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Zusammenfassung Viele Akquisitionen bleiben hinter den in sie gesetzten Erwar-
tungen zuriick. Ein Grund hierfiir kann sein, dass Synergien nur dann realisiert wer-
den, wenn der Akquisition ein erfolgreicher Post-Merger-Integrationsprozess folgt,
der héaufig Verdnderungen in der Organisationsstruktur und im Fiihrungsstil impli-
ziert. Anhand einer Stichprobe von 230 europdischen Unternehmen untersuchen
wir die Tendenz der akquirierten Unternehmen, die Organisationsstruktur und den
Fiihrungsstil des akquirierenden Unternehmens zu iibernehmen. Unsere Ergebnisse
zeigen, dass Verdnderungen hauptsichlich im akquirierten Unternehmen stattfinden
und dass Verinderungen im Fiihrungsstil oft durch Anderungen der Unternehmens-
struktur bedingt werden.
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Organizational Structure and Leadership Style after Acquisitions — an
Empirical Study

Abstract Many acquisitions fail to reach their intended goal. One reason may be that
synergies will only materialize if the acquisition is followed by a successful post-
merger integration process that often implies a change in organizational structure
and leadership style. Using a sample of 230 European firms, we study the proclivity
of acquired firms to adopt the organizational structure and leadership style of the
acquirer. Our results show that changes indeed take place primarily in the target firm
and that changes in leadership style are often triggered by changes in organizational
structure.

Keywords Post-merger integration - Organizational structure - Leadership style -
Acquisitions - Manufacturing firms

1 Einleitung

Wie verdndern sich interne Betriebsabldufe und Struktur eines Unternehmens nach
einer Akquisition? Offentliche Ankiindigungen von Fusionen und Ubernahmen sug-
gerieren oftmals, dass das Zielunternehmen weitgehend autonom bleibt und dass
Synergien durch (oftmals vage spezifizierte) Kosteneinsparungen zustande kom-
men. Mitarbeiter des Targets sehen Akquisitionen oft mit Skepsis und Unsicherheit,
da sie entgegen den offentlichen Ankiindigungen signifikante Anderungen in ihrer
Organisation erwarten. Wir adressieren diese Thematik, indem wir die Anderungen
im Fiihrungsstil und in der Unternehmensstruktur des akquirierten Unternehmens
nach einer Akquisition betrachten.

Die Untersuchung derartiger Verdnderungsprozesse ist nicht nur aufgrund der
haufig widerspriichlichen offentlichen Statements interessant. Zum einen wird ge-
scheiterte Post-Merger-Integration (PMI) oft als Hauptgrund dafiir genannt, warum
Mergers und Acquisitions (M&As) hiufig nicht den erwarteten Wert generieren.!
Insbesondere der Transfer von Ressourcen, Kapazititen und Technologien (Capron
1999; Puranam et al. 2009; Ranft und Lord 2002) und Humanressourcen (Hambrick
und Cannella 1993; Larsson und Finkelstein 1999; Schweiger und Weber 1989)
sowie inkompatible Unternehmenskulturen (Savovi¢ 2017; Li et al. 2018; Larsson
und Lubatkin 2001) konnen den Erfolg von M&As behindern und trotz hoher po-
tenzieller Synergien zwischen akquirierendem und akquiriertem Unternehmen zu
signifikanten Integrationskosten fithren (Weber und Schweiger 1992; Weber 2019).

Zum anderen gehen Unternehmen unterschiedlich mit dem Anpassungsprozess
nach einer Akquisition um. Wihrend einige einschligige Arbeiten feststellen, dass

I Wir verwenden in diesem Artikel Fusionen, M&A und Akquisitionen synonym. Mergers (Fusionen)
und Akquisitionen (Ubernahmen) unterscheiden sich aus rechtlicher Sicht und in der AuBendarstellung als
(i) ein ,,Merger of Equals® oder einer (ii) ,,Top-Down Akquisition*. Unsere Datenbasis beinhaltet Akqui-
sitionen, in denen das akquirierte Unternehmen seine rechtliche Unabhéngigkeit verliert. Unsere konzep-
tionellen Argumente sind jedoch fiir Mergers und Akquisitionen gleichermaflen giiltig.
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Kiuferunternehmen (Acquirer) dazu tendieren, ihren Fiihrungsstil durchzusetzen
(Datta 1991) und die Organisationsstrukturen und -prozesse in den Targets anzupas-
sen (Barkema und Schijven 2008; Bjorkman et al. 2007), untersuchen Schweiger
und Csiszar (2002) ein Produktionsunternehmen, in dem Anderungen nur stark se-
lektiv vorgenommen wurden, sodass der Grofiteil des Targets davon unberiihrt blieb.
Ahnlich analysiert Schweizer (2005) die Akquisition eines Biotech-Unternehmens
durch ein Pharmaunternehmen, in dem die Manager des Zielunternehmens die Frei-
heit bei der Ausiibung ihres Tagesgeschéftes und ihrer Kernaktivititen beibehielten.
Das deutet darauf hin, dass die Organisationsstruktur — wenn tiberhaupt — nur gering-
fiigig angepasst wurde. Dariiber hinaus diskutieren bestehende Arbeiten die Vorteile
weniger ,,storender” Koordinationsmechanismen wie der Schaffung einer gemeinsa-
men Wissens- und Wertebasis als Ersatz fiir eine strukturelle Integration (Puranam
et al. 2009).

Die existierende Forschung zum Erfolg von Mergers and Acquisitions (M&A)
unterteilt den M&A-Prozess in die Pre-Merger- und die Post-Merger-Phase. Die
Literatur zu ersterer konzentriert sich auf die Auswahl des Zielunternehmens, um
den Erfolg von Ubernahmen zu erkliren. Insbesondere wird hier auf den ,,organi-
sationalen und strategischen Fit* fokussiert, durch den potenzieller Wert generiert
wird (Datta 1991; Harrison et al. 1991; Lubatkin 1987; Shelton 1988; Stahl und
Voigt 2008; Uhlenbruck et al. 2006). Die empirischen Ergebnisse zum Erfolgsbei-
trag von Ex-Ante Fit sind jedoch nicht eindeutig (King et al. 2004). So fokussiert
sich ein Teil der Literatur auf die Prozesse nach Ubernahme, der Post-Merger In-
tegration (PMI) und deren Beitrag zur Realisierung von Synergien (Cartwright und
Schoenberg 2006; Pablo 1994; Rouzies et al. 2019; Trichterborn et al. 2016).

Aus theoretischer Sicht stellen sich eine Reihe von Fragen. Zum einen ist nicht
klar, welcher Integrationsgrad ,,optimal® ist, da gewichtige Griinde sowohl fiir als
auch gegen eine umfassende Integration bestehen. Zum anderen ist offen, wie In-
tegrationsprozesse tatsdchlich ablaufen: Entsteht aus der Akquisition eine neue Or-
ganisation, die entsprechende Anpassungsprozesse vom iibernehmenden sowie dem
iibernommenen Unternehmen erfordert, so dass strukturelle und kulturelle Aspekte
der fusionierten Organisation Elemente beider Unternehmensteile ausweist? Besteht
ein Machtgefille zwischen tibernehmendem und iibernommenem Unternehmen, so
dass Anderungen in erster Linie auf Seite des iibernommenen Unternehmens statt-
finden? Oder fiihren die meisten Akquisitionen nicht zu tiefgreifenden strukturellen
und kulturellen Anderungen? Theoretisch sind alle drei Pfade denkbar, sie hitten
jedoch alle unterschiedliche Implikationen fiir die Implementierung und die zugrun-
deliegende Motivation von Unternehmensiibernahmen. Ausgehend von der Annah-
me, dass das Machtgefille zwischen Unternehmen Anderungen im Ubernahmeziel
wahrscheinlicher macht als im iibernehmenden Unternehmen entwickeln wir einen
theoretischen Rahmen, den wir anhand einer quantitativ-empirischen Studie iiber-
priifen. Die Bestidtigung unseres theoretischen Rahmens liefert Hinweise auf die
Existenz und Folgen einer Machtasymmetrie zwischen iibernehmenden und {iiber-
nommenen Unternehmen.

Wir stellen drei Kernhypothesen auf:
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1. Nach einer Akquisition dndern sich sowohl der Fiihrungsstil als auch die Orga-
nisationsstruktur eher beim Zielunternehmens als beim Kéduferunternehmen bzw.
einem nicht-akquirierten Unternehmen.

2. Der Effekt einer Akquisition auf die Veridnderung der Organisationsstruktur ist
stirker als auf Anderungen des Fiihrungsstils, da er im Gegensatz zum Fiihrungs-
stil ,,top-down*, also durch Anordnung geédndert werden kann und weniger auf die
freiwillige Kooperation der Mitarbeiter des Zielunternehmens angewiesen ist.

3. Der Einfluss einer Akquisition auf die Veridnderung des Fiihrungsstils wird durch
die Verdnderung der Organisationsstruktur mediiert, da Fiihrungsstile durch die
zugrundeliegende Organisationsstruktur des Unternehmens unterstiitzt werden
miissen.

Wir verwenden Daten von 230 européischen Produktionsunternehmen, um unsere
Hypothesen zu testen. Die Wahrscheinlichkeit einer organisationalen Veridnderung
und einer Anderung des Fiihrungsstils ist fiir Ubernahmeziele hoher als fiir die an-
deren beiden Gruppen (Ubernehmende und nicht-beteiligte Unternehmen), wobei
der Effekt auf organisationale Anderungen stirker ist als der auf den Fiihrungsstil.
Interessanterweise und entsprechend unserer Hypothese stellen wir fest, dass or-
ganisationale Anderungen einen vollstindigen Mediationseffekt auf eine Anderung
des Fiihrungsstils haben, was darauf hindeutet, dass organisationale Anderungen
der Katalysator fiir eine Anderung des Fiihrungsstils sind. Diese ,,Sequenz* der
organisationalen Veridnderungen ist aufschlussreich: zum einen wird deutlich, dass
steuerbare Anderungen wie die Anpassung der Organisationsstruktur auch spontane
Anderungen wie eine Anderung des Fiihrungsstils nach sich ziehen kann, was auf
die Interdependenzen unterschiedlicher organisationaler Elemente hindeutet (Gulati
und Puranam 2009). Zum anderen zeigt sich, dass die oftmals praktizierte Logik,
zunichst die Fithrungskrifte des tibernommenen Unternehmens auszutauschen und
diese dann strukturelle Anderungen vornehmen zu lassen, moglicherweise unnétige
Widerstidnde im Unternehmen hervorruft.

Wir tragen auf verschiedene Weise zur Literatur bei: Erstens ist unsere Studie ei-
ne der wenigen quantitativ-empirischen Studien zum organisationalen Wandel nach
Akquisitionen. Zweitens zeigen wir, dass Anderungen in der Organisationsstruktur
und im Fithrungsstil eng miteinander verbunden sind. Dies deutet darauf hin, dass
es beim Post-Merger-Integrationsprozess eine logische Abfolge gibt, nach der An-
derungen in der Organisationsstruktur einer Anderung im Fiihrungsstil vorausgehen
sollten. Dies widerspricht der oft geduBerten Uberzeugung von Praktikern, dass die
erste MaBnahme der Post-Merger-Integration eine Anderung des Managements des
tibernommenen Unternehmens sein sollte und das neue Management dann entspre-
chende strukturelle Anderungen umsetzen sollte.

2 Post-Merger-Integration — Theorie und Hypothesen
Die bestehende Forschung zu den Integrationsprozessen nach einer Akquisition ist

duBerst umfangreich und soll hier nicht umfassend diskutiert werden. Ein Grof3-
teil der bestehenden Studien befasst sich qualitativ mit Integrationsprozessen und
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untersucht insbesondere die Verdnderungen im Organisationsdesign und/oder der
Unternehmenskultur der beteiligten Unternehmen (Pablo 1994) sowie den Grad der
Autonomie, der dem Zielunternehmen gestattet wird (Datta und Grant 1990; Zaheer
et al. 2013). Zwei grundlegende, aber nicht notwendigerweise deckungsgleiche Di-
mensionen der Verdnderung sind daher der Grad der (strukturellen und kulturellen)
Integration und/oder der Grad der Autonomieauthebung (Cartwright und Cooper
1993; Haspeslagh und Jemison 1991; Hunt 1990; Nahavandi und Malekzadeh 1988;
Shrivastava 1986). Unsere Studie fragt nach den Determinanten der strukturellen
und kulturellen Integration und insbesondere nach moglichen Asymmetrien zwi-
schen Kiufer- und Zielunternehmen im Rahmen des Integrationsprozesses.

2.1 Der Hauptort (Locus) der Verinderung bei Integrationsprozessen

Barkema und Schijven (2008) liefern einen verhaltenstheoretischen Ansatz zur Er-
kldrung von Integrationspraktiken. Sie argumentieren, dass sich begrenzt rationale
Kiuferunternehmen angesichts der Komplexitit der Aufgabe(n), mit denen sie wih-
rend der Post-Merger-Integration konfrontiert sind, vertraute Losungen bevorzugen,
d.h. sie fiihren eine ,,lokale Suche‘ durch (Levinthal und March 1993; March 1991).
Hier bestimmen drei ,,Proximitétsregeln* der Entscheidungsfindung das Such- und
Anpassungsverhalten des neu fusionierten Unternehmens: ,,(1) Suche in der Néhe
des Symptoms des Problems und (2) Suche in der Nihe der aktuellen Alternative.
(-..) (3) Suche in gefidhrdeten Bereichen des Unternehmens‘ (Cyert und March 1963,
S. 170-171). Dies impliziert erstens, dass Unternehmen zunéchst in den Unterein-
heiten, die ein Problem melden (,.erste Regel®), nach Losungen suchen. Zweitens
werden sie Verdnderungen ihrer etablierten Routinen vermeiden, was zu inkremen-
tellen Anpassungen fiihrt (,,zweite Regel“). Drittens werden Unternehmen Anderun-
gen in weniger leistungsfahigen Untereinheiten implementieren (,,dritte Regel®). Im
Kontext von M&As deuten alle drei Proximitiitsregeln darauf hin, dass Anderungen
in Struktur und Kultur am wahrscheinlichsten in den Targets stattfinden (Barke-
ma und Schijven 2008): Die ,.erste Regel” legt nahe, dass Kéufer danach streben
werden, Losungen fiir Untereinheiten zu finden, da Symptome wie vermehrte Fehl-
zeiten (Cartwright und Cooper 1990) oder Widerstinde bei Mitarbeitern (Larsson
und Finkelstein 1999; Nahavandi und Malekzadeh 1988) am wahrscheinlichsten
beim Zielunternehmen auftreten. Die ,,zweite Regel” impliziert, dass Kaufer versu-
chen werden, Anderungen innerhalb ihrer eigenen Organisation zu vermeiden, um
Schédigungen ihres Status Quos zu minimieren. Letztlich befinden sich Zielunter-
nehmen in einer niedrigeren ,,Machtposition im System‘ (Cyert und March 1963,
S. 171). Daher richten sich die Bemiihungen um Veridnderung eher an die Zielunter-
nehmen, da ihr Widerstandsspielraum limitiert ist. Zusammengefasst lautet unsere
erste Hypothese:

Hypothese 1a Die Wahrscheinlichkeit fiir Verdnderungen in der Organisations-
struktur ist bei iibernommenen Unternehmen hoher als bei Kéauferunternehmen.
Neben der Organisationsstruktur haben Unterschiede in den Fiihrungsstilen zwi-
schen iibernehmendem und tibernommenem Unternehmen in der M&A-Literatur
erhebliche Beachtung gefunden (Datta 1991; Homburg und Bucerius 2006; Savo-
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vi¢ 2017; Larsson und Finkelstein 1999). Die Auswirkungen von M&As auf den
Fiihrungsstil sind besonders interessant, da sie stark von den zugrundeliegenden Or-
ganisationskulturen beeinflusst werden und im Vergleich zu Organisationsstrukturen
moglicherweise schwieriger zu 4dndern sind (Buono und Bowditch 1989; Chatter-
jee et al. 1992). Zum Beispiel lédsst sich Fiihrungsstil weniger leicht durch blofle
~Anordnung* dndern.

Wir argumentieren, dass ,,das Management der Kduferunternehmen letztlich dem
Management der iibernommenen Unternehmen ihren eigenen [Fiihrungs-]Stil auf-
erlegt (Datta 1991, S. 284; eigene Ubersetzung). Zudem ist zu erwarten, dass die
Proximitétsregeln von Cyert und March (1963) auch fiir potenzielle Veréinderungen
im Fiihrungsstil gelten. Folglich lautet die Hypothese 1b beziiglich Anderungen der
Fiihrungsstile im Kontext von M&As:

Hypothese 1b Die Wahrscheinlichkeit fiir Verdnderungen im Fiihrungsstil ist bei
iibernommenen Unternehmen hoher als bei Kduferunternehmen.

2.2 Eine Schockreaktion?

Die bestehende Forschung zu Integrationsprozessen nach Akquisitionen hat insbe-
sondere Kiufer- und iibernommene Unternehmen in ihrem Verhalten und dessen
Konsequenzen verglichen. Wir erweitern die Analyse, indem wir Unternehmen, die
an keinen M&A-Transaktionen beteiligt waren (nicht-fusionierende Unternehmen)
als Kontrollgruppe verwenden, um der Frage nachzugehen, ob Veridnderungen und
deren Herausforderungen ein Grund fiir den oftmals erniichternden Erfolg von Ak-
quisitionen sein konnen.

Die unternehmensweiten Ergebnisse von M&As wurden hiufig mit nicht fusio-
nierenden Unternehmen verglichen: Beispielsweise untersuchen die meisten Studien
zum strategischen oder organisationalen Fit von M&As hauptsidchlich den Einfluss
auf abnormale Renditen und vergleichen somit die Aktienkursentwicklung von Kéiu-
fern mit denen anderer (weder auf der akquirierenden noch auf der akquirierten Seite
einer Fusion beteiligten) Unternehmen (Capron und Pistre 2002; Chatterjee 1992;
Kim und Finkelstein 2009; Singh und Montgomery 1987; Uhlenbruck et al. 2006).
Falls Ergebnisse jedoch mit nicht-fusionierenden Unternehmen verglichen werden
und die meisten Anderungen der Organisation und Fiihrung in Zielunternehmen
auftreten (die wiederum den Erfolg der Akquisition an sich beeinflussen konnen),
miissen die Verdnderungsprozesse von Zielunternehmen auch mit nicht-fusionieren-
den Unternehmen verglichen werden.

Gegeben unserer Argumentation, dass es zu einer hoheren Wahrscheinlichkeit von
Verinderungen im Zielunternehmen kommt, die durch den ,,Schock* der Ubernahme
entstehen (ein Schock, der nicht-fusionierende Unternechmen nicht betrifft), lauten
unsere Hypothesen 2a und 2b daher:

Hypothese 2a Die Wahrscheinlichkeit fiir Verdnderungen in der Organisations-

struktur ist bei iibernommenen Unternehmen hoher als bei nicht-fusionierenden Un-
ternechmen.
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Hypothese 2b Die Wahrscheinlichkeit fiir Verdnderungen im Fiihrungsstil ist bei
iibernommenen Unternehmen hoher als bei nicht-fusionierenden Unternehmen.

2.3 Die Beziehung zwischen Unternehmensstruktur und Fiihrungsstil

Es liegt auf der Hand, dass Anderungen in der Organisationsstruktur und im Fiih-
rungsstil miteinander verbunden sind, insbesondere, da zeitweise Inkonsistenzen
zwischen der formalen Organisation, dem bewusst ,.entworfenen normativen Sys-
tem*, und der informellen Organisation, den ,,organisationsintern auftretenden Pfa-
den der sozialen Interaktion‘ ein potenzieller Grund dafiir sind, dass M&As oftmals
keinen Wert generieren (Gulati und Puranam 2009, S. 422; eigene Ubersetzung).
Organisationen, die sich im Prozess der Neukonfiguration oder Umstrukturierung
befinden, entstehen als Ergebnis solcher Inkonsistenzen hiufig erhebliche Kosten
(Amburgey et al. 1993; Lamont et al. 1994; Ceci et al. 2016; Oxman und Smith
2003).

Die Unternehmenskultur hat einen starken Einfluss auf den Fiihrungsstil, inklusi-
ve der Art und Weise, wie Manager untereinander und mit den ihnen untergeordne-
ten Personen interagieren. Anpassungen des Fiihrungsstils setzen daher Anderungen
in den zugrundeliegenden Werten und Uberzeugungen voraus (Datta 1991; Lorsch
1986; Schein 1985; Sgrensen 2002). Hingegen konnen Anderungen in der formalen
Organisation schneller implementiert werden (Lamont et al. 1994; Nickerson und
Zenger 2002). Werden also beide Prozesse simultan durch eine Akquisition ausge-
16st, konnen temporire Inkonsistenzen entstehen. Aufgrund der Herausforderungen
bei der Implementierung sowie der Geschwindigkeit von Anderungen in Unterneh-
mensstruktur und Fiihrungsstil lautet Hypothese 3:

Hypothese 3 Die Wahrscheinlichkeit einer Verdnderung der Organisationsstruktur
in iibernommenen Unternehmen ist hoher als einer Verdnderung des Fiihrungsstils
in libernommenen Unternehmen.

Obwohl Arbeiten iiber den Effekt verschiedener Fiihrungsstile bei M&As existieren
(Datta 1991; Larsson und Finkelstein 1999), gibt es nur wenig Forschung iiber
die Instrumente, mit denen eine Konvergenz im Fiihrungsstil erreicht werden kann
(auBer natiirlich dem Ersetzen der Fiihrungskrifte des Zielunternehmens (Lubatkin
et al. 1999).

Einen wichtigen Kanal fiir die Anderung des Fiihrungsstils bilden die Werte
und Uberzeugungen eines Unternehmens. Insbesondere durch die ,,Anderung des
Namens des Zielunternechmens sowie seiner formalen Struktur, (...), kann der Kéu-
fer versuchen dem Zielunternehmen seine Uberzeugungen, Annahmen und Werte
aufzuzwingen* (Larsson und Lubatkin 2001, S. 1578; eigene Ubersetzung). Ahn-
lich hierzu fand Schweizer (2005), der Akquisitionen kleiner Biotech-Unternehmen
durch grofle Pharmakonzerne analysierte, dass den jungen Unternehmen die formale
Struktur eines grofen Unternehmens aufgebiirdet wurde. Dies fiihrte zu substanzi-
ellen Anderungen der Unternehmenskultur der Targets fiihrte und beeinflusste dabei
die firmenspezifische unternehmerische Kultur.
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Verschiedene Mechanismen konnen zur Anpassung des Fiihrungsstils nach struk-
turellen Verdnderungen fiihren: So kann eine Verdnderung der Struktur beispiel-
weise zu einer Verdnderung der Kontrollspanne fithren, wodurch wiederum andere
Fiihrungsinstrumente optimal werden. GleichermaBen koénnen strukturelle Veridnde-
rungen den Fokus auf andere Handlungsfelder richten, so dass Entscheidungstriger
diese veridnderten Prioritdten in ihren Werten und demnach ihrem Fiihrungsstil wi-
derspiegeln. SchlieBlich ist es denkbar, dass strukturelle Verdnderungen auch perso-
nelle Wechsel nach sich ziehen und dass die neu ausgewihlten Fithrungskrifte einen
anderen, dem Kéauferunternehmen néherstehenden Fiihrungsstil pflegen.

Daher konnen Veridnderungen in der Unternehmensstruktur des Targets das Ver-
hiltnis zwischen Akquisition und einer Anderung des Fiihrungsstils mediieren (Ven-
katraman 1989). Die Werte und Uberzeugungen eines Unternehmens beeinflussen
den Fiihrungsstil und gleichzeitig konnen diese Werte und Uberzeugungen bei einer
Akquisition von auBen durch strukturelle Anderungen beeinflusst werden. Daher
konnte der Effekt von Akquisition auf Anderungen im Fiihrungsstil zumindest teil-
weise auf Anderungen in der Unternehmensstruktur zuriickzufiihren sein. Folglich
konnten Kiufer, die ihren Zielunternehmen Anderungen in der Unternehmensstruk-
tur aufzwingen, indirekt Verdnderungen im Fiihrungsstil des Zielunternehmens aus-
16sen. Folglich lautet Hypothese 4:

Hypothese 4 Die Wahrscheinlichkeit einer Anderung des Fiihrungsstils in einem
tibernommenen Unternehmen wird durch eine Anderung in der Organisationsstruk-
tur mediiert.

3 Methodik

Empirische Forschung zu M&As stiitzte sich bisher auf drei Arten von Datenquel-
len: offentlich verfiigbare Daten wie Aktien-, Buchhaltungs- oder Branchenklassifi-
zierungsinformationen (Ramaswamy 1997; Shelton 1988; Uhlenbruck et al. 2006),
verdffentlichte Fallstudien (Larsson und Finkelstein 1999) oder Umfragen (Capron
et al. 1998; Chatterjee et al. 1992; Datta 1991). Fiir Post-Merger-Prozesse scheinen
Umfragen am geeignetsten (Capron 1999; Zaheer et al. 2013). Um grofleres De-
tailwissen und hohe Riicklaufquoten zu erhalten, wurde fiir diese Studie ein Team
aus zwolf studentischen Interviewern engagiert, das detaillierte Telefoninterviews
durchfiihrte. Vor Beginn des Projekts wurden die Interviewer beziiglich des Inhalts
und der Methodik intensiv geschult. Wihrend der Interviewphase erhielten sie fort-
laufend Feedback zu ihren Interviews iiber Inhalt und Vorgehen. Alle Interviews
wurden von Muttersprachlern durchgefiihrt.
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3.1 Stichprobengrundlage

Wir befragten 230 Osterreichische, deutsche, spanische und schweizer Produktions-
unternehmen, um unsere Hypothesen zu testen.>3 Kidufer und Zielunternehmen wur-
den aus der M&A-Datenbank der Universitit St. Gallen sowie der SCD-Datenbank
von Thomson Reuters identifiziert. Wiahrend sich die erste Datenbank insbesonde-
re auf Transaktionen im D/A/CH Raum konzentriert, bietet die zweite Datenbank
weltweite Informationen zu M&As. Eine Transaktion wurde nur in die Stichpro-
be der zu kontaktierenden Unternehmen aufgenommen, wenn Kéaufer und Zielun-
ternehmen noch identifizierbar waren, z. B. wenn das iibernommene Unternehmen
ein Geschiftsbereich des Kiufers wurde. Zunichst wurde das Kduferunternehmen
kontaktiert und der Interviewpartner nach einem abgeschlossenen Interview nach
Ansprechpersonen gefragt, die dem iibernommenen Unternehmen angehort hatten.
Die nicht fusionierenden Unternehmen wurden zufillig aus AMADEUS ausgewihlt,
einer von Bureau von Dijk angebotenen Datenbank, die Finanzinformationen sowie
allgemeine Unternehmenscharakteristika wie eine Branchenklassifikationen fiir eu-
ropdische Unternehmen enthalt.* Wir haben Spanien als viertes Land ausgewdhlt,
um mogliche Besonderheiten der deutschsprachigen Mirkte zu ermitteln und ggf.
den Geltungsbereich unserer Hypothesen und Ergebnisse einzuschranken.

Wir haben uns auf Produktionsunternehmen konzentriert, um Konsistenz zu ge-
wihrleisten, um die Heterogenitét in der Grundstruktur der Unternehmen und deren
Produktionsprozesse zu verringern. Dariiber hinaus konnten wir hierdurch die in-
dividuellen Produktionsstitten zwischen den ehemaligen Teilen des Acquirers und
Targets unterscheiden. Wir haben M&As aus den Jahren 2007-2010 ausgewihlt, so-
dass die Anderungen nach der Akquisition geniigend Zeit hatten, sich zu entfalten.

Die Interviewer kontaktierten 825 Kiufer, 690 Zielunternehmen und 308 nicht-
fusionierende Unternehmen in zwei Erhebungswellen. Daraus resultierten 229 In-
terviews mit Kdufern, 169 Interviews mit Zielunternehmen (die gemif der Kas-
kadenmethode bei der Gewinnung neuer Interviewpartner von einem der erfolg-
reich interviewten Kiuferunternehmen iibernommen wurden) und 103 Interviews
mit nicht fusionierenden Unternehmen. Dies entspricht Riicklaufquoten von 28 %
fiir Kéufer, 24 % fiir Zielunternehmen und 33 % fiir nicht fusionierende Unterneh-
men, vergleichsweise hohe Quoten im Vergleich zu Studien zu verwandten Themen
(Capron 1999; Zaheer et al. 2013).

2 Bei zehn Beobachtungen wurde nur ein Geschiftsbereich gekauft. Der Ausschluss dieser Beobachtungen
andert nichts an den Ergebnissen.

3 Da Spanien stirker unter der Finanzkrise gelitten hat als die deutschsprachigen Linder, haben wir un-
ser Modell ohne die spanischen Beobachtungen neu geschitzt. Die Ergebnisse sind vergleichbar mit den
Ergebnissen fiir die vollstandige Stichprobe. Nur der Effekt in Bezug auf Hypothese 1b wurde nicht sig-
nifikant. Angesichts der Tatsache, dass wir 22 % der Acquirer und 19 % der Targets verlieren, wenn wir
die spanischen Beobachtungen ausschlieen, haben wir nach dem Zufallsprinzip die gleiche Anzahl von
Acquirern und Targets unabhéngig von ihrer Nation ausgeschlossen und festgestellt, dass die Hypothese 1b
erneut nicht signifikant wird. Dies legt nahe, dass das Ergebnis in Bezug auf Hypothese 1b eher sensitiv
auf die Stichprobengrofle als auf den Ausschluss Spaniens reagiert.

4 Bei der zufilligen Auswahl der nicht fusionierenden Unternehmen folgen wir Krug und Hegarty (1997),
wobei wir die Fluktuation im Management zwischen tibernommenen und nicht fusionierenden Unterneh-
men vergleichen.
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Die Interviewpartner waren hauptsichlich mittlere Fiithrungskrifte, insbesondere
Produktionsmanager. Dies hatte zwei Vorteile: Zum einen konnen mittlere Fiih-
rungskrifte gute Einblicke in den Fiihrungsstil sowie die Unternehmensstruktur ge-
ben, zum anderen mussten die Interviewpartner in der Lage sein, die stattfindenden
Anderungen zu bewerten, sollten jedoch nicht direkt in den Entscheidungsprozess
involviert sein, der zur Transaktion fiihrte, um den Effekt der Ex-Post-Rationalisie-
rung zu verringern. Wenn keine mittleren Fiihrungskrifte verfiigbar waren, wurden
Umfrageteilnehmer aus angrenzenden Fiihrungsebenen befragt.’

Die Unternehmen in unserer Stichprobe hatten zum Zeitpunkt der Transaktion
zwischen 10 und 250 Mitarbeiter. Diese Einschrinkung erhoht die Représentativitit
und Genauigkeit der Antworten und reduziert mogliche Verzerrungen aufgrund von
GroBeneffekten. Die befragten Standorte waren in mehr als 75 % der Interviews zum
Zeitpunkt der Transaktion entweder der Hauptsitz oder eine Produktionsstitte.

Kéufer und Zielunternehmen wurden nach verschiedenen organisationalen Merk-
malen in den drei Jahren vor der Transaktion und nach der Transaktion befragt.
Die identischen Items wurden fiir nicht fusionierende Unternehmen verwendet. Da
sie jedoch nicht an einer Fusion beteiligt waren, wurden sie nach der Situation in
den drei Jahren vor dem Jahr 2007 (zwischen 2004 und 2007) und nach dem Stand
seitdem gefragt. Wir haben das Jahr 2007 gewihlt, da dies das Jahr war, in dem
sich die Auswirkungen der Wirtschaftskrise zu entfalten begannen. Wir erwarteten
daher, dass die Befragten besonders sensitiv auf seitdem stattgefundene Verédnde-
rungen reagierten. Im Durchschnitt waren seit den M&As knapp drei Jahre (2,8)
vergangen, sodass ausreichend Zeit fiir die Implementierung von Anderungen war.
Bei der Befragung der nicht-fusionierenden Unternehmen im Jahr 2010 betrug die
Zeitspanne fiir Anderungen ebenfalls drei Jahre.

Die meisten Umfrageitems, die zur Messung der organisationalen Merkmale ver-
wendet wurden, waren aus friiheren Untersuchungen abgeleitet und an den spezi-
fischen Kontext angepasst. Teile der Erhebungsinstrumente wurden 2008 bei zwei
fritheren Datenerfassungswellen mit iiber 1000 Befragten verwendet (Mahr 2010).
Vor den zwei Wellen im Jahr 2008 wurden die Umfrageergebnisse mit Produktions-
managern diskutiert und es fand ein Pretest mit 15 Interviews statt.

Die Interviewer sicherten den Befragten Anonymitit und Vertraulichkeit zu, um
die Tendenz zur sozialen Erwiinschtheit zu verringern (Chang et al. 2010). Darti-
ber hinaus wurden die Informationen, die den wichtigsten unabhéngigen Variablen
(Unternehmenstypen — Kéufer, nicht fusionierende Unternehmen und iibernomme-
ne Unternehmen) zugrunde liegen, nicht wihrend der Umfrage erfasst, sondern aus
zwei M&A-Datenbanken gewonnen (Capron und Guillén 2009), um potenziellen
,~common method bias“ zu verringern (Podsakoff et al. 2003).

5 Die Auswahl der alternativen Interviewpartner war pragmatisch bedingt. Wir denken, dass durch die
Interviews mit Mitarbeitern aus angrenzenden Hierarchieebenen zwar Messfehler auftreten konnen, aber
keine systematischen Verzerrungen. Die empirischen Modelle wurden auch unter Ausschluss der ,,alter-
nativen” Interviewpartner geschitzt. Die Ergebnisse sind qualitativ gleich (wenn auch statistisch weniger
signifikant, da die StichprobengroBe reduziert wird).
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Die zur Messung und Berechnung der verschiedenen Variablen verwendeten
Items befinden sich im Anhang. Deskriptive Statistiken und Korrelationen fiir die
einzelnen Kennzahlen sind in Tab. 1 und 2 wiedergegeben.®

3.2 Abhéngige Variablen
3.2.1 Anderung in der Organisationsstruktur

Die Anderung der Organisationsstruktur wird mit einer Dummyvariable gemessen,
die eine Anderung des Dezentralisierungsgrades der Entscheidungsrechte innerhalb
der Unternehmen anzeigt. Der Grad der Dezentralisierung ist eine Schliisselkompo-
nente der Organisationsstruktur und ein wichtiger Hebel fiir Verdnderungsprozesse
(Nickerson und Zenger 2002; Phan und Hill 1995; Pugh et al. 1968). Die Befragten
wurden darum gebeten, anzugeben, auf welcher Ebene innerhalb ihrer Organisa-
tionshierarchie unterschiedliche Entscheidungen getroffen wurden.” Wir haben die
einzelnen Items aus der bestehenden Forschung zur Dezentralisierung iibernommen
und angepasst (Andersen und Jonsson 2006; Bloom et al. 2008; Burton et al. 2002;
Hanks et al. 1993; Lee und Grover 2000; Nahm et al. 2003; Pugh 1973). Fiir jede der
einzelnen Entscheidungen gaben die Manager an, auf welcher Hierarchieebene die
Entscheidung vor und nach den M&As getroffen wurde. Dariiber hinaus wurden die
Befragten nach der Gesamtzahl der Hierarchieebenen vor und nach der Transaktion
gefragt.

Auf dieser Basis haben wir den relativen Dezentralisierungsgrad fiir jedes Ent-
scheidungsrecht berechnet, indem wir die Hierarchieebenen der einzelnen Entschei-
dungsrechte durch die Gesamtzahl der Hierarchieebenen im relevanten Zeitraum
dividiert haben. Diese Werte wurden standardisiert, wobei der Wert 1 vollstindige
Dezentralisierung und O vollstindige Zentralisierung bedeutet. Schlieflich haben wir
fiir die sechs Entscheidungsrechte, die zur Bestimmung des Dezentralisierungsgra-
des in den Unternehmen verwendet wurden (Cronbachs a.=0,81) die Anderungen
zwischen den beiden Zeithorizonten berechnet. Hierfiir haben wir den Dummy ,An-
derung der Organisationsstruktur® erstellt, der den Wert 1 annimmt, wenn beziiglich
mindestens einer der sechs relevanten Entscheidungsrechte eine Anderung stattge-
funden hatte.

3.2.2 Anderung im Fiihrungsstil

Die Anderung des Fiihrungsstils wird ebenfalls als Dummy gemessen, der eine
Anderung des Grads der Mitarbeiterbeteiligung anzeigt (Datta 1991; Vroom und
Yetton 1973). Wir konzentrieren uns auf diese Dimension des Fiihrungsstils, da
sie konzeptionell vergleichbar zur formalen Verteilung von Entscheidungsrechten
ist. Die relevanten Items wurden auf der Grundlage der vorhandenen Literatur zur
Beteiligung an Entscheidungsprozessen entwickelt (Coyle-Shapiro 1999; Dachler

6 Wir werden uns manchmal auf zwei Zeithorizonte, nimlich vor und nach dem M&A beziehen. Fiir nicht
fusionierende Unternehmen bedeutet dies ,,vor 2007 und ,,nach 2007.

7 Die Fragen sind im Anhang aufgefiihrt.
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und Wilpert 1978; Gallie 2013; Heller 1977; Long 1981; Ruh et al. 1975; Schuler
1977; Vroom 1959). Die Befragten sollten auf einer Likert-Skala von (,,1 — trifft
iiberhaupt nicht zu*) bis (,,5 — trifft voll und ganz zu“) angeben, in welchem Ma-
Be sie unterschiedlichen Aussagen zur Beteiligung der (Produktions-)Mitarbeiter an
Entscheidungsprozessen innerhalb ihrer Organisation zustimmten. Erfragt wurden
Aspekte wie die allgemeine Offenheit der Kommunikation zwischen Managern und
Produktionsmitarbeitern oder der Grad, zu dem Produktionsmitarbeiter Verbesse-
rungsvorschlidge machen konnen. Die Befragten gaben erneut Bewertungen fiir die
Zeitriume vor und nach den M&As ab. Wie der Dummy ,,Anderung der Organi-
sationsstruktur nimmt der Dummy ,,Anderung des Fiihrungsstils* den Wert 1 an,
wenn mindestens eine Anderung in einem der fiinf Items zur Messung des Partizi-
pationsgrades stattgefunden hatte (a=0,84).

Obwohl beide Variablen verhiltnismiRig sensitiv auf kleine Anderungen schei-
nen, halten wir diese Operationalisierung aus zwei Griinden fiir geeignet: Erstens
konnen schon kleine Anpassungen von Mitarbeitern als scherwiegende Verdnderun-
gen wahrgenommen werden (Cartwright und Cooper 1990; Schweiger und Ivance-
vich 1985) und starke Reaktionen hervorrufen, wenn ihre Erwartungen beeinflusst
werden oder die Anderungen als gravierend empfunden werden. Zweitens haben
nur 24% (37 %) der nicht gekauften Unternehmen eine Anderung der Organisa-
tionsstruktur (Fiihrungsstil) erfahren, obwohl die Variablen auf jede Anderung in
Bezug auf die sechs bzw. fiinf Items reagieren. UbermiiBige Sensitivitit stellt daher
hier kein Problem dar. In einer Robustheitsanalyse verwenden wir das tatsichliche
Ausmal in einem linearen OLS-Modell und erhalten vergleichbare Ergebnisse.

3.3 Unabhingige Variablen
3.3.1 Unternehmenstypen

Wir unterscheiden drei Arten von Unternehmen anhand von Dummy-Variablen:
Kiufer, iibernommene Unternehmen und nicht fusionierende Unternehmen. Die In-
formationen zum Unternehmenstyp stammen aus den oben beschriebenen M&A-
Datenbanken. Sofern nicht anders angegeben, verwenden wir die iibernommenen
Unternehmen als Referenzgruppe.

3.4 Kontrollvariablen

Wir kontrollieren eine Reihe von internen (Aspirationsniveau, strategischer Fit, Tréag-
heit) und externen Faktoren (wahrgenommene Turbulenz der Umwelt, Industrie-,
Jahres- und Lindereffekte), die Verdnderungsaktivitidten in Organisationen beein-
flussen konnen.

3.4.1 Aspirationsniveau

Die Behavioral Theory of the Firm hat die Rolle der organisationalen Performance

und das Erreichen von Aspirationsniveaus fiir Verdnderungsprozesse hervorgeho-
ben (Greve 1998; Labianca et al. 2009). Die fundamentale Logik besteht darin,
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dass Unternehmen Aspirationen hinsichtlich ihrer Performance entwickeln und ihre
tatsdchliche Performance mit diesen Aspirationen vergleichen. Abhingig vom Er-
reichen ihrer Ziele steigt die Risikobereitschaft und damit die Wahrscheinlichkeit
organisationaler Verdnderungen (Grohsjean et al. 2015).

Das Erreichen des Aspirationsniveaus der Organisationen wird anhand des Durch-
schnitts zweier Likert-Skalen (a=0,69) gemessen. Die Befragten wurden gebeten,
auf einer Skala von ,,1 — trifft tiberhaupt nicht zu* bis ,,5 — trifft voll zu* zu bewerten,
ob die Gesamtleistung des Unternehmens ihre Erwartungen erfiillt hatte und ob die
Performance des Unternehmens die Performance ihrer wichtigsten Wettbewerber in
der Zeit vor den M&As iiberstieg.

3.4.2 Strategischer Fit

Das Konzept des ,,Fits*“ zwischen den organisationalen Elementen eines Unterneh-
mens und seiner Strategie ist in der Literatur etabliert (Chandler 1962; Venkatraman
und Camillus 1984; Yin und Zajac 2004). Analog dazu muss der Fithrungsstil — in-
klusive des Kommunikationsverhaltens und damit des Partizipationsgrades innerhalb
des Unternehmens — zur Strategie eines Unternehmens passen (Benner und Tush-
man 2003; Bauer et al. 2018; Miller 1987; Roberts 2004). Unternechmen, deren
Organisationsdesign und Strategie sich nicht gegenseitig verstirken, sind weniger
erfolgreich, was den Druck erhoht, die Organisationsstruktur und den Fiihrungsstil
an ihre Strategie anzupassen (Burton et al. 2002; Donaldson 1987).

Wir haben den Dezentralisierungs-Strategie-Fit sowie den Partizipations-Strate-
gie-Fit der Unternehmen vor der Transaktion gemessen. Dazu haben wir den jeweili-
gen Dezentralisierungsgrad bzw. Partizipationsgrad vor der Transaktion mit den Pre-
M&A-Strategien der Unternehmen multipliziert. Die Pre-M&A-Strategie wurde an-
hand der ,relativen Explorationsorientierung® gemessen. Dezentralisierung und Par-
tizipation wurden berechnet, indem die Mittelwerte der Pre-M&A-Werte der Items
fiir Dezentralisierung und Partizipation ermittelt wurden, diese wurden dann durch
Subtraktion des jeweiligen Medians standardisiert. Positive Werte weisen daher auf
einen relativ hohen, negative Werte auf einen geringen Grad an Dezentralisierung
und Partizipation hin. Die einzelnen Items sind im Anhang aufgefiihrt.?

Wir haben den Grad des Fits in der Zeit vor den M&As berechnet, indem wir die
standardisierten relativen Explorationswerte mit den standardisierten Dezentralisie-
rungs- und Partizipationsgraden multipliziert haben, was zu positiven ,,Strategischen
Fit“-Werten fiir hohe relative Exploration/hohe Dezentralisierung, hohe relative Ex-
ploration/hohe Partizipation, geringe relative Exploration/geringe Dezentralisierung
und geringe relative Exploration/geringe Partizipation fiihrte.’

8 Siehe auch Dehne (2013) fiir mehr Details zur Datenerhebung.

9 Das folgende Beispiel beschreibt unser Vorgehen: Ein Unternehmen mit einem positiven Explorations-
wert (z.B. +2) erreicht den genannten Wert mit einem gleichzeitig positiven (iiber dem Durchschnitt lie-
genden Median) Partizipations-/Dezentralisierungwert (z.B. +3), da das Ergebnis der Multiplikation po-
sitiv ist (hier: +6). Genauso kann ein Unternehmen einen positiven Wert erreichen, wenn ein negativer
relativer Explorationswert (d.h. Fokus auf Exploitation) (von z.B. —3) mit einem (passenden) negativen
Partizipations-/Dezentralisierungswert (von z.B. —2) kombiniert wird. Dies fiihrt wieder zu einem Wert
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3.4.3 Organisationsstruktur/Fiihrungsstil

Strukturelle und organisationale Tréagheit konnen die Bereitschaft zu Veridnderungen
in Unternehmen verringern (Hannan und Freeman 1984; Kelly und Amburgey 1991).
Wir nehmen an, dass sich Institutionen und Routinen umso leichter entwickeln und
die Trégheit beziiglich Verdnderungen erhohen, je mehr sich Unternehmen im Hin-
blick auf ihre Organisationsstruktur (Dezentralisierung) und ihren Fiihrungsstil (Par-
tizipation) auf eine klare ,,Richtung® fokussiert haben. Der Grad der Dezentralisie-
rung vor den M&As wird berechnet, indem der Mittelwert der Pre-M&A-Werte der
sechs Dezentralisierungsitems verwendet wird, anhand derer wir die Anderung in
der Organisationsstruktur ermittelt haben. Diese Werte wurden standardisiert, indem
die absolute Abweichung vom Median dieser Variable berechnet wurde. Dadurch
sind die Werte umso hoher, je stirker oder schwicher die Unternehmen vor der
Transaktion dezentralisiert waren. Wir haben denselben Vorgang verwendet, um den
anfianglichen Partizipationsgrad fiir die Unternehmen zu berechnen.

3.4.4 Grofle

Die GroBie der Organisation kann ebenso die Trigheit des Unternehmens erhdhen
(Hannan und Freeman 1984). Wenn Unternehmen wachsen, legen sie Wert auf Ef-
fizienz, Formalisierung und Vorhersehbarkeit, was zu Inflexibilitit fiithrt und Ver-
dnderungen behindert (Quinn und Cameron 1983). Wir verwenden den natiirlichen
Logarithmus der Anzahl der Mitarbeiter am Standort zum Zeitpunkt der Transaktion
als Proxy fiir die GroBe.

3.4.5 Umweltfaktoren

Neben den internen Faktoren sind auch Umweltfaktoren eine wichtige Determinante
fiir das Organisationsdesign (Burton et al. 2002; Miller 1992). Nickerson und Zen-
ger (2002) konzentrieren sich auf Verdnderungsprozesse in der Organisationsstruktur
und erwiéhnen, dass ,,strukturellen Verdnderungen [...] Verdnderungen in der Umwelt
folgen miissen* (S. 547, eigene Ubersetzung). Wir kontrollieren sowohl objektive als
auch subjektiv wahrgenommene Verdnderungen der Umwelt. Die subjektiv wahrge-
nommenen Verdnderungen der Umwelt werden durch ein Item gemessen, das die
Stabilitdt der Umwelt erfasst. Die Befragten wurden gebeten, fiir die beiden Zeit-
horizonte vor und nach den M&As auf einer Likert-Skala von ,,1 — sehr unsicher*
bis ,,5 — sehr stabil“ anzugeben, wie sie die Stabilitidt ihrer Umgebung wahrnahmen,
wobei darunter ihre Kunden, Wettbewerber, Technologien, Zulieferer, Kapitalmirkte
sowie Staat und Gesellschaft fielen. Wir berechnen die absolute Differenz zwischen
beiden Zeithorizonten, um den Grad der wahrgenommenen Umweltverdnderung zu
bewerten. Um fiir ,,objektive” Umweltunterschiede zu kontrollieren, schlieBen wir
Dummies fiir Industrie (zweistellige SIC-Codes), Land und Jahr (der M&As) ein.

von +6. Wohingegen ein Unternehmen mit positiven Partizipations-/Dezentralisierungswert (z.B. +2) zu
einem negativen Wert von —6 fiihrt.
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3.4.6 Zusdtzliche Kontrollvariablen

Wir nehmen zwei zusitzliche Variablen in unsere Schitzungen auf: die Zeit seit
der Transaktion und Interviewereffekte. Es kann einige Zeit dauern, bis sich An-
derungsprozesse entfalten. Acquirer warten moglicherweise eine gewisse Zeit, bis
sie groBere Anderungen vornehmen (Barkema und Schijven 2008; Graebner et al.
2017; Teerikangas und Thanos 2018; Lamont et al. 1994; Schweiger et al. 1987). Wir
schliefen daher eine Kontrollvariable fiir die seit den M&As vergangene Zeit ein.
SchlieBlich verwenden wir trotz des hohen Standardisierungsgrades der verwendeten
Items Interviewer-Dummies, um fiir mogliche Heterogenitét zwischen Interviewern
zu kontrollieren.

3.5 Schitzmodelle

Die in dieser Studie analysierten abhiingigen Variablen sind dichotom — Anderungen
in der Organisationsstruktur und im Fiihrungsstil werden als ,,1* codiert, wenn eine
Anderung stattgefunden hat, und als ,,0° falls nicht. Demnach verwenden wir ein
Logit-Modell, um Effekte auf die Anderungswahrscheinlichkeit der Organisations-
struktur und des Fiihrungsstils zu analysieren. Dariiber hinaus konzentrieren sich
unsere Analysen eher auf die marginalen Effekte als auf die Regressionskoeffizien-
ten, da diese ein genaueres Bild von der Beziehung zwischen den abhingigen und
den unabhingigen Variablen vermitteln (Hoetker 2007; Wiersema und Bowen 2009).
Die marginalen Effekte werden als durchschnittliche marginale Effekte berechnet,
d.h. sie zeigen fiir die relevante Variable den Durchschnitt der marginalen Effekte
aller Beobachtungen an. So konnen wir die marginalen Effekte, die wir zum Testen
von Hypothese 3 bendtigen, modelliibergreifend vergleichen (Mood 2010).
Wir schitzen die folgenden Regressionen zum Testen unserer Hypothesen:

Prob((OrgStrukAnd;) = 1) =

F(Bo + B1 - Acquirer; + B, - NichtFus; + f3 - AspNiv;(,_;y + B4
StratStrukFit; ;1) + Bs - OrgStruk; ,_;y + B - GroBe; -1y + B7-
WahrnUmw; + B - ZeitVerg; + Bo—n - [Kontrollvariablen]; + ;)
Prob((FiihrStilAnd;) = 1) =

F(Bo + Bi1 - Acquirer; + B, - NichtFus; + f3 - AspNiv;(,_;y + B4
StratFiihrStileFit; 1y + Bs - FihrStil;;—1) + Be - GroBe;¢—1) + B7-
WahrnUmw; + Bs - ZeitVerg + Bo—p, - [Kontrollvariablen]; + €;)

Hierbei steht ,,i“ fiir die einzelnen Unternehmen und ,,(t— 1) fiir den Zeitraum
vor den M&As/vor 2007.
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4 Ergebnisse
4.1 Kernergebnisse

Tab. 3 enthilt die logistischen Regressionen fiir die Hypothesen 1 und 2. Fiir beide
abhiingigen Variablen haben wir zunidchst Modelle nur mit Kontrollvariablen ge-
schiitzt: Modell 1 fiir die Anderung der Organisationsstruktur und Modell 3 fiir die
Anderung des Fiihrungsstils. Das Hinzufiigen der Dummies fiir Kiufer und nicht
fusionierende Unternehmen zur Unterscheidung der verschiedenen ,,Unternehmens-
typen* (Modell 2 fiir die Anderung der Organisationsstruktur und Modell 4 fiir die
Anderung des Fiihrungsstils) erhoht in beiden Fillen das Pseudo-R2. Die zusitzliche

Tab. 3 Logistische Regression fiir die Wahrscheinlichkeit einer Anderung in der Unternehmensstruktur
und im Fiithrungsstil

Variablen Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Anderung in der Organisationsstruk- Anderung im Fiihrungsstil
tur

Acquirer - —0,29%%* - -0,12%

(0,06) (0,07)

Nicht fusionierende - —0,33%%* - —0,227%*

(0,09) (0,11)

Aspirationsniveau —0,17%%:* —0,12%%:* —0,11%#%* —0,09°%*
(0,03) (0,03) (0,03) (0,03)

Strategie-Struktur-Fit -0,60 -0,33 - -

(2,52) (2,35)
Strategie-Fiihrungsstil-Fit - - 0,02 -0,04
(0,43) (0,44)

Organisationsstruktur 0,26 0,31 - -

(0,33) 0,31) - _

Fiihrungsstil - - 0,15%** 0,16%**

(0,05) (0,05)

Grofle —0,12%%%* —0,10%%*%* —0,09%%*%* —0,08**
(0,04) (0,03) (0,03) (0,04)

Wahrgenommene Verinde- -0,01 -0,01 0,01 0,00

rung der Umwelt (0,03) (0,03) (0,03) (0,03)

Vergangene Zeit -0,05 -0,00 0,23%* 025%
(0,14) (0,13) (0,14) (0,14)

Beobachtungen 230 230 230 230

Jahr FE JA JA JA JA

Land FE JA JA JA JA

Branche FE JA JA JA JA

InterviewerFE JA JA JA JA

Log-Likelihood —-120,7 -108,6 -119,1 -116,6

Chi2 71,79 95,97 78,13 83,18

p-Wert 0,000525 1,05e-06 9,09e-05 4,38e-05

Pseudo-R2 0,229 0,306 0,247 0,20

Standardfehler in Klammern
%k p<0,01;%* p<0,05;* p<0,1
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Erklarungskraft fiir Anderungen der Organisationsstruktur ist jedoch hdher als fiir
Anderungen des Fiihrungsstils.

Modell 1 aus Tab. 3 gibt das Basismodell fiir die Anderung der Organisations-
struktur an. Wir sehen, dass die Wahrscheinlichkeit, dass Unternehmen Anderungen
an ihrer Organisationsstruktur vornehmen umso kleiner ist, je mehr Unternehmen
ihre eigenen Anspriiche erfiillen und dass die Grofle einen signifikant negativen
Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit einer Anderung in der Organisationsstruktur
hat. Beide marginalen Effekte bleiben in Modell 2 signifikant, wenn die Dummies
fiir Kdufer und nicht fusionierende Unternehmen hinzugefiigt werden. Die margi-
nalen Effekte der Variablen fiir Kdufer und nicht-fusionierende Unternehmen sind
negativ und hochsignifikant (p<0,01), was darauf hinweist, dass bei iibernomme-
nen Unternehmen die Wahrscheinlichkeit einer Anderung der Organisationsstruktur
signifikant hoher ist als bei den anderen Unternehmenstypen. Dieses Ergebnis stiitzt
Hypothesen 1a und 2a, nach denen iibernommene Unternehmen eine hthere Wahr-
scheinlichkeit fiir eine Anderung der Organisationsstruktur aufweisen als Kéufer (1a)
und Unternehmen, die nicht an M&As teilgenommen haben (2a).

Die Regressionsergebnisse zur Anderung des Fiihrungsstils sind in den Model-
len 3 und 4 von Tab. 3 angegeben. Wieder zeigt Modell 3 das Basismodell an. Das
Erfiillen der eigenen Aspirationen und eine zunehmende Grofie reduzieren beide
signifikant die Wahrscheinlichkeit fiir Anderungen der Organisationsstruktur. Fiir
eine Anderung des Fiihrungsstils scheint jedoch auch der , Initialzustand* von Be-
deutung zu sein, jedoch anders als erwartet: Je ,,extremer” Unternehmen anfangs in
Bezug auf ihren Fiihrungsstil waren, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit einer An-
derung des Fiihrungsstils. Dieses Ergebnis ist hochsignifikant (p<0,01) und bleibt
auch nach dem Hinzufiigen von Dummies fiir den Unternehmenstyp hochsignifikant.
Auch die Zeit scheint fiir eine Anderung des Fiihrungsstils eine Rolle zu spielen: In
Modell 3 und 4 hat die vergangene Zeit einen signifikant positiven Einfluss auf die
Wahrscheinlichkeit einer Anderung des Fiihrungsstils, was darauf hindeutet, dass
die Anpassung der Fiihrungsstile moglicherweise einige Zeit in Anspruch nimmt.

Die in Modell 4 hinzugefiigten marginalen Effekte fiir Kdufer und nicht-fusio-
nierende Unternehmen sind negativ und signifikant (p<0,1 fiir Kdufer und p<0,05
fiir nicht-fusionierende Unternehmen). Somit werden die Hypothesen 1b und 2b
gestiitzt, die besagen, dass iibernommene Unternehmen eine héhere Wahrschein-
lichkeit haben, den Fiihrungsstil zu @ndern als Kdufer (1b) und nicht fusionierende
Unternehmen (2b).

Die Regressionen zum Testen der Hypothesen 3 und 4 sind in Tab. 4 gezeigt.
Hypothese 3 sagt voraus, dass iibernommene Unternehmen eher ihre Organisations-
struktur @ndern als ihren Fiihrungsstil. Um dies zu testen, haben wir die Modelle 2
und 4 aus Tab. 3 neu geschitzt, wobei wir statt Dummies fiir Kédufer und fiir nicht
fusionierende Unternehmen einen Dummy fiir {ibernommene Unternehmen mitein-
bezogen. Die Ergebnisse werden in den Modellen 1 und 2 von Tab. 4 gezeigt. Sie
spiegeln im Wesentlichen die Ergebnisse der Modelle 2 und 4 von Tab. 3 wider,
wobei der Dummy fiir Targets einen statistisch signifikanten (p<0,01 fiir die Orga-
nisationsstruktur und p < 0,05 fiir den Fiihrungsstil) positiven marginalen Effekt auf
Anderungen der Organisationsstruktur und des Fiihrungsstils zeigt.
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Tab. 4 Logistische Regressionen fiir den Mediationseffekt einer Anderung in der Unternehmensstruktur
auf den Einfluss einer Ubernahme auf das iibernommene Unternehmen auf eine Anderung des
Fiihrungsstils

Modell 1 Modell 2 Modell 3
Variablen Anderung in der Organisa- Anderung im Anderung im

tionsstruktur Fiihrungsstil Fiihrungsstil
Target 0,343 0,14%* 0,07

(0,07) (0,07) (0,07)
Anderung in der Organisa- - - 021 ***
tionsstruktur 0,07)
Aspirationsniveau —0, 2% —0,03 ** —0,06*

(0,03) (0,04) (0,04)
Strategie-Struktur-Fit -0,32 - -

(2,34)
Strategie-Fiihrungsstil-Fit - -0,03 0,01

(0,44) (0,43)

Organisationsstruktur 0,32 - -

(0,31)
Fiihrungsstil - 0,16 **:* 0,16 **

(0,05) (0,05)

Grole —0,09%3#* —0,03 ** -0,05

(0,03) (0,03) (0,03)
Wahrgenommene Verénde- -0,01 0,00 0,01
rung der Umwelt (0,03) (003) (0,03)
Vergangene Zeit -0,00 0,26 * 0,29%*

(0,13) (0,14) (0,14)
Beobachtungen 230 230 230
Jahr FE JA JA JA
Land FE JA JA JA
Branche FE JA JA JA
Interviewer FE JA JA JA
Log-Likelihood -108,8 -116,9 -112,2
Chi2 95,62 82,45 91,98
p-Wert 721e-07 398e-05 3,6Ce-06
Pseudo-R2 0,305 0,261 0,291

Standardfehler in Klammern
#Ep < 0,015 ** p<0,05; *p<0,1

Um Hypothese 3 zu untersuchen, haben wir die marginalen Effekte fiir den Dum-
my der tibernommene Unternehmen fiir beide abhéngigen Variablen in jeder einzel-
nen Beobachtung berechnet (Cameron und Trivedi 2009). In einem zweiten Schritt
haben wir die Mittelwerte der beiden durchschnittlichen marginalen Effekte (auf
Fiihrungsstil und Organisationsstruktur) mit einem gepaarten t-Test verglichen. Es
gibt einen hochsignifikanten (p <0,01) Unterschied zwischen den beiden marginalen
Effekten. Zudem ist der marginale Effekt des Dummys fiir {ibernommene Unterneh-
men beziiglich einer Anderung der Organisationsstruktur um etwa 0,2 groBer als der
marginale Effekt auf eine Anderung des Fiihrungsstils. Dies bestitigt Hypothese 3.
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Tab. 5 OLS-Regressionen fiir das Ausmaf der Anderung in der Unternehmensstruktur und im
Fiihrungsstil

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
Variablen Anderung in Anderung Anderung in Anderung Anderung
der Organisati- im Fiih- der Organisati- im Fiih- im Fiih-
onsstruktur rungsstil onsstruktur rungsstil rungsstil
(AusmaB) (Ausmal) (Ausmal) (Ausmal) (Ausmal)
Acquirer —0,35%* —0,83%* - - -
(0,08)* 0.41)
Nicht fusionie- —0,49%%#:* -1,31%* - - -
rende (0,14) (0,70)
Target - - 0,37 0,923 0,43
(0,08) (0,38) (0,39)
Veridnderung - - - - 1,31%%*
in der Organi- (0,35)
sationsstruktur
(AusmaB)
Aspirationsniveau 0,03 —0,69°%#* -0,02 —0,67%*%* —0,66%%*
(0,04) (0,21) (0,04) (0,21) (0,20)
Strategie-Struk- 0,39 - 0,45 — —
tur-Fit (2,98)
Strategie-Fiih- - 0,96 - 1,07 1,52
rungsstil-Fit (2,25) (2,24) 2,17)
Organisations- 0,64 - 0,64%* - -
struktur (0,39) (0,39)
Fiihrungsstil - 2,91 %% - 2,93%%* 2,80%**
(0,31) (0,31) (0,30)
GroBe —0,15%:#:% -0,21 —0, 14 -0,17 0,02
(0,05) 0,21) (0,05) (0,20) (0,20)
Wahrgenommene  -0,02 0,05 -0,02 0,05 0,07
Veréinderung der (0,03) (0,16) (0,03) (0,16) (0,15)
Umwelt
Vergangene Zeit 0,04 0,41 0,01 0,30 0,28
(0,07) (0,35) (0,06) (0,32) (0,30)
Vorige Anzahl 0,00 - 0,01 - -
von Hierarchie- (0,04) (0,04)
ebenen
Konstante 1,50%# 8,4 5%k 1,16%* 7,62 6,16%*
(0,54) (2,67) (0,56) (2,75) (2,68)
Beobachtungen 230 230 230 230 230
Jahr FE JA JA JA JA JA
Land FE JA JA JA JA JA
Branche FE JA JA JA JA JA
Interviewer FE JA JA JA JA JA
p-Wert 8,76e-05 0 7,43e-05 0 0
R2 0,329 0,523 0,325 0,521 0,555

Standardfehle r in Klammern
##4p<0,01; **¥p<0,05; *p<0,1
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Wir folgen dem Ansatz von Baron und Kenny (1986), um zu testen, ob Ande-
rungen des Fiithrungsstils in Zielunternehmen durch Veridnderungen in der Organi-
sationsstruktur mediiert werden (Batt 2002; Baum und Wally 2003; Oyewobi et al.
2016; Collins und Clark 2003; Mithas et al. 2005; Yli-Renko et al. 2001). Folgende
Bedingungen miissen erfiillt sein, um einen Mediationseffekt zu identifizieren:

1. Es muss einen signifikanten Einfluss der unabhéngigen Variable (iibernommenes
Unternehmen) auf den Mediator geben (Anderung der Organisationsstruktur).

2. Die unabhingige Variable (iibernommenes Unternehmen) muss bei Abwesenheit
des Mediators einen signifikanten Einfluss auf die abhiingige Variable haben (An-
derung des Fiihrungsstils).

3. Es muss einen signifikanten Effekt der Mediatorvariablen auf die abhéngige Vari-
able geben, wenn diese Variable in Gegenwart der unabhingigen Variablen hinzu-
gefiigt wird; und schlieBlich

4. muss sich der Einfluss der unabhédngigen Variable auf die abhingige Variable in
Gegenwart der mediierenden Variablen verringern.

Tab. 4 lasst uns die verschiedenen Bedingungen identifizieren. Der Dummy fiir
Zielunternehmen hat einen signifikanten Effekt auf die Anderung der Organisati-
onsstruktur und des Fiihrungsstils, wie in den Modellen 1 und 2 von Tab. 4 zu
sehen ist. Wir haben die Anderung der Organisationsstruktur zur Regression der
Anderung des Fiihrungsstils in Modell 3 hinzugefiigt. Hier hat eine Anderung der
Organisationsstruktur einen hochsignifikanten positiven Einfluss auf die Anderung
des Fiihrungsstils (p<0,01). Beim Vergleich der Modelle 2 und 3 wird der margina-
le Effekt des Dummys fiir tibernommene Unternehmen in Modell 3 (einschlieBlich
der Anderung der Organisationsstruktur) insignifikant und ist in Modell 3 geringer
als in Modell 2 (ohne Dummy). Dies deutet darauf hin, dass Verdnderungen im
Fiihrungsstil in akquirierten Unternehmen vollstindig durch eine Veridnderung der
Organisationsstruktur mediiert werden, was Hypothese 4 stiitzt.

In einem Robustheitstest haben wir als abhingige Variable nicht die Wahrschein-
lichkeit einer Anderung (der Organisationsstruktur bzw. des Fiihrungsstils), sondern
das tatsichliche AusmaB der Anderung in einer linearen Regression verwendet.'
Diese beiden abhingigen Variablen erfassen die absolute Anzahl von Verdnderun-
gen, die in Bezug auf alle sechs Entscheidungsrechte vorgenommen wurden (Or-
ganisationsstruktur) bzw. die absolute Anzahl von Verinderungen, die bei den fiinf
Items zum Partizipationsgrad erfolgt sind (Fiihrungsstil). Die Ergebnisse sind in
Tab. 5 und entsprechen den Ergebnissen der Logit-Modelle.

In den Modellen 1 und 2 von Tab. 5 sehen wir, dass iibernommene Unternehmen
ein signifikant hoheres AusmaB an Anderungen in der Organisationsstruktur und im
Fiihrungsstil aufweisen als Kéaufer und nicht-fusionierende Unternehmen. In beiden
Modellen sind Koeffizienten fiir Kdufer und nicht-fusionierende Unternehmen nega-
tiv und signifikant. Um die Hypothesen 3 und 4 zu untersuchen, wurden in Tab. 5 die
Modelle 3-5 geschitzt. Entsprechend dem bisherigen Vorgehen wurden die Dum-

10 Wir haben eine Anpassung in den OLS-Regressionen zur Organisationsstruktur vorgenommen. Aus
technischen Griinden haben wir die Anzahl der bis zur Akquisition vorhandenen Hierarchieebenen als
zusitzliche Kontrollvariable in die Regressionen aufgenommen.
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mies fiir Kdufer und fiir nicht-fusionierende Unternehmen durch einen Dummy fiir
iibernommene Unternehmen ersetzt. Ein Vergleich der Koeffizienten zeigt wiede-
rum, dass Hypothese 3 gestiitzt wird: Zielunternehmen weisen etwa um 0,37 hohere
Verdnderungen des Dezentralisierungsgrades von Entscheidungsrechten auf als die
anderen Unternehmen, was etwa 70 % der Standardabweichung der abhéngigen Va-
riablen entspricht (sd=0,53). In Bezug auf den Fiihrungsstil weisen Zielunternehmen
im Vergleich zu nicht-fusionierenden Unternehmen und Kéufern einen grofieren ab-
soluten Wert der Verdnderung von etwa 0,92 auf. Dies entspricht jedoch nur etwa
30% der Standardabweichung der abhiingigen Variablen, dem AusmaB der Ande-
rung des Fiihrungsstils (sd=3,11). Insgesamt deuten unsere OLS-Ergebnisse erneut
darauf hin, dass tibernommene Unternehmen ihre Organisationsstruktur mit hoherer
Wahrscheinlichkeit dndern als den Fiihrungsstil. Schlieflich sind, wie in den Mo-
dellen 3-5 gezeigt wird, erneut alle von Baron und Kenny (1986) bereitgestellten
Kriterien zur Identifizierung eines Mediationseffektes erfiillt.

4.2 Alternative Erklirungen

Wir diskutieren nun einige alternative Erkldrungen fiir unsere Ergebnisse.

1. Zunichst kann es sein, dass die hoheren Veridnderungswahrscheinlichkeiten in
den iibernommenen Unternehmen nicht durch die Akquisition verursacht wur-
den, sondern dass diese (oder die zugrundeliegenden Ursachen dafiir) sie erst
anfillig fiir Akquisitionen machen. Das scheint aus zwei Griinden nicht plau-
sibel: Zum einen bezogen sich unsere Fragen spezifisch auf die Zeitfenster
vor und nach der Transaktion. Anderungen ergeben sich somit aus Unterschie-
den zwischen der Ex-Ante- und der Ex-Post-Situation. Dies bedeutet, dass wir
die folgende logische Kette von Aktivititen messen: anfangliche Organisati-
onsstruktur/Fiihrungsstil — M&A — Ex-Post (angepasste) Organisationsstruktur/
Fiihrungsstil. Die Logik der gestellten Fragen impliziert also, dass die Anderung
chronologisch nach der Transaktion stattgefunden hat. Zum anderen hinaus ist
es unwahrscheinlich, dass eine (anstehende) Anderung der Organisationsstruktur
oder des Fiihrungsstils allein dazu fiihren wiirde, dass ein Unternehmen gekauft
wird. Vielmehr ist es naheliegend, dass es Ereignisse gibt, die beides kausal
verursachen. Intuitiv wire zum Beispiel ungeniigender Unternehmenserfolg, die
Manager dazu veranlasst, Anderungen in Betracht zu ziehen und gleichzeitig
die Verkaufsbereitschaft der Eigentiimer zu erhohen. Dieser Effekt sollte jedoch
zumindest teilweise von der Variable ,,Aspirationsniveau® erfasst werden.

2. Ebenso kann die Anstellung eines neuen Managers Anderungen (in Fiihrungsstil
und Organisationsstruktur) im Target auslosen und das Unternehmen fiir potenzi-
elle Bieter attraktiver machen. Auch hier sollte allerdings intuitiv ein neuer Ma-
nager die Attraktivitét fiir externe Bieter nicht erhdhen (wenn iiberhaupt, konnte
ein lidngerfristiger Vertrag die Entlassungskosten erhohen), zumal Manager das
Zielunternehmen hiufig kurz nach der Akquisition verlassen.

3. SchlieBllich konnen inhdrente Unterschiede zwischen Zielunternehmen und ande-
ren Unternehmenstypen in Bezug auf Fithrungsstile oder Organisationsstrukturen
unser Ergebnis beeinflussen. Dies wiirde bedeuten, dass der Ausgangszustand der
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Organisationsstruktur oder des Fiihrungsstils die Wahrscheinlichkeit einer Ande-
rung beeinflusst, ebenso wie die Tatsache, dass das Unternehmen akquiriert wurde.
Wie bereits erwihnt erscheint es nicht plausibel, dass eine bestimmte Art von Fiih-
rungsstil oder Organisationsstruktur per se die Akquisition eines Unternehmens
auslost. Wieder ist es vielmehr der resultierende Unternehmenserfolg (oder poten-
zielle Unternehmenserfolg), die z. B. durch die Fihigkeit entsteht, eine Strategie
effizient zu implementieren, die ein Unternehmen attraktiv macht. Zusétzlich zu
der Variable ,,Aspirationsniveau®, die die aktuelle Performance erfasst, wird dies
auch in den Strukturvariablen zum Fit erfasst.

5 Diskussion und Fazit
5.1 Zentrale Erkenntnisse und Forschungsbeitrige

Wir analysieren Verdnderungen in der Organisationsstruktur und im Fiihrungsstil
in akquirierten Unternehmen. Bestehende Studien analysierten weitgehend die In-
tegrationsbemiihungen und sahen die innerhalb der iibernommenen Unternehmen
eingeleiteten Verdnderungen als gegeben an. Diese weitgehend anekdotischen Bele-
ge fiir Verinderungsprozesse in Targets haben wir in der vorliegenden Studie durch
eine grof} angelegte empirische Analyse untermauert und weitergehend untersucht.

Unsere Ergebnisse stiitzen die weit verbreitete Uberzeugung, dass Zielunterneh-
men tendenziell einer verstirkten Veridnderungsaktivitit unterliegen. Sie haben eine
signifikant hohere Wahrscheinlichkeit dafiir, sich sowohl in Bezug auf die Organi-
sationsstruktur als auch in Bezug auf den Fiihrungsstil zu dndern, im Gegenzug zu
Kiufern und Unternehmen, die an keiner M&A-Transaktion beteiligt waren. Dies
konnte auch einige der Griinde fiir den oftmals enttduschenden Erfolg von Fusionen
und Akquisitionen aufzeigen: Die Zielunternehmen verdndern sich iiberproportio-
nal, was (unerwartete) Anpassungskosten verursachen kann. Dariiber hinaus hat die
Akquisition einen hoheren Einfluss auf eine Anderung der Organisationsstruktur als
auf eine Anderung des Fiihrungsstils, wobei Verinderungen in beiden Aspekten zu-
sammenhingen: Eine Anderung der Organisationsstruktur erleichtert eine Anderung
des Fiihrungsstils in Zielunternehmen. Insgesamt stiitzen unsere Ergebnisse die an-
ekdotischen Belege fiir Verdnderungen in iibernommenen Unternehmen (Schweiger
und Csiszar 2002; Schweizer 2005).

Wir tragen auf vielfiltige Weise zur vorhandenen Literatur bei. Erstens schlie-
Ben wir eine wichtige konzeptionelle Liicke zwischen M&As und Anderungen im
Organisationsdesign von Zielunternehmen. Es wird oft angenommen, dass Integrati-
onsprozesse nach Ubernahmen substantielle Verinderungen in den Zielunternehmen
nach sich ziehen, die wiederum Unsicherheit unter den Angestellten schiirt (Cart-
wright und Cooper 1990; Larsson und Finkelstein 1999). Wir bieten einen empiri-
schen Beleg dafiir, dass die tibernommenen Unternehmen tatsédchlich einer signifi-
kant erhohten Wahrscheinlichkeit fiir Verdnderung in der Organisationsstruktur und
im Fiihrungsstil ausgesetzt sind. Daher ist das Phdnomen, dass sich Kéufer auf An-
passungen in den tibernommenen Unternehmen konzentrieren, die folgerichtig zu
verstirkten Verdnderungsaktivitdten in diesen Organisationseinheiten fithren, mehr
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als nur anekdotisch. Gleichzeitig ruft dieses Ergebnis angesichts der potenziell nega-
tiven Effekte von Anderungen im Organisationsdesign auf den Unternehmenserfolg
zu mehr Forschung zu diesem Thema auf (Lamont et al. 1994; Oxman und Smith
2003).

Dariiber hinaus erweitern wir den Forschungsumfang zu Post-Merger-Integra-
tionsprozessen, indem wir iiber die Beziehung zwischen Kaufer und gekauftem
Unternehmen hinausgehen und diese mit einer ,,nicht betroffenen* Unternehmens-
gruppe vergleichen. Dies ist aus mindestens zwei Griinden niitzlich: Zum einen
wird die Post-Merger-Performance héaufig mit nicht fusionierenden Unternehmen
verglichen — beispielsweise anhand der Aktienrendite. Wenn also die Kosten fiir
die Integrationsprozesse nach Akquisitionen dafiir verantwortlich sind, dass M&As
nicht zu einer iiberdurchschnittlichen Aktienrendite fiihren, ist es zielfiihrend, nicht-
fusionierende Unternehmen mit Zielunternehmen und Kéufern zu vergleichen, um
den oft vergleichsweise geringen Erfolg des fusionierten Unternehmens zu erkli-
ren. Zum anderen ist es interessant zu analysieren, inwieweit M&As ,,unerwartete*
Verdnderungsprozesse auslosen, die nicht nur bereits stattfindende regulidre Verén-
derungen beschleunigen. Verschiedene Autoren haben die permanenten Wechsel
zwischen Zentralisierung und Dezentralisierung hervorgehoben, die regelmifig in
Unternehmen stattfinden (Raveendran 2020) und die Frage aufgeworfen, inwieweit
M&As die Wahrscheinlichkeit einer Anderung der Organisationsstruktur in Zielun-
ternehmen weiter erhohen (Cummings 1995; Mintzberg 1979).

Wir tragen auch zur Forschung zu Veridnderungsprozessen in iibernommenen
Unternehmen bei. Wihrend sich Zielunternehmen beziiglich der Wahrscheinlich-
keit von Anderungen sowohl in der Organisationsstruktur als auch im Fiihrungsstil
von Kiufern und nicht fusionierenden Unternehmen unterscheiden, ist dieser Un-
terschied im Hinblick auf die Organisationsstruktur signifikant grofer. Dies kann
zunichst auf die Tatsache zuriickzufiihren sein, dass die Anderung des Fiihrungs-
stils relativ zeitaufwendig ist. Dies sollte zu einem einfachen Zeiteffekt fiihren, der
durch die Signifikanz der Variable ,,vergangene Zeit* in unseren Ergebnissen an-
gezeigt wird. Jedoch gibt es auch plausible alternative Erkldarungen: Beispielsweise
konnen sich Kdufer darauf konzentrieren, die formale Struktur so auszurichten, dass
Synergien koordiniert und realisiert werden, wobei der informellen Organisation
weniger Aufmerksamkeit geschenkt wird (Gulati und Puranam 2009). Dies wiirde
voriibergehende Inkonsistenzen zwischen der formellen und der informellen Orga-
nisation schaffen und signifikante LeistungseinbuBen riskieren (Lamont et al. 1994).

Dariiber hinaus weisen unsere Ergebnisse auf einen Zusammenhang zwischen
einer Anderung der Organisationsstruktur der Zielunternehmen und einer Ande-
rung ihres Fiihrungsstils hin, wobei erstere letztere fordert. Dies steht im Einklang
mit Schweizer (2005), der feststellt, dass Anderungen der Organisationsstrukturen
zu Anderungen der Organisationskultur fiihrten. Kéufer, die durch die Umsetzung
struktureller Verdnderungen in den Zielunternechmen die Effizienz steigern moch-
ten, laufen daher Gefahr, den fiir das Unternehmen wichtigen und idiosynkratischen
Fiihrungsstil zu beeintrichtigen. Folglich konnen diese Anderungen zusitzlich zum
direkten* negativen Einfluss auf den Unternehmenserfolg, der sich durch Perso-
nalprobleme bei der Anderung der Organisationsstruktur ergibt, auch ,,indirekt* den
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Unternehmenserfolg beeintrichtigen, indem sie unvorhergesehene negative Verin-
derungen im Fiihrungsstil verursachen.

5.2 Implikationen fiir die Praxis

Die Ergebnisse zu den Hypothesen 3 und 4 haben besondere praktische Relevanz.
Einerseits sollten Manager erkennen, dass Verdnderungen der Organisationsstruktur
des Zielunternehmens zwar relativ einfach zu implementieren sind, aber gleicher-
mafen anspruchsvollere Verdnderungen des Fiihrungsstils angestrebt werden soll-
ten, um Inkonsistenzen zwischen der formellen und der informellen Organisation
im Zielunternehmen zu vermeiden.

Allerdings sollten Manager auf mogliche Wechselwirkungen der strukturellen
Verinderungen auf Anderungen im Fiihrungsstil achten, wenn sie strukturelle Ver-
dnderungen implementieren, um Synergien zu erzielen und den potenziell gewinn-
bringenden idiosynkratischen Fiihrungsstil des iibernommenen Unternehmens dabei
beibehalten. Durch die Anpassung der Organisationsstruktur erhohen Kéufer die
Wahrscheinlichkeit dafiir, dass sich der Fithrungsstil in Zielunternehmen éndert, wo-
durch méglicherweise eine wertvolle Unternehmensressource verlorengeht. Um das
zu vermeiden, konnten Manager entweder statt der strukturellen Ausrichtung alterna-
tiven Koordinierungsmechanismen mehr Aufmerksamkeit schenken oder versuchen,
Gegenmafnahmen zu ergreifen, um den unternehmensspezifischen Fiihrungsstil bei-
zubehalten.

5.3 Fazit und Ausblick

In unserer empirischen Analyse haben wir uns auf Produktionsunternehmen kon-
zentriert. Das hat den Vorteil, dass physischen Vermogenswerten eine relativ hohe
Bedeutung zukommt, wodurch es relativ unwahrscheinlich wird, dass gekaufte Pro-
duktionsstitten vollstindig mit denen des Kiufers zusammengelegt werden. Das
fiihrt zu einem relativ trennscharfen Vergleich der Vor- und Nachakquisitionsphase.
Jedoch kann die Abhingigkeit von physischen Vermogenswerten auch die Wahr-
scheinlichkeit einer Anderung des Organisationsdesigns reduzieren, da bestehende
Prozesse und Routinen zumindest teilweise von Produktionseinrichtungen deter-
miniert werden konnen. Daher konnte es interessant sein, unsere Hypothesen in
Dienstleistungsunternehmen zu testen.

Es ist anzumerken, dass unsere Datenbasis und die empirische Umsetzung kei-
ne eindeutige kausale Identifikation zulisst. Ubernahmeziele werden nicht zufillig
ausgewdhlt, und andere, parallele Prozesse konnen Veridnderungen in Unternehmen
anstoflen. Durch die Auswahl von ,,Unternehmenspaaren® (so ist jedem iibernomme-
nen Unternehmen ein Kéufer zugeordnet) haben wir versucht, derartige Storfaktoren
weitestgehend auszuschlieBen, da diese Kdufer und Zielunternehmen gleicherma-
Ben von duleren Einfliissen betroffen wiaren. Unbeobachtete Faktoren, die sowohl
die Ubernahmewahrscheinlichkeit als auch die Wahrscheinlichkeit strukturellen und
kultureller Anderungen beeinflussen, kénnen teilweise durch Verwendung von Kon-
trollvariablen erfasst werden, doch wire ein natiirliches Experiment, etwa in Form
eines Vergleichs von erfolgreichen Ubernahmen mit solchen, die aus wettbewerbs-
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rechtlichen Griinden verzégert oder geblockt wurden, noch besser geeignet, um eine
klare Identifikation des Einflusses von Akquisitionen auf organisationale Veridnde-
rungsprozesse vorzunehmen.

Eine eingehendere Untersuchung, ob die vorhandenen Ergebnisse in verschiede-
nen Regionen und in ihrem spezifischen institutionellen Umfeld zutreffen, konnte
weitere moderierende Faktoren aufdecken. Deutschland beispielsweise hat verhilt-
nismdBig umfassenden Arbeitnehmerschutz (Capron und Guillén 2009). Folglich
kann es fiir Kiufer schwer sein, Ex-Post Anderungen zu implementieren und man
wiirde ein insgesamt niedriges ,,Basisniveau® von strukturellen Veridnderungen er-
warten. Eine empirische Studie in einem Setting mit weniger restriktiven arbeits-
rechtlichen Bestimmungen konnte hier wichtige Erkenntnisse bieten.

SchlieBlich war die Zeitperiode der Umfrage auch durch makro6konomische Tur-
bulenzen gekennzeichnet. Trotz der Tatsache, dass ein groBer Teil der Beobachtun-
gen aus deutschsprachigen Lindern stammt, die vergleichsweise wenig von diesen
Turbulenzen betroffen waren, haben wir fiir das jeweilige Land der untersuchten Un-
ternehmen kontrolliert. Die weniger stabile Wirtschaftslage in Spanien beeinflussen
unsere Ergebnisse nicht mafgeblich.

Konzeptionell erfordert der Befund hinsichtlich des Mediationseffektes weitere
Analysen zur Wechselwirkung zwischen verschiedenen Arten von Verdnderungen
nach einer Ubernahme. Beispielsweise konnen Anderungen im Organisationsdesign
auch die Strategie des Zielunternehmens beeinflussen, indem sie Prozesse des Wis-
sensaustausches hemmen oder fordern. Bei Verinderungsprozessen nach Ubernah-
men sollten daher ganze Systeme zusammenhéngender organisatorischer Merkmalen
analysiert werden.

Unsere Ergebnisse werfen auch die normative Frage auf, wie Koordinierungsan-
sidtze entworfen werden miissen, um die erhofften positiven Effekte aus Unterneh-
mensiibernahmen zu realisieren. Puranam et al. (2009) zeigen hier bereits Ansétze
auf, die den Wert von alternativen, weniger disruptiven Koordinationsmechanismen
aufzeigen.

AbschlieBend hoffen wir, mit der vorliegenden Studie einen Beitrag zur Erkli-
rung des Wechselspiels zwischen Akquisitionen, struktureller Transformation und
Fiihrungsstil geliefert zu haben und damit weitere Forschung zu diesem Thema
anzustof3en.
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Anhang

Ubersicht iiber die Items, die zur Berechnung der Indizes fiir den
Dezentralisierungsgrad von Entscheidungsrechten, den Partizipationsgrad, den
Grad der relativen Exploration, die Integration von Aktivititen, das Ausmaf
des Ressourcentransfers, die Integrationsbemiihungen und die Performance
nach M&As verwendet wurden

L. Items zur Berechnung des Dezentralisierungsgrades von Entscheidungsrechten

(a=0,79)

,.Bitte geben Sie an, auf welcher Hierarchieebene folgende Entscheidungen in ihrem
Unternehmen getroffen wurden:*

Von den Produktionsmitarbeitern angewendete Arbeitsmethoden

Zuweisung der Arbeit zu Produktionsmitarbeitern

Losen von Problemen im Produktionsprozess

Entscheidung fiir oder gegen einen Bewerber fiir eine offene Stelle in der Herstel-
lung

Kiindigung eines Mitarbeiters

Festlegung von Richtlinien und Verfahrensanweisungen fiir Angestellte ohne Fiih-
rungsverantwortung

e Einfiihrung eines neuen Produktes

Eintritt in einen neuen Markt

o Produktpreise

II. Items zur Berechnung des Partizipationsgrades (a = 0,84)

,»,Wie sehr stimmen Sie den folgenden Behauptungen zu?*

e Produktionsmitarbeiter ohne Fiihrungsverantwortung wurden oft von Fiihrungs-
kréften darum gebeten, bei Entscheidungsprozessen mitzuwirken.

e Produktionsmitarbeiter ohne Fiihrungsverantwortung war es erlaubt, Entscheidun-
gen zu treffen.

e Produktionsmitarbeiter ohne Fiithrungsverantwortung durften Verbesserungsvor-
schldge machen.
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Tab. 6 Faktoranalyse der Items zu Exploration und Exploitation

Faktor 1 Faktor 2

Exploration (a=0,77)

Herstellung von Produkten, die auf dem neuesten Stand der Technik 0,316 0,556
sind

Entwicklung neuer Produkte 0,067 0,746
Eroffnung neuer Technologiebereiche 0,189 0,746
Exploitation (.= 0,77)

Kostenreduktion 0,753 0,049
Produktivititssteigerungen 0,817 0,193
Strenge Qualititskontrollen 0,532 0,295

(Skala: ,,1 — stimme iiberhaupt nicht zu* bis ,,5 — stimme voll und ganz zu*)

o Fiihrungskrifte waren offen fiir Kritik durch Produktionsmitarbeiter ohne Fiih-
rungsverantwortung.

o Fiihrungskrifte bezogen die Meinungen, Ideen und Vorschlidge der Produktions-
mitarbeiter ohne Fiihrungsverantwortung in den Entscheidungsprozess mit ein.

(Skala: ,,1 — stimme iiberhaupt nicht zu* bis ,,5 — stimme voll und ganz zu*).
III. Items zur Berechnung der relativen Explorationsstdrke (s. Tab. 6)

,»Wie sehr stimmen Sie dem zu, dass die folgenden strategischen Praktiken Kern-
komponenten ihrer Unternehmensstrategie darstellen?*

1V, Items zur Berechnung des Integrationsgrades von Aktivitditen (o= 0,86)

,,Wie hoch war der Grad der Post-Merger-Integration oder der Zusammenfiihrung
operativer Einheiten im Hinblick auf ...

Verwaltung

Instandhaltung

Einkauf

Fertigungsprozess

Lagerhaltung (Rohmaterialien und Endprodukte)
Marketing

Abgedeckte Produktmirkte

Distributionskanéle

(Skala: ,,1 — sehr niedrig® bis ,,5 — sehr hoch*).

V. Items zur Berechnung des Ausmaf3es von Ressourcentransfers (o.= 0,82/a=0,83)
,.Bitte geben Sie das Ausmal} an, in dem ein Transfer von Fihigkeiten und Know-

How ihres Unternehmens auf das andere Unternehmen stattgefunden hat hinsicht-
lich ..
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Kapazititen fiir Produktinnovationen
Marketingexpertise
Managementexpertise

Know-How im Produktionsprozess
Distributionsexpertise
Lieferantenbeziehungen

(Skala: ,,1 — sehr niedrig* bis ,,5 — sehr hoch*).
VI. Items zur Berechnung der Integrationsbemiihung (o = 0,64)

,.Bitte geben Sie an, auf welcher Hierarchieebene folgende Entscheidungen in ihrem
Unternehmen getroffen wurden:*

,.Bitte schitzen Sie den Grad des betrieblichen Zusammenwirkens zwischen den
zusammengeschlossenen Unternehmen wihrend der Integrationsperiode in Relation
zur Gesamtheit der Aktivititen in Threm Unternehmen (z.B. die Erzeugung tag-
tiaglicher Materialien und Information, oder eine Restrukturierung, die aus einem
permanenteren Austausch von Produkten, Einrichtungen, Personal oder anderer Res-
sourcen zwischen den Unternehmen resultiert)*

,Bitte schitzen Sie den Grad des koordinativen Aufwandes, der zur Forderung
von Synergien angewandt wurde, indem das betriebliche Zusammenwirken zwischen
den zusammengeschlossenen Unternehmen angepasst wurde. Dies kann abgeleitet
werden vom Nutzungsgrad von Koordinationsmechanismen und -instrumenten der
zusammengeschlossenen Unternehmen, wie spezielle Integratoren, Ubergangsteams,
Management-Infosysteme, Integrationsplidne oder temporire Austausche/Rotationen
von Personal®.

(Skala: ,,1 — sehr niedrig* bis ,,5 — sehr hoch®).

VII. Items zur Berechnung der Post-M &A-Performance (a=0,79)

,,Wie haben sich Marktanteil, Sales und die Rentabilitét seit der Transaktion veridn-
dert?

o Marktanteil
o Sales
o Rentabilitit in Relation zum Branchendurchschnitt

(Skala: ,,1 — starker Abfall* bis ,,5 — starkes Wachstum®).
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