieht, kann damit begriindet werden, dass die Mehr-
heit der befragten Unternehmen nicht in der Technologiebranche titig ist. Die
beiden anderen Items werden inhaltlich von den restlichen Indikatoren abge-
deckt. Zudem ist der Informationsgehalt ab dem dritten Indikator je Konstrukt
bereits so gering, dass keine Verbesserung der Messqualitit mehr zu erwarten ist
(Albers & Hildebrandt, 2006).

Das Konstrukt strategischer Wandel (operationalisiert durch das Ambidex-
trie-Konstrukt) wird also mit sechs Items gemessen. Dabei haben beide Di-
mensionen (Wandel in der explorativen und exploitativen Unternehmensaus-
richtung) jeweils drei Indikatoren. Beide Dimensionen weisen hinsichtlich der
Reliabilitat eine addquate Eignung auf. Die Giitekriterien auf Indikatorebene
(Faktorladungen) als auch auf Konstruktebene (Cronbachs a, Faktorreliabilitét
und DEV) sind erfiillt. Da die Unterdimensionen sinnvolle Schitzungen ergeben,
entspricht auch das tibergeordnete Konstrukt strategischer Wandel in der am-
bidextrischen Unternehmensausrichtung den Giitemassen (Weiber & Miihl-
haus, 2010). Cronbachs a, Faktorreliabilitdit und DEV sind hoch, zeugen von
einer hohen internen Reliabilitdt des Konstrukts und auch die Indikatoren
haben hohe Ladungen sowie eine hohe Reliabilitét.

Im dritten Untersuchungsschritt wird die Diskriminanzvaliditat tiberpriift.
Der Zusammenhang von Indikatoren, die unterschiedlichen Faktoren zuge-
ordnet sind, sollte dabei geringer sein als der Zusammenhang von Indikatoren,
die demselben Faktor zugeordnet sind. Dies fordert nach Fornell & Larcker
(1981) fiir jedes Paar von Faktoren eines Messmodells, dass die durchschnittlich
erfassten Varianzen (DEV) der Faktoren jeweils grosser sind als die quadrierte
Korrelation zwischen den Variablen. Oder umgekehrt formuliert: Diskrimi-
nanzvaliditit ist gegeben, wenn die Wurzel aus der durchschnittlich erfassten
Varianz einer potenziellen Variablen grosser ist als jede Korrelation dieser po-
tenziellen Variablen mit einer anderen Variablen im Modell. Die Korrelationen
der acht Konstrukte sind in Tabelle 26 dargestellt. Die Wurzeln der durch-
schnittlich erfassten Varianz der zwei reflektiv gemessenen Konstrukte (Macht
und strategischer Wandel) sind auf den Diagonalen abgetragen (grau hinterlegte
Felder). Die Tabelle zeigt, dass das Fornell/Larcker-Kriterium erfiillt ist und von
ausreichender Diskriminanzvaliditit ausgegangen werden kann.

Insgesamt zeichnen sich die beiden Messmodelle durch befriedigende
Kennwerte aus. Das Konstrukt Macht wird in allen Untersuchungsschritten er-
kannt; eine Elimination von Items ist nicht notwendig. Beim Ambidextrie-
Konstrukt werden sechs von zwolf Items aus der urspriinglichen Operationali-
sierung nach Lubatkin et al. (2006) ausgeschlossen. Dies kann zum einen in-
haltlich begriindet werden (z.B. mangelnde Technologieorientierung der be-
fragten Unternehmen); zum anderen soll in dieser Arbeit nicht Ambidextrie
gemessen werden, sondern der Wandel in der ambidextrischen Unterneh-

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de

198 zu 5. Empirische Untersuchung

Tabelle 26: Interkorrelationsmatrix und Diskriminanzvaliditat

1 2 3 4 5 6 7 8

1 Abnahme des

e . 1,00
Familieneinflusses
2 Heterogenitit
beim Alter -0,02 1,00
3 Strategischer ot
Wandel 0,24 -0,10 0,76
4 Heterogenitit im NV
Ausbildungsniveau 0,07 0,31 0,03 1,00
5 Macht 0,04 0,01 0,25%* -0,05 0,73
6 Heterogenitit im
funktionalen 0,12* 0,29%** 0,13 0,417 -0,13 1,00
Hintergrund
7 Wachstum 0,11* 0,05 0,19** 0,04 0,08" 0,12" 1,00
8 Heterogenitit in der
Unternehmens- -0,02 0,47*%** 0,05 0,36*** 0,04 0,31** 0,08 1,00
zugehorigkeit

Anmerkung: *** p < .001,** p < .01,* p < .05, T p < .10

mensausrichtung. Hierzu werden die gleichen Indikatoren zu zwei verschiede-
nen Zeitpunkten erhoben - die Differenzen bilden den strategischen Wandel.
Dem Autor dieser Arbeit ist keine Studie bekannt, die die »Lubatkin-Skala« von
Ambidextrie in solch einem Kontext validieren kann. Entsprechend hat dieses
Vorgehen explorativen Charakter und kann als ein Versuch verstanden werden,
strategischen Wandel mittels Differenzwerten des Ambidextrie-Konstrukts zu
messen.

Bevor auf das Strukturmodell eingegangen wird, wird das formativ gemes-
sene Konstrukt Wachstum gepriift. Die Giitekriterien von formativ gemessenen
Konstrukten unterscheiden sich von den Giitekriterien reflektiver Messmodelle
(Diamantopoulos, Riefler & Roth, 2008). Wihrend eine Reliabilitdtsmessung
nicht méglich ist, kann die Indikator- und Konstruktvaliditit untersucht wer-
den.

Zur Untersuchung der Indikatorvaliditit formativer Messmodelle konnen die
multiplen Regressionskoeffizienten zwischen dem Konstrukt und den Indika-
toren sowie deren Signifikanz verwendet werden (Herrmann, Huber & Kress-
mann, 2006). Ein Indikator weist dann eine hohe Bedeutung zur Begriindung
eines Konstrukts auf, wenn der Regressionskoeffizient signifikant ist (Weiber &
Miihlhaus, 2010). Die Multikollinearitit*® zwischen den formativen Indikatoren
lasst sich mit Hilfe des Variance Inflation Factors (VIF) untersuchen. Dieser
basiert auf dem Varianzanteil eines Indikators, den die iibrigen Indikatoren des

28 Multikollinearitat besteht dann, wenn eine hohe lineare Abhéngigkeit zwischen den Varia-
blen besteht.
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Konstrukts erkldren kénnen. Werte < 3 zeigen, dass die Indikatoren gentigend
Unabhingigkeit aufweisen (Henseler et al., 2009). Zur Priifung der Konstrukt-
validitat werden die Beziehungen des Konstrukts zu den anderen Konstrukten
betrachtet. Falls die theoretisch postulierten Beziehungen im Modell bestitigt
werden, kann von einer hohen Anpassungsgiite ausgegangen werden (Dia-
mantopoulos & Winklhofer, 2001).

Tabelle 27: Giitekriterien des formativen Konstrukts Wachstum

Konstruktvaliditat VIF Signifikanzen der
Regressionskoeffizienten
Anforderungen Pfade zwischen formativem >3 p <0,10

Konstrukt und den anderen

Konstrukten sind signifikant.
Items
Wandel 1,1 p = 0,04
Mitarbeiter
Branchenvergleich 1,1 p = 0,08
Konstrukt gegeben
Wachstum

Die Regressionskoeffizienten der Indikatoren Branchenvergleich und Wandel in
der Anzahl Mitarbeiter sind signifikant, d. h. diese Indikatoren beeinflussen das
Konstrukt stark. Somit ist Indikatorvaliditat gegeben. Der VIF von deutlich < 3
fiir die jeweiligen Indikatoren zeigt, dass sie unabhingig voneinander sind. Die
Kollinearitatspriifung ist entsprechend erfiillt. Wie im nédchsten Abschnitt zu
zeigen sein wird, sind die postulierten Zusammenhénge in Bezug auf Wachstum
signifikant und der Wirkrichtung der Hypothese entsprechend. Vor diesem
Hintergrund kann von einer angemessenen Konstruktvaliditit des Konstrukts
Wachstum ausgegangen werden. Es ldsst sich sagen, dass das formative Kon-
strukt Wachstum durch die verwendeten Indikatoren den Giitekriterien ent-
sprechend dargestellt wird. Tabelle 27 fasst dieses Ergebnis zusammen.

5.5.2 Prufung der Strukturmodelle

Die Beurteilung des Strukturmodells bildet das zentrale Element der Kausal-
analyse. Hier wird gepriift, ob sich das a priori erstellte Hypothesensystem
empirisch bestitigen lasst. Anstatt Hypothesen einzeln zu priifen, konnen mit
Hilfe von Strukturgleichungsmodellen ganze Hypothesensysteme gleichzeitig
getestet werden. Die hypothetischen Beziehungen zwischen Variablen werden
im Strukturmodell dargestellt. Die Strukturparameter geben Aufschluss iiber
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den Einfluss einer Variablen auf eine nachfolgende Variable. Dabei wird die
Richtung der einzelnen Zusammenhinge festgelegt.

Die im Rahmen des Forschungsmodells (vgl. dazu Abbildung 8 in Ab-
schnitt 3.3.2) dargelegten Zusammenhénge werden anhand von Strukturmo-
dellen gepriift. PLS-Pfadmodellierung verfiigt, anders als der LISREL-Ansatz,
iiber kein globales Fit-Kriterium. Als Konsequenz empfiehlt Chin (1998) einen
Katalog von Einzelkriterien, um die Giite bzw. Angemessenheit eines Struk-
turmodells zu priifen. Eine systematische Anwendung dieser Kriterien besteht
aus den Schritten Beurteilung der Pfadkoeffizienten und Beurteilung der Er-
klarungs- und Prognosekraft des Strukturmodells (Henseler et al., 2009). Im
Folgenden werden die vier verschiedenen Strukturgleichungsmodelle anhand
dieser Kriterien getestet.

5.5.3 Erstes Strukturgleichungsmodell: Zusammensetzung des
Unternehmerteams

Das erste Strukturgleichungsmodell bildet den Zusammenhang zwischen der
Zusammensetzung des Unternehmerteams und dem strategischen Wandel ab.
Die ermittelten standardisierten Schitzwerte der Pfadkoeffizienten® werden
in Abbildung 12 zusammen mit ihrem Signifikanzniveau dargestellt. Die
Pfadkoeffizienten geben die Steigung der Regressionsgeraden an, welche
durch die beiden verbundenen Konstrukte bestimmt wird, korrigiert um den
Einfluss anderer Konstrukte, die auf die beiden Variablen wirken. Die Pfeile
geben die Richtung des Wirkungszusammenhangs an. Als weiterer relevanter
Wert ist der Signifikanzwert der Schitzung angegeben. In den Sozialwissen-
schaften haben sich die in Abschnitt 4.3.1 genannten Grenzen etabliert. Die
Signifikanz des p-Wertes wird durch folgende Zeichen symbolisiert:
00k p <001, ** p < .01, * p <.05, T p < .10.

Diese Grenzwerte (0,1 Prozent, 1 Prozent, 5 Prozent oder 10 Prozent) werden
verwendet, um Entscheidungen dariiber zu treffen, in welchem Umfang Zu-
sammenhdnge signifikant sind. p-Werte > .10 werden, wie beiden parametri-
schen Tests in Abschnitt 5.4.4, als nicht signifikant (n.s.) gewertet. In diesen
Fillen ist der Pfadkoeffizient nicht signifikant.

Der erste Schritt der Beurteilung des Strukturmodells zeigt, dass zwei der vier
Pfadkoeffizienten signifikant sind. In beiden Fillen kann von bedeutenden

29 Zur Schitzung der Pfadkoeffizienten wird die »Path-Weighting«-Methode genutzt. Diese
Methode beriicksichtigt die Richtungen der Beziehungen zwischen abhiangigen und unab-
hingigen Variablen (Chin, 1998; Lohmoller, 1989). Zur Berechnung der Signifikanz der
geschitzten Pfade wird die »Bootstrapping«-Methode der PLS-Software verwendet.
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Heterogenitat beim Alter

Heterogenitat im
funktionalen Hintergrund

Strategischer Wandel

Heterogenitat im
Ausbildungsniveau

Heterogenitat in der
Unternehmenszugehdrigkeit]

Abbildung 12: Strukturgleichungsmodell 1 - Zusammensetzung Unternehmerteam und stra-
tegischer Wandel
Anmerkung: *** p < .001, ** p < .01,* p < .05, T p < .10

Zusammenhingen ausgegangen werden, da die standardisierten Pfadkoeffizi-
enten > 0,2 sind (Weiber & Miihlhaus, 2010). Diese Ergebnisse weisen auf ak-
zeptable Erklarungskraft des Modells hin.

Das Bestimmtheitsmass R* beurteilt die Erklirungskraft des Strukturmo-
dells. R? gibt an, wie viele Prozent der Varianz der untersuchten Variablen
mittels der ihr zugeordneten unabhingigen Variablen erkldrt werden konnen.
Ein allgemein akzeptierter Grenzwert existiert nicht. Eine Bewertung muss vor
dem Hintergrund der jeweiligen Problemstellung erfolgen (Homburg & Giering,
1996). Als Richtwert stufen Chin et al. (1998) ein R* ab 0,64 bzw. 0,67 als sub-
stantiell, ein R* um 0,3 als moderat und eines unter 0,12 bzw. 0,19 als niedrig ein.
Arbeiten, die versuchen, strategischen Wandel durch demografische Variablen
zu erkldren, erzielen jedoch selten Bestimmtheitsmasse in solchen Dimensio-
nen. Wiersema und Bantel (1992) erreichen in ihrer vielfach zitierten Studie im
Academy of Management Journal ein R von 0,09 fiir strategischen Wandel. Der
niedrige Wert zeigt, dass strategischer Wandel von unterschiedlichsten Faktoren
abhéngt. Einen Grossteil der Varianz dieses Konstrukts zu erkldren, ist daher
eine besondere Herausforderung.

Strategischer Wandel weist in diesem Modell ein R? von 0,06 auf. Das be-
deutet, dass die Diversitit des Unternehmerteams 6 Prozent der Varianz des
strategischen Wandels prognostizieren kann. Dieser Wert ist gering. Er ldsst sich
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zum Teil durch die Forschungsdomine erklaren. Der Zusammenhang zwischen
demografischen Variablen und strategischem Wandel wird durch andere Zu-
sammenhinge tiberlagert. Diese Multikausalitdt fithrt dazu, dass die Erkla-
rungskraft der demografischen Variablen gering ist (Finkelstein et al., 2009).

Neben Pfadkoeffizienten und Bestimmtheitsmass kann durch die Effekt-
stirke (f*) die Erklarungskraft des Modells gepriift werden. Die Effektstérke gibt
an, wir stark der Einfluss unabhingiger Variablen auf das Zielkonstrukt ist
(Henseler et al., 2009). Zur Beurteilung der f>-Werte schligt Chin (1998) fol-
gende Richtwerte vor: 0,02 (schwach); 0,15 (moderat) und 0,35 (stark). Die
Effektstirke wird nur bei signifikanten Zusammenhéngen ermittelt. Die zwei
signifikanten Pfade des Modells haben eine geringe Effektstirke. Ahnlich wie bei
der Interpretation des R* lisst sich dies auf die Multikausalitit von strategischem
Wandel zuriickfithren. Andere Einfliisse auf strategischen Wandel iiberwiegen
und iiberlagern den Effekt der Zusammensetzung des Unternehmerteams.

Das Stone-Geisser-Kriterium (Q*-Wert) bestimmt die Prognosekraft des
Modells. Liegt der Q*Wert oberhalb von Null, so besitzt das Modell Vorhersa-
gerelevanz. Das Mass kann nur fiir reflektive Messmodelle abhéngiger Variablen
angewendet werden (Herrmann et al., 2006). In diesem Modell kommt es daher
fiir das Konstrukt strategischer Wandel zum Einsatz. Der Q*-Wert liegt bei 0,03,
so dass von einer Prognoserelevanz ausgegangen werden kann.

Das erste Strukturgleichungsmodell zeichnet sich durch zwei signifikante
Pfade aus. R” und f* sind im Vergleich zu Richtwerten niedrig, stehen jedoch im
Einklang mit Ergebnissen von Forschungsarbeiten im selben Forschungsstrom
(Bantel & Jackson, 1989; Beckman, 2006; Wiersema & Bantel, 1992). Unter
Beriicksichtigung, dass das Stone-Geisser-Kriterium erfiillt ist, kann zusam-
menfassend gesagt werden, dass das erste Strukturgleichungsmodell eine ak-
zeptable Giite aufweist. Tabelle 28 stellt dieses Ergebnis im Uberblick dar.

5.5.4 Zweites Strukturgleichungsmodell: Macht und Familieneinfluss als
Moderatoren

Das zweite Strukturgleichungsmodell erweitert das erste Strukturgleichungs-
modell um die Konstrukte Macht und Veranderung Familieneinfluss. Es werden
der Einfluss von Macht und der Riickgang des Familieneinflusses auf die Be-
ziehung zwischen Zusammensetzung des Unternehmerteams und strategischen
Wandel untersucht.

Der Einfluss der Variablen Macht und Familieneinfluss auf die Beziehung
zwischen Zusammensetzung des Unternehmerteams (unabhingige Variable)
und strategischen Wandel (abhédngige Variable) wird in Abbildung 13 durch
Pfeile verdeutlicht, die auf die Beziehung zwischen der unabhéngigen und der
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Tabelle 28: Ergebnisse des 1. Strukturgleichungsmodells

Pfad B £ R’ Q

Anforderungen (>0,2) (>0,02) (>04) (>0)
uv AV
Heterogenitit beim Alter -0,20% 0,03
Heterogenitit im funktionalen 0.21%% 0,03
Hintergrund
Heterogenitit im ~0.09
Ausbildungsniveau ’
Heterogenitit in der ~0.12
Unternehmenszugehorigkeit ?

Strategischer

Wandel 0,06 0,03

Anmerkung: *** p < .001, ** p < .01,* p < .05, T p < .10
Effektgrosse: 2 > 0,35 starker Effekt; f* > 0,15 moderater Effekt, £ > 0,02 geringer Effekt

abhéngigen Variablen gerichtet sind. Da Macht und Verédnderung Familienein-
fluss nur auf solche Beziehungen wirken konnen, die nachweisbar sind (Biithner
& Ziegler, 2009), wird deren Einfluss nur bei signifikanten Beziehungen getestet.
Entsprechend fithren die Pfeile der moderierenden Variablen in Abbildung 13
nicht auf alle vier Beziehungen zwischen Governance-Variablen und strategi-
schem Wandel, sondern lediglich auf die Beziehungen zwischen Alters-Hete-
rogenitit und strategischem Wandel sowie zwischen Heterogenitidt im funk-
tionalen Hintergrund und strategischem Wandel.

Der Test auf eine Moderation besteht darin, eine Regression mit einer ab-
héngigen (AV), einer unabhingigen (UV) und einer Moderatorvariablen (MV)
sowie einem Produktterm (AV * MV) als Pradiktoren zu berechnen (Biithner &
Ziegler, 2009): Falls der Regressionskoeffizient fiir das Produkt AV * MV signi-
fikant ist, liegt ein Moderationseffekt vor. D.h. die Moderatorvariable moderiert
den Zusammenhang zwischen der abhidngigen und der unabhingigen Variablen.
Die Pfadkoeffizienten der Produktterme und deren Signifikanzen sind in Ta-
belle 29 dargestellt.

Keiner der vier Pfade, ausgehend von Macht und Abnahme Familieneinfluss,
ist signifikant. Es lasst sich daher sagen, dass die Moderatorvariablen die Re-
sultate kaum verdndern. Im Unterschied zu Modell 1 ist die Beziehung zwischen
Alters-Heterogenitdt und strategischem Wandel nicht signifikant. Die Signifi-
kanzen der restlichen Pfadkoeffizienten bleiben gleich. Den Konstrukten Macht
und Abnahme Familieneinfluss als Moderatoren ist keine grosse (empirische)
Bedeutung beizumessen. Vor diesem Hintergrund wird die Effektstérke fiir diese
Beziehungen nicht berechnet. Werden neben den Pfadkoeffizienten jedoch auch
die weiteren Giitemasse fiir das Modell betrachtet, fallt auf, dass das R?im
Vergleich zu Modell 1hoher ist (0,06 in Modell 1 und 0,18 in Modell 2). Dies
zeigt: Wenn auch nicht als Moderatoren, so tragen die Konstrukte Abnahme im
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Abbildung 13: Strukturgleichungsmodell 2 - Moderationseffekte Macht und Abnahme Fami-
lieneinfluss
Anmerkung: *** p < .001, ** p < .01, * p < .05,  p < .10

Familieneinfluss und Macht dennoch zur Erklarung der Varianz des strategi-
schen Wandels bei. Die Prognoserelevanz des Modells ist mit einem Q*von 0,10
gegeben. Tabelle 29 fasst diese Ergebnisse zusammen.

In Summe lasst sich zu Modell 2 sagen, dass von einer akzeptablen Giite des
Strukturmodells auszugehen ist. Die iiberwiegenden Beziehungen in diesem
Strukturmodell sind zwar nicht substanziell, vor dem Hintergrund des Stone-
Geisser-Kriteriums und dem Anstieg des Bestimmtheitsmasses im Vergleich zu
Modell 1 kann jedoch von einer addquaten Giite gesprochen werden.

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de
http://www.v-r.de/de

Corporate Governance, strategischer Wandel und Wachstum 205

Tabelle 29: Ergebnisse des 2. Strukturgleichungsmodells

Pfad B £ R’ Q
Anforderungen (>0,2) (>0,02) (>04) (>0)
uv AV
Heterogenitit beim Alter -0,18
Heterogenitit im funktionalen 0,20 0,07
Hintergrund
Heterogenitdt im Ausbildungsniveau -0,09
Heterogenitit in der 0.12

Unternehmenszugehorigkeit
Heterogenitit beim Alter * Macht 0,09
Heterogenitit im funktionalen

Hintergrund * Macht ~0,03
Heterogenitit beim Alter *

0.0 0,09
Familieneinfluss
Heterogenitit im funktionalen ~0.05

Hintergrund * Familieneinfluss
Strategischer
Wandel

Anmerkung: *** p < .001, ** p < .01,* p < .05, T p < .10
Effektgrosse: £ > 0,35 starker Effekt; £2 > 0,15 moderater Effekt, f > 0,02 geringer Effekt

0,18 0,10

5.5.5 Drittes Strukturgleichungsmodell: Einbezug von Wachstum

Das Strukturgleichungsmodell 3 erweitert das Strukturgleichungsmodell 2 um
das Konstrukt Wachstum. Es wird der Einfluss von strategischem Wandel auf
Wachstum untersucht. Weiter testet das Strukturgleichungsmodell 3 den di-
rekten Einfluss von Macht und Verdnderung im Familieneinfluss auf strategi-
schen Wandel. Im Gegensatz zu Modell 2 werden Macht und Verdnderung im
Familieneinfluss hier nicht als Moderatorvariablen, sondern als unabhingige
Variablen betrachtet. Zusétzlich wird in diesem Modell der Moderator-Effekt des
abnehmenden Familieneinflusses getestet. Grafisch dargestellt ergeben die
Pfade das in Abbildung 14 dargestellte Modell.
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Abbildung 14: Strukturgleichungsmodell 3 - Wachstum, Macht und Abnahme Familieneinfluss
als unabhingige Variablen und Abnahme Familieneinfluss als moderierende Variable
Anmerkung: *** p <.001, ** p < .01, * p < .05,  p < .10

Die Giite des Modells ist zufriedenstellend. Tabelle 30 zeigt die Ergebnisse im
Uberblick. Die Mehrheit der Pfade ist signifikant. Das Bestimmtheitsmass R’
betrigt 0,22, d.h., 22 Prozent der Varianz des strategischen Wandels konnen
erklart werden. Im Vergleich zu Modell 1 und Modell 2 ist dieser Wert hoher. Das
dritte Modell weist also eine hohere Erklarungsstirke auf als die Strukturglei-
chungsmodelle eins und zwei. Zudem ist das Q* und somit die Prognosestirke
der abhingigen Variablen (strategischer Wandel) am hochsten. Vor diesem
Hintergrund und der Vielzahl an signifikanten Pfaden ist dieses Modell den
beiden vorangegangenen Modellen iiberlegen.

5.5.6 Viertes Strukturgleichungsmodell: Einbezug der Kontrollvariablen
Aufgrund der Uberlegenheit des dritten Modells werden die Kontrollvariablen

in das Modell aufgenommen. Es wird fiir die Variablen Alter, Grésse und
Branche des Unternehmens sowie Zeit seit dem Buyout und finanzielle Lage vor

Open-Access-Publikation im Sinne der CC-Lizenz BY-NC


http://www.v-r.de/de
http://www.v-r.de/de

Corporate Governance, strategischer Wandel und Wachstum 207

dem Buyout kontrolliert. Die Kontrollvariablen Alter und Grosse sowie Zeit seit
dem Buyout sind metrisch skaliert. Daher konnen sie ohne Transformation des
Skalenniveaus in das Modell itbernommen werden. Fiir die kategoriale Variable
Branche werden Dummyvariablen verwendet. Die Auspragungen Technologie,
Industrie, Dienstleistung und Andere werden jeweils mit 1 bzw. 0 codiert. Die
Dummyvariablen kdnnen so in das dritte Modell aufgenommen werden (Liang,
Saraf, Hu & Xue, 2007). Entsprechend werden zum dritten Strukturglei-
chungsmodell acht Kontrollvariablen hinzugefiigt - vier Dummyvariablen zu
den Branchen und vier weitere Variablen (Alter, Grosse und Branche des Un-
ternehmens, Zeit seit dem Buyout und finanzielle Lage vor dem Buyout).

Der Test des Modells ergibt, dass mit Ausnahme der finanziellen Lage keine
der Kontrollvariablen einen starken und signifikanten Einfluss auf strategischen
Wandel ausiibt. In Abbildung 15 ist dieses Ergebnis dargestellt. Der Einfluss der
finanziellen Lage vor dem Buyout ist hingegen so gross, dass er den Wir-
kungszusammenhang zwischen Heterogenitit im Alter und strategischem
Wandel tiberlagert. In Modell 3 ist der Pfad zwischen Heterogenitatim Alter und
strategischem Wandel signifikant. Unter Einbeziehung der finanziellen Lage vor
dem Buyout verringert sich im vierten Modell der Pfadkoeffizient und verliert
die Signifikanz. Jedoch erhoht sich das R” von strategischem Wandel in Modell 4
auf 32 Prozent. Die finanzielle Lage fithrt also zu einer weiteren Varianzauf-
klirung. Die anderen Kontrollvariablen haben keinen Effekt auf das R”. Das
zeigen Berechnungen, bei denen die finanzielle Lage ausgeschlossen wird. Zu-
sammengefasst stellt Tabelle 31 die Ergebnisse dar.

Bei Modell eins und zwei zeigen sich nach Beriicksichtigung der Kontroll-

variablen dieselben Ergebnisse wie bei der Integration der Kontrollvariablen in
das dritte Modell, also dem vierten Modell. Wieder hat die finanzielle Lage solch
einen starken Einfluss, dass der Effekt der Heterogenitdt im Alter abnimmt und
nicht mehr signifikant ist. Auf die weiteren Zusammenhénge haben die Kon-
trollvariablen keinen Einfluss. Da die Hypothesen letztlich fast ausschliesslich
am dritten Modell getestet werden, werden die Kontrollvariablen nur fiir das
dritte Modell dargestellt und nicht auch fiir die Modelle eins und zwei.
Die gestrichelten Linien spiegeln nicht signifikante Beziehungen zwischen dem
abhingigen Konstrukt strategischer Wandel und den Kontrollvariablen wider.
Ausser der finanziellen Lage vor dem Buyout hat keine weitere Kontrollvariable
Einfluss auf die Zusammenhinge des Modells.

Zusammenfassend lisst sich zur Uberpriifung der Strukturmodelle sagen,
dass alle Strukturgleichungsmodelle akzeptable Giitekriterien aufweisen. Er-
klarungs- und Prognosekraft aller drei Modelle sind gegeben. Im Vergleich der
Modelle untereinander zeigt sich, dass Modell drei die besten Giitekriterien
aufweist. Dieses Modell hat die hochste Erklirungs- und Prognosekraft und
beinhaltet die meisten signifikanten Pfadkoeffizienten. Es kann 22 Prozent des
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Abbildung 15: Strukturgleichungsmodell 4 - Einbezug von Kontrollvariablen
Anmerkung: *** p <.001, ** p < .01, * p < .05, T p < .10
Tabelle 30: Ergebnisse des 3. Strukturgleichungsmodells
Pfad B > R? Q’
Anforderungen (>02) (>0,02) (>04) (>0)
uv AV
Macht 0,29%* 0,14
Macht * Abnahme Familieneinfluss -0,23* 0,06
Heterogenitit beim Alter -0,19* 0,03
Heterogenitit im funktionalen 0.21% 0,04
Hintergrund
Heterogenitit im 012
Ausbildungsniveau ’
Heterogenitit in der
e -0,09
Unternehmenszugehorigkeit
Abnahme Familieneinfluss 0,20* 0,11
Strategischer
Wandel 0,22 0,12
Strategischer Wandel 0,19%* 0,04
Wachstum 0,04

Anmerkung: *** p < .001, ** p < .01, * p < .05, T p < .10

Effektgrosse: £ > 0,35 starker Effekt; f* > 0,15 moderater Effekt, £ > 0,02 geringer Effekt
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Tabelle 31: Ergebnisse des 4. Strukturgleichungsmodells

Pfad B £ R’ Q

Anforderungen (>02) (>002) (>04) (>0)
uv AV
Macht 0,26** 0,12
Macht * Abnahme Familieneinfluss -0,21*%* 0,06
Heterogenitdt beim Alter -0,13 0,01
Heterogenitdt im funktionalen 026 0,07
Hintergrund
Heterogenitit im ~0.14
Ausbildungsniveau ?
Heterogenitit in der 0.03
Unternehmenszugehorigkeit ’
Abnahme Familieneinfluss 0,15 0,09
Finanzielle Lage vor Buyout 0,30%** 0,12

Strategischer

Wandel 0,32 0,14
Strategischer Wandel 0,18** 0,04

Anmerkung: *** p < .001, ** p <.01,* p < .05, p < .10
Effektgrosse: £ > 0,35 starker Effekt; f* > 0,15 moderater Effekt, f > 0,02 geringer Effekt

strategischen Wandels erkldren. Die Kontrollvariablen haben auf die zu unter-
suchenden Beziehungen keine Auswirkungen - mit Ausnahme der finanziellen
Lage vor dem Buyout. Die Aufnahme dieser Variablen iiberlagert den Effekt von
Heterogenitit im Alter auf den strategischen Wandel und erhoht das R* auf 0,32.

Werden zu den Ergebnissen der Strukturmodellpriifung die der Messmodelle
hinzugefiigt, kann den Modellen gesamthaft eine zufriedenstellende Eignung
zugesprochen werden. Die potenziellen Konstrukte zeigen hohe Reliabilitats-
masse und sind valide. Die Kriterien fiir eine objektive Hypothesentiberpriifung
werden damit erfiillt. Aufgrund der Uberlegenheit des dritten Strukturglei-
chungsmodells iiber die anderen beiden Modelle und dem geringen Einfluss der
Kontrollvariablen auf die zu untersuchenden Beziehungen, wird dieses Modell
fiir die Hypothesenpriifung verwendet. Die Ergebnisse der Priifung werden im
nichsten Abschnitt vorgestellt.

5.5.7 Testen der Hypothesen: Forschungsmodell

Im Folgenden werden die Hypothesen zur Zusammensetzung des Unternehmer-
teams, Macht, Veranderung des Familieneinflusses und zum Wachstum getestet.
Zuerst erfolgt die Priifung der Annahmen zu den Effekten der Zusammensetzung
des Unternehmerteams. Anschliessend werden die Analyseergebnisse zu den Ein-
fliissen von Macht und Familieneinfluss vorgestellt, bevor auf den Zusammenhang
zwischen strategischem Wandel und Wachstum eingegangen wird.
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Zur Beurteilung der Hypothesen wird auf das dritte Strukturgleichungsmodell (vgl.
Abbildung 14) zuriickgegriffen. Die Hypothesen H7 und H8 werden nicht anhand
dieses Modells getestet, da die diesen Hypothesen zugrunde liegenden Zusammen-
hénge im dritten Strukturgleichungsmodell nicht abgebildet sind. H7 und H8 werden
am zweiten Strukturgleichungsmodell (vgl. Abbildung 13) getestet.

Bevor auf die einzelnen Hypothesen eingegangen wird, soll die folgende Schil-
derung des dritten Strukturgleichungsmodells als Orientierung dienen. Wird das
dritte Modell von »rechts nach links« schrittweise durchgegangen, fillt auf, dass
strategischer Wandel mit einem Wert des Pfadkoeffizienten von 0,19 einen signifi-
kanten Einfluss auf Wachstum hat. Werden die direkten Effekte betrachtet, die von
Macht (0,29) und Veranderung im Familieneinfluss (0,20) ausgehen, zeigt sich, dass
beide Grossen einen signifikanten Einfluss auf strategischen Wandel haben. Dabei
moderiert die Abnahme des Familieneinflusses die Beziehung zwischen Macht und
strategischem Wandel. Je mehr sich der Familieneinfluss vermindert, umso weniger
Einfluss hat Macht auf strategischen Wandel. Auf der Ebene der Teamzusammen-
setzung bestitigt sich der Zusammenhang zwischen Heterogenitit im funktionalen
Hintergrund und strategischem Wandel.

Nachfolgend werden im Rahmen der Ergebnisinterpretation die Parameter-
schitzungen auf die Bedeutsamkeit sowie die Konsistenz mit den formulierten
Hypothesen gepriift. Dazu wird jede Hypothese einzeln kommentiert. Da in den
vorangegangenen Abschnitten sowohl die Messmodelle als auch die Strukturmo-
delle getestet wurden, kann man sich in Hinblick auf die einzelnen Hypothesen in
diesem Abschnitt auf die relevanten statistischen Kennzahlen konzentrieren: den
Pfadkoeffizienten und das Signifikanzniveau. Wenn ein Pfadkoeffizient signifikant
ist und die Richtung der Hypothese widerspiegelt, kann die Hypothese als bestitigt
gelten. Ist der Pfadkoeffizient nicht signifikant bzw. zeigt er in die entgegengesetzte
Richtung, dann muss die Hypothese verworfen werden.

Zusammensetzung Unternehmerteam

H3: Heterogenitit beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen Wandel aus.

Mit einem standardisierten Pfadkoeffizienten von -0,19 und einem Signifi-
kanzlevel von p < .05 muss H1 verworfen werden. Setzt sich das Unterneh-
merteam aus Personen zusammen, die unterschiedlich alt sind, wirkt sich dies
negativ auf strategischen Wandel aus. Dieser Zusammenhang ist signifikant. Zu
beachten ist hierbei die Wirkung der Kontrollvariable finanzielle Lage vor dem
Buyout. Wird diese Variable in das Modell aufgenommen, verringert sich der
Pfadkoeffizient und ist nicht mehr signifikant. Das bedeutet, dass die finanzielle
Lage den Effekt von Alters-Heterogenitit auf strategischen Wandel iiberlagert.
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H4: Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv auf stra-
tegischen Wandel aus.

Der Pfadkoeffizient zwischen der abhingigen Variablen strategischer Wandel
und der unabhingigen Variablen Heterogenitdt im funktionalen Hintergrund
zeigt einen hoch signifikanten Zusammenhang (p < .01) mit positiver Wir-
kungsrichtung. Damit wird H4 bestatigt.

Hb5: Heterogenitdt im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf strategischen
Wandel aus.

Mit einem nicht signifikanten Pfadkoeffizienten von -0,12 muss diese Ver-
mutung verworfen werden. Haben Unternehmerteams unterschiedliches Niveau
in der Ausbildung, hat dies keinen Einfluss auf strategischen Wandel.

H6: Heterogenitit der Unternehmenszugehdrigkeit wirkt sich positiv auf
strategischen Wandel aus.

Der postulierte Wirkungszusammenhang zwischen unterschiedlich langer Unter-
nehmenszugehorigkeit der Mitglieder des Unternehmerteams und strategischem
Wandel zeigt keine signifikante Teststirke. Der Pfadkoeffizient betrégt -0,09 und ist
nicht signifikant. Das negative Vorzeichen deutet daraufhin, dass die Heterogenitit in
der Unternehmenszugehorigkeit strategischen Wandel negativ beeinflusst.

Macht und Veranderung Familieneinfluss

Zur Priifung der Hypothesen H7 und H9 wird auf das zweite Strukturglei-
chungsmodell (vgl. dafiir Abbildung 13) zuriickgegriffen.

H7: Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der Beziehung zwi-
schen Heterogenitit im Unternehmerteam und strategischem Wandel, so dass,
wenn das Unternehmerteam viel Macht hat, Heterogenitdt im Unternehmerteam
stirkeren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

H7 muss iberraschend verworfen werden. Der Interaktionsterm Heterogenitit
des Alters * Macht weist einen nicht signifikanten Pfadkoeffizient von 0,09 auf und
der Interaktionsterm Heterogenitit im funktionalen Hintergrund * Abnahme
Familieneinfluss einen nicht signifikanten Pfadkoeffizient von -0,05. Der mode-
rierende Effekt von Macht kann nicht bestétigt werden. Haben Unternehmerteams
viel Macht, verstirkt dies nicht den Effekt von heterogener Zusammensetzung des
Unternehmerteams auf strategischen Wandel.

H8: Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf strategischen Wandel
aus.

Diese Beziehung kann bestétigt werden. Macht wirkt sich positiv auf strategi-
schen Wandel aus. Der Pfadkoeffizient betrédgt 0,29 auf einem Signifikanzniveau
von p < .01. Der Zusammenhang ist somit stark signifikant.

H9: Abnahme Familieneinfluss moderiert die Stirke der Beziehung zwischen
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Heterogenitdit des Unternehmerteams und strategischem Wandel, so dass, wenn der
Familieneinfluss stark abnimmt, Heterogenitdit im Unternehmerteam stirkeren
Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Hypothese H9 muss verworfen werden. Der Interaktionsterm Abnahme Fa-
milieneinfluss * Heterogenitit im Alter betrdgt 0,09 und ist nicht signifikant. Auch
der Interaktionsterm Abnahme Familieneinfluss * Heterogenitit im funktionalen
Hintergrund ist nicht signifikant. Anders als vermutet, schafft die Abnahme des
Familieneinflusses nicht mehr Handlungsspielraum fiir das Unternehmerteam, so
dass sich Heterogenitit des Unternehmerteams stirker widerspiegelt.

HI10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf strategischen
Wandel aus.

Dieser Wirkungszusammenhang kann bestitigt werden. Der Pfadkoeffizient
betragt 0,19 auf einem Signifikanzniveau von p < .01. Je stirker der Einfluss der
Familie nach dem Buyout zuriickgeht, umso stérker ist der strategische Wandel.

H11: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der Beziehung
zwischen Macht und strategischem Wandel, so dass, wenn der Familieneinfluss
stark abnimmt, Macht einen schwdicheren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Der moderierende Effekt der Abnahme des Familieneinflusses auf die Bezie-
hung zwischen Macht und strategischem Wandel kann bestitigt werden. Der
Pfadkoeffizient des Interaktionsterms betrégt -0,23 auf einem Signifikanzlevel von
p < .05.Je stirker der Familieneinfluss abnimmt, umso weniger ausgepragt ist der
Einfluss von Macht auf strategischen Wandel.

H12: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf das Wachstum des Unterneh-
mens aus.

Der positive Einfluss von strategischem Wandel auf Wachstum des Unterneh-
mens gilt als bestitigt (Pfadkoeffizient 0,19; p < .01). Dies bedeutet, dass Un-
ternehmen, die strategischen Wandel forcieren, stirker wachsen als Unternehmen,
die die bestehende Strategie fortfiihren.

Hiermit sind die Tests der Hypothesen abgeschlossen. Tabelle 32 fasst die
Ergebnisse zu den Hypothesen H3 bis H12 zusammen.
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Tabelle 32: Zusammenfassung der Hypothesentests H3 bis H12

Zusammensetzung des Unternehmerteams nicht bestitigt
bestitigt
H3:  Heterogenitit beim Alter wirkt sich positiv auf strategischen v
Wandel aus.
H4:  Heterogenitit im funktionalen Hintergrund wirkt sich positiv auf v
strategischen Wandel aus.
H5:  Heterogenitdit im Ausbildungsniveau wirkt sich positiv auf v

strategischen Wandel aus.

H6:  Heterogenitit in der Unternehmenszugehirigkeit wirkt sich positiv 4
auf strategischen Wandel aus.

Macht und Abnahme Familieneinfluss

H7:  Macht des Unternehmerteams moderiert die Stirke der Beziehung
zwischen Heterogenitdit im Unternehmerteam und strategischem
Wandel, so dass, wenn das Unternehmerteam viel Macht hat, v
Heterogenitdt im Unternehmerteam stirkeren Einfluss auf
strategischen Wandel hat.

H8:  Abnahme Familieneinfluss moderiert die Stirke der Beziehung
zwischen Heterogenitit im Unternehmerteam und strategischem
Wandel, so dass, wenn der Familieneinfluss stark abnimmt, v
Heterogenitdt im Unternehmerteam stirkeren Einfluss auf
strategischen Wandel hat.

H9:  Macht des Unternehmerteams wirkt sich positiv auf strategischen v
Wandel aus.
H10: Abnahme des Familieneinflusses wirkt sich positiv auf v

strategischen Wandel aus.

H1I: Abnahme des Familieneinflusses moderiert die Stirke der
Beziehung zwischen Macht und strategischem Wandel, so dass, v
wenn der Familieneinfluss stark abnimmt, Macht einen
schwiicheren Einfluss auf strategischen Wandel hat.

Wachstum

H12: Strategischer Wandel wirkt sich positiv auf das Wachstum des v
Unternehmens aus.
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Mag. Thomas Gotzen
1 Anschreiben
Wissenschaftlicher
Mitarbeiter und
. UNIVERSITAT Doktorand am Van
Riemsdijk-Lehrstuhl fir
- LIECHTENSTEIN Entrepreneurship
Vaduz, 21. Marz 2012
Telefon +423 265 11 50
Fax +#423 265 12 71
- thomas.goetzen@uni.ll
Buyouts aus Familienunternehmen

Bitte um Ihre Mitarbeit
Sehr geehrter Herr Muster,

gemeinsam mit der Universitat Witten/Herdecke beschaftigen wir uns an der Universitét Liechtenstein mit Mana-
gement Buyouts aus Familienunternehmen. Ihr Unternehmen gehdrt zu einer Gruppe ausgewahiter Buyout-
Firmen, die wir zu ihren Geschéftsaktivitaten befragen mdchten. Wir bitten Sie um Ihre Mitarbeit. lhre personli-
chen Erfahrungen sind filr uns sehr interessant.

Bitte nehmen Sie sich ein paar Minuten Zeit, den beiliegenden Fragebogen auszufiillen. Mit dem frankiertem
Briefumschlag konnen Sie den Fragebogen an uns zuriicksenden. Alternativ konnen Sie den Fragebogen auch
auf der Homepage www.familybuyouts.com ausfiillen. Ihre Antworten sind Kernbestandteil eines Dissertations-
vorhabens. Helfen Sie mit, dieses so praxisrelevant wie maglich zu gestalten. Selbstverstandlich behandeln wir
alle Daten vertraulich und werten sie anonym aus.

Nutzen Sie die Ergebnisse, um Ihre Erfahrungen mit denen anderer Buyout-Unternehmern zu vergleichen. Gerne
senden wir lhnen nach Abschluss der Arbeit eine Zusammenfassung der Ergebnisse und ein Exemplar der Stu-
die zu.

Herzlichen Dank im Voraus!

Mit freundlichen Griissen

Prof. Dr. Urs Baldegger Mag. Thomas Gétzen

Anlage
Fragebogen
Riickantwortcouver
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Abstract

Ziel vieler Unternehmerfamilien ist es, ihr Unternehmen iiber Generationen zu
erhalten. Die Ubertragung von Eigentum und Fithrung von einer Generation zur
néchsten bedeutet Kontinuitdt und soll die Zukunft sichern. Doch hierin besteht
ein Paradox. Das Ziel der Langlebigkeit ist genau durch den Prozess gefdhrdet,
der fiir die Langlebigkeit unausweichlich ist: die Nachfolge. Auf der einen Seite
erfahren Unternehmen Stabilitit durch die Nachfolge. Auf der anderen Seite
kann die Extrapolation der bisherigen Strategie das Bestehen von Familienun-
ternehmen bedrohen. Es ist dieses Phanomen des Weges in die Zukunft von
Familienunternehmen, das die vorliegende Dissertation untersucht. Dabei
konzentriert sie sich auf die zunehmend beliebte Form der Nachfolge im Rah-
men von Buyouts, das heisst, die Ubernahme durch Angestellte oder externe
Manager. Die Arbeit untersucht die Auswirkungen des Fithrungs- und Eigen-
tumswechsels auf strategischen Wandel und Wachstum. 118 Buyout-Unter-
nehmer beurteilen retrospektiv Verinderungen in diesen Variablen. Die Daten
werden mittels der Methode der Strukturgleichungsmodellierung ausgewertet.
Die Ergebnisse zeigen, wie sich die Zusammensetzung des Unternehmerteams,
die Machtverteilung sowie die Verinderungen im Familieneinfluss auf strate-
gischen Wandel auswirken. Weiter zeigen die Resultate, dass strategischer
Wandel zu Wachstum fiithrt. Diese Ergebnisse sind bedeutende Erkenntnisse fiir
die Nachfolgeforschung sowie die unternehmerische Praxis.

It is the goal of many entrepreneurs to keep the business within the hands of their
family. From the standpoint of firm survival, passing leadership and ownership
from generation to generation represents a degree of persistence. Herein lies a
paradox. The longevity of family firms is imperiled by the process that is necessary
for their continued existence: succession. On one hand, family firms can expe-
rience stability as a result of internal succession. On the other hand, the ex-
trapolation of the existing strategy can threaten the firm. It is this phenomenon -
the way to the future for family businesses - that the present dissertation seeks to
understand. The focus hereby lies on buyouts, the popular succession option
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whereby the incumbent management or external managers buy the company. The
thesis examines the implications of leadership and ownership fluctuations on
strategic change and growth. 118 buyout-entrepreneurs evaluate changes in
those variables from a retrospective perspective. The method of structural
equation modeling is used to examine the sample. It is found that the composition
and power of the entrepreneurial teams as well as the diminishing influence of the
family relate to strategic change. Moreover, the results show that strategic change
leads to growth. These results have important implications for succession research
and entrepreneurial practice.
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