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Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 1

1 Einleitung

Der Wechsel einer Führungskraft stellt für eine Organisation ein einschneidendes Erlebnis
dar.1 Kesner/Sebora (1994) sprechen von einem "[...] traumatic event for any organization. It
affects not only the members of the organization but the firm’s economic and political clima-
te as well."2 Diese Tragweite hat zu einer intensiven wissenschaftlichen Auseinandersetzung
mit dem Wechsel von Führungskräften geführt. Im Zuge dieser Forschungsarbeit hat sich
in den vergangenen 50 Jahren mit der Managerial-Succession-Forschung ein eigenständi-
ges Forschungsfeld entwickelt3, dessen Schwerpunkt auf der Analyse der Bedingungen und
Konsequenzen des Wechsels von Führungskräften, insbesondere im Zusammenhang mit dem
Unternehmenserfolg, liegt. Wird dabei zunächst das undifferenzierte Wechselereignis unter-
sucht, setzt sich im Laufe der Zeit zunehmend eine nach Nachfolge- und Wechseltyp dif-
ferenzierende Betrachtung durch.4 Auf Grund des prägenden Einflusses US-amerikanischer
Forschungsbeiträge konzentrieren sich die Untersuchungen stark auf die Analyse des Wech-
sels von CEOs, die als zentrale Führungskraft des Unternehmens gesehen werden.5

Praxisnahe Publikationen jüngerer Zeit legen nahe, dass sich der Einfluss einer weiteren Füh-
rungskraft, der des CFOs, im Zeitablauf verändert und eine deutliche Aufwertung erfahren
hat.6 So wird der CFO vielfach als "Nummer Zwei" in der Unternehmensführung aufgefasst,
der als "Copilot" und "Sparringspartner" des CEOs und als "Impulsgeber" die "neue Macht
im Vorstand" darstellt.7

In zunehmenden Maße beschäftigen sich auch wissenschaftliche Arbeiten mit dem CFO,
deren Ergebnisse auf eine gestiegene Bedeutung des CFOs für das Gesamtunternehmen
hindeuten. So zeigt Zorn (2004) seit Beginn der 1970er Jahre eine stetige Zunahme der
Verbreitung von CFO-Positionen in Unternehmen auf.8 Baxter/Chua (2008) zeichnen ei-
ne Entwicklung der CFO-Rolle vom "watchdog" zu einer Business-Advisory-Rolle nach.9

Arthaud-Day et al. (2006) schließlich charakterisieren den CFO gemeinsam mit dem CEO
als die "internal strategic leaders most directly responsible for a firm’s financial health".10

1 Vgl. Grusky (1960).
2 Kesner/Sebora (1994), S. 328.
3 Vgl. Grusky (1960), Kesner/Sebora (1994), Giambatista/Rowe/Riaz (2005) sowie Finkelstein/Hambrick/

Cannella (2009) für einen Überblick über die Entwicklung des Forschungsfeldes in den letzten 50 Jahren.
4 Der Nachfolgetyp unterscheidet nach der Herkunft der Führungskraft in Nachfolgen externer Kandidaten

(Outsider-Nachfolgen) und Nachfolgen interner Kandidaten (Insider-Nachfolgen).
5 Vgl. Witt (2003), S. 66-72, zur Rolle des CEOs in der US-amerikanischen Unternehmensverfassung.
6 Im weiteren Verlauf wird der Begriff CFO als Synonym zu Begriff Finanzvorstand verwendet. Aus Grün-

den der Vereinfachung findet stets die maskuline Form Verwendung.
7 Vgl. Börsen-Zeitung vom 07.03.2008, S. 8, "CFO – vom obersten Buchhalter zum Finanzstrategen", Fi-

nancial Times Deutschland vom 07.12.2007, S. 9, "Vom Buchhalter zum Impulsgeber" sowie Handelsblatt
vom 16.03.2009, S. 13, "Die neue Macht im Vorstand".

8 Vgl. Zorn (2004), S. 351.
9 Baxter/Chua (2008), S. 216.

10 Arthaud-Day et al. (2006), S. 1122.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 2

Ein Grund für die gestiegene Bedeutung des CFOs besteht möglicherweise in den Corporate-
Governance-Entwicklungen der letzten Jahre, die unter anderem durch die Einführung des
Sarbanes-Oxley-Acts in 2002 weiter forciert worden sind. Geiger/North (2006) formulieren
in diesem Zusammenhang, "CFOs have now been legislatively elevated to the same level of
financial oversight responsibility as was formerly viewed as the responsibility of the CEO".11

Die bisher vorliegenden Arbeiten zum CFO geben allerdings, im Gegensatz zu den Arbeiten
zum CEO, nur sehr eingeschränkt Aufschluss darüber, welche Rolle der Unternehmenser-
folg in Bezug auf den Wechsel des CFOs spielt. Mian (2001) zeigt zwar einen grundsätzli-
chen Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und einem Wechsel eines CFOs, bietet
aber keine Analyse des Zusammenhangs unter Berücksichtigung des Wechseltyps12 an. Glei-
ches gilt für die Arbeit von Arthaud-Day et al. (2006), die zwar nicht den Wechseltyp, dafür
aber andere Kontextfaktoren berücksichtigt.13 Weitere Arbeiten befassen sich mit dem Zu-
sammenhang zwischen CFO-Wechseln und dem Phänomen des Earnings-Managements. Vor
diesem Hintergrund betrachten sie zwar die Konsequenzen eines CFO-Wechsels, allerdings
nicht für den Gesamtunternehmenserfolg, sondern für einzelne buchhalterische Größen.14

Fee/Hadlock (2004) schließlich analysieren Wechsel der obersten fünf Führungskräfte, den
CEO ausgenommen, eines Unternehmens. Aufgrund der fehlenden Differenzierung hinsicht-
lich der jeweiligen Funktion dieser Führungskräfte und unter Berücksichtigung einer mög-
licherweise besonderen Rolle des CFOs, liefert auch diese Analyse nur sehr eingeschränkte
Erkenntnisse bezüglich des Zusammenhangs zwischen Unternehmenserfolg und dem Wech-
sel eines CFOs.15

Ausgehend von einer besonderen Rolle des CFOs ist die Frage, inwieweit dieser, analog
zum CEO, für den Gesamtunternehmenserfolg verantwortlich gemacht, d.h. für geringen
Unternehmenserfolg diszipliniert wird, bisher nur unvollständig beantwortet. Des Weiteren
ist bisher ungeklärt, ob und gegebenenfalls welche Konsequenzen von einem CFO-Wechsel
für den Gesamtunternehmenserfolg ausgehen. Im Rahmen beider Fragen besteht zusätzlich
Klärungsbedarf in Bezug auf die Auswirkung von Kontextfaktoren auf die beiden zuvor ge-
nannten Zusammenhänge.

Im Zuge der Beantwortung dieser grundsätzlichen Fragen wird in Kapitel zwei eine Analyse

11 Geiger/North (2006), S. 782.
12 Wechseltyp bezeichnet die Unterscheidung in erzwungene Wechsel und Routine-Wechsel.
13 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), bei denen der Zusammenhang von "financial restatements" und CFO-

Wechseln im Mittelpunkt steht.
14 Vgl. Dowdell/Krishnan (2004), Geiger/North/O’Connell (2005) sowie Geiger/North (2006), die alle den

Zusammenhang des CFO-Wechsels zur Veränderung der "discretionary accruals" betrachten.
15 Vgl. Fee/Hadlock (2004), S. 35, die zeigen, dass der Gesamtunternehmenserfolg einen geringen Einfluss

auf die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung von Führungskräften dieser Gruppe hat, während der Entlas-
sung des CEOs ein hoher Einfluss zukommt.
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der Literatur zur Managerial-Succession-Forschung durchgeführt, die die Entwicklung des
Forschungsfeldes sowie den aktuellen Stand der Forschung darstellt. Zudem werden die For-
schungsfragen in Bezug auf die Bedingungen und Konsequenzen des CFO-Wechsels kon-
kretisiert und der beabsichtigte Beitrag zur Managerial-Succession-Forschung dargestellt. In
Kapitel drei werden auf Basis in der Literaturanalyse identifizierter theoretischer Ansätze
konkrete Hypothesen zu den einzelnen Forschungsfragen formuliert. Nach einer Beschrei-
bung der zur Analyse dieser Hypothesen verwendeten Methoden in Kapitel vier folgt in
Kapitel fünf die empirische Überprüfung der Hypothesen. Kapitel sechs schließlich fasst die
Hauptergebnisse der Untersuchung zusammen und stellt die Limitation der Arbeit dar.
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2 Literaturanalyse

Das folgende Kapitel gibt einen Überblick über die Wechselforschung. Zunächst werden die
Kriterien, auf denen die Auswahl relevanter Studien basiert, dargelegt. Anschließend wird
die Entwicklung des Forschungsfelds in den drei Abschnitten Entstehung (1960-1979), Ex-
pansion (1980-1993) sowie Konsolidierung und Integration der neueren Wechselforschung
(1994-2009) dargestellt.1 Wird die Entwicklung des Forschungsfeldes in den beiden erst-
genannten Abschnitten anhand der wesentlichen Innovationen nachgezeichnet, so erfolgt
die Darstellung und Diskussion der Forschungsbeiträge aus dem letztgenannten Abschnitt
detaillierter.2 Abschließend wird, basierend auf den zuvor gewonnenen Erkenntnissen, der
beabsichtigte Beitrag zur Wechselforschung aufgezeigt.

2.1 Methode

Zur Ermittlung relevanter Studien wurden die Datenbanken Ebsco, Science-Direct und
JSTOR auf Artikel durchsucht, die in den Feldern "Titel", "Abstract", "Key Words" oder
"Author Supplied Key Words" einen der Begriffe "managerial succession", "executive suc-
cession", "management turnover","CEO succession" oder "CFO succession" aufweisen.3 Die
auf diese Weise ermittelten Studien wurden in die Analyse aufgenommen, wenn sie den fol-
genden vier Kriterien entsprechen.

1. Der Artikel behandelt den Wechsel einer Führungskraft entlang der Wechseltypologie
von Tabelle 2.1.

2. Die Analyse des Führungskraftwechsels steht im Zusammenhang mit dem Unterneh-
menserfolg. Der Unternehmenserfolg wird also entweder als erklärende oder erklärte
Variable verwendet.

3. Der Artikel hat eine empirische Basis.

4. Es handelt sich bei der Zeitschrift mindestens um ein B-Journal.4

Mittels Kriterium (1) wurden Studien von der Analyse ausgenommen, die zwar den Wechsel
einer Führungskraft zum Gegenstand haben, aber weder das Vorliegen eines Wechsels, den

1 Vgl. Giambatista/Rowe/Riaz (2005), S. 963 zu einem Phasenmodell in Bezug auf die Wechselforschung.
2 Vgl. Grusky (1960) für eine detaillierte Darstellung des Forschungsfeldes für den Zeitraum vor 1960

sowie Furtado/Karan (1990), Kesner/Sebora (1994) und Murphy (1999) für den Zeitraum von 1960 bis
zum jeweiligen Publikationsdatum der Studie.

3 Zur Ermittlung in Deutschland veröffentlichter Forschungsbeiträge werden zusätzlich die Zeitschrift für
Betriebswirtschaft (ZfB) und die Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung (ZfBF) für den Zeit-
raum von 1988 bis 2010 auf relevante Artikel durchsucht.

4 Vgl. Hennig-Thurau/Walsh/Schrader (2004).
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Wechseltyp oder den Nachfolgetyp bei der Analyse berücksichtigen.5 Durch Kriterium (2)
wurden Studien von der Analyse ausgeschlossen, die zwar den Führungskraftwechsel ana-
lysieren, aber den Unternehmenserfolg weder als erklärende noch als erklärte Variable in
der Analyse berücksichtigen. Insbesondere zu Letzterem existiert eine Reihe von Studien,
die die Konsequenzen des Wechsels bezüglich Strategieänderungen analysieren.6 Werden in
einem Artikel sowohl die Konsequenzen für den Unternehmenserfolg als auch die Konse-
quenzen auf andere Variablen analysiert, wurden die Ergebnisse des Artikels in Bezug auf
den Unternehmenserfolg in der Analyse berücksichtigt. Die Kriterien (c) und (d) stellen ei-
nerseits sicher, dass formulierte Hypothesen einem empirischen Test unterzogen wurden und
andererseits, dass die dabei angewandten Methoden sowie die ermittelten Ergebnisse einem
wissenschaftlichen Mindeststandard entsprechen.

Bedingungen des Wechsels Konsequenzen des Wechsels

Phase

undifferen-

zierter 

Wechsel

Nach-

folgetyp

Wechsel-

typ

undifferen-

zierter 

Wechsel

Nach-

folgetyp

Wechsel-

typ Summe

Anzahl 

Studien

Entstehung 3 2 2 1 6 0 14 14

Expansion 18 8 7 10 7 3 53 43

Konsolidierung & Integration 26 20 18 14 21 14 113 68

Summe 47 30 27 25 34 17 180 125

Tabelle 2.1: Anzahl in der Literaturanalyse berücksichtigter Studien und Analysen

Von den Kriterien – inbesondere von (2) und (3) – wurde nur unter zwei Bedingungen abge-
wichen: erstens, wenn es sich um eine konzeptionelle Studie ohne eigene Empirie handelt,
die erkennbar ein für das Forschungsfeld maßgebliches Forschungsprogramm in Form spe-
zifizierter Hypothesen aufweist und zweitens, wenn für die weitere Wechselforschung be-
deutende Konzepte, z.B. Wechselarten, eingeführt werden, ohne dass diese in der konkreten
Studie mit dem Unternehmenserfolg in Verbindung stehen.
Die Referenzen der auf diese Weise identifizierten Artikel wurden anschließend auf weitere
relevante Artikel durchgesehen. Sofern die dort referenzierten Artikel den vier genannten
Kriterien entsprechen und zuvor nicht identifiziert worden sind, wurden sie zusätzlich in die
Analyse aufgenommen. Alle identifizierten Analysen wurden in Abhängigkeit von der Ver-
wendung des Wechselereignisses als abhängige Variable (Bedingungen des Wechsels) oder

5 Vgl. z.B. Datta/Rajagopalan (1998), die den Einfluss von Produktdifferenzierung, Wachstumsrate sowie
Kapitalintensität auf die Eigenschaften wie z.B. Firmenzugehörigkeit, Alter, Bildungsniveau und funktio-
nalen Hintergrund eines neuen CEOs analysieren.

6 Vgl. z.B. Datta/Rajagopalan/Zhang (2003), Bigley/Wiersema (2002), Boeker (1997), Romanelli/
Tushman (1994), Miller (1993), Wiersema (1992) sowie Sakano/Lewin (1999) zur Wirkung des Wechsels
auf die Strategie eines Unternehmens. Des Weiteren vgl. Farrell/Whidbee (2000) zur Wirkung des Wech-
sels auf den Wechsel von Outsider-Direktoren. Wechsel, die anhand von Sportmannschaften analysiert
werden, gehen nur dann in die Analyse ein, wenn von ihnen ein wesentlicher Impuls für das Forschungs-
feld ausgeht. Dies ist insbesondere im Zeitraum von 1960 bis 1979 der Fall.
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als unabhängige Variable (Konsequenzen des Wechsels) in entsprechende Gruppen einge-
teilt. Darüber hinaus wurden die Analysen zusätzlich innerhalb dieser Gruppen nach der Art
des Wechselereignisses (Wechselart) – undifferenzierter Wechsel, Nachfolgetyp und Wech-
seltyp – gruppiert. Insgesamt gingen in die Literaturanalyse n=125 unterschiedliche Studien
ein. Da einige Studien mehr als nur einen Zusammenhang analysieren, ergeben sich ins-
gesamt 180 unterschiedliche Analysen. Die folgende Literaturanalyse bezieht sich auf die
Studien des gesamten Zeitraums. Allerdings werden die Ergebnisse der Analysen des jüngst
vergangenen Abschnitts, Konsolidierung und Integration, detaillierter dargestellt und disku-
tiert. In diesen Zeitraum fallen n=68 Studien mit n=113 Analysen.

2.2 Entstehung der neueren Wechselforschung

Die Entwicklung der Wechselforschung vollzieht sich im Zeitraum von 1960-1979 in zwei
dezidierten Phasen. Ist die erste Phase von 1960-1969 der Findung des Forschungsfeldes
gewidmet, an dessen Ende sich ein systematisches Forschungsprogramm abzeichnet7, so er-
folgt in der von 1970-1979 die Etablierung als eigenständiges Forschungsfeld. Dies geschieht
unter Einbeziehung unterschiedlicher Disziplinen und Forschungsansätze.8 Im Weiteren wer-
den die Ergebnisse der Studien für beide Phasen getrennt dargestellt.

2.2.1 Findung des Forschungsfeldes

In der Dekade von 1960-1969 werden die wesentlichen Grundlagen der jüngeren Wechsel-
forschung gelegt. In diesem Sinne ist Grusky (1960) als Ausgangspunkt und Impulsgeber
für die Entwicklung der neueren Forschung zum Wechsel von Führungskräften anzusehen.
Grusky (1960) entwickelt, von einer Literaturrecherche ausgehend, eine Reihe von Hypo-
thesen, die die Wechselforschung in den kommenden Jahrzehnten maßgeblich prägen. Die
besondere Bedeutung der Wechselforschung führt Grusky (1960) dabei auf zwei wesentli-
che Charakteristiken eines Führungskraftwechsels zurück. Zum einen stelle der Wechsel von
Spitzenführungskräften für Organisationen ein unausweichliches Ereignis dar. Zum anderen
kreiere ein administrativer Wechsel organisationale Instabilität, von der sowohl funktionale
als auch disfunktionale Effekte ausgingen.9 Die Gründe für die disfunktionale Wirkung des
Wechsels sieht Grusky (1960) in der Rolle des Wechsels als Bedingung für die Entwicklung
neuer Handlungsmuster, in der Störung traditioneller organisationaler Normen und in der
veränderungsfördernden Wirkung in Bezug auf formelle und informelle Beziehungen zwi-
schen den Organisationsmitgliedern.10 Neben diesen disfunktionalen Eigenschaften verweist
er auch auf funktionale Eigenschaften des Wechsels, die die Organisation belebten und in die
Lage versetzten, sich besser an sich ständig ändernde interne Anforderungen und umweltbe-

7 Vgl. Kesner/Sebora (1994), S. 332.
8 Vgl. Kesner/Sebora (1994), S. 342-343.
9 Vgl. Grusky (1960), S. 105.

10 Vgl. Grusky (1960), S. 105.
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dingte Veränderungen anzupassen. Beide, funktionale sowie disfunktionale Effekte, führten
aber zunächst zur einer Phase der Instabilität, die überwunden werden müsse.11

Zu dieser Zeit entstehen auch die drei "succession theories"12: "common sense", "vicious cy-
cle" und "ritual scapegoating". Hinsichtlich der Bedingungen gehen alle drei Theorien davon
aus, dass die Spitzenführungskraft auf Grund geringen Erfolgs entlassen wird. Der wesent-
liche Unterschied zwischen den Theorien liegt in der Interpretation des Grundes für den
Wechsel und dessen Konsequenz für den Erfolg.13 Die Common-Sense-Hypothese vermutet
einen positiven unidirektionalen Zusammenhang zwischen Wechsel und Erfolg dergestalt,
dass eine Spitzenführungskraft geringerer Qualität entlassen wird und eine neue Spitzenfüh-
rungskraft höherer Qualität anschließend den Erfolg verbessert. Sie betont somit die funktio-
nalen Effekte des Wechsels. Grusky (1963) hingegen geht von einer gegenseitigen Abhän-
gigkeit im Sinne eines "vicious circle" aus, dem die Idee von sich selbst verstärkenden dis-
funktionalen Effekten zugrunde liegt. Er zeigt, dass geringer Erfolg zu einem Wechsel führt,
dessen disfunktionale Effekte sich erneut negativ auf den Erfolg auswirken und zu weiteren
Wechseln führen. Gamson/Scotch (1964) formulieren schließlich die Ritual-Scapegoating-
Hypothese, der zufolge Spitzenführungskräfte nur einen sehr begrenzten Einfluss auf den
Erfolg ihrer Organisation ausüben. Ihr Wechsel weist also weder signifikante funktionale
noch disfunktionale Effekte auf. In ihrer auf den Wechsel von Baseballmanagern bezogenen
Analyse zeigen sie, dass von deren Entlassung, obwohl diese durch geringen Erfolg induziert
wird, keine Auswirkung auf die nachfolgende Erfolgsentwicklung ausgeht.

Sowohl Carlson (1961) als auch Grusky (1964) verweisen darauf, dass die Frage nach funk-
tionalen und disfunktionalen Effekten eines Wechsels von der Herkunft des Nachfolgers
(Nachfolgetyp) abhängig sei.14 So zeigt Carlson (1961) die Bedeutung des Nachfolgetyps –
Insider versus Outsider – im Zusammenhang mit den Konsequenzen eines Wechsels auf und
kann zwei Sachverhalte am Beispiel von US-School-Superintendents empirisch nachweisen.
Zum einen belegt Carlson (1961), dass Insider einen stabilisierenden Einfluss haben und
berufen werden, wenn keine Änderungen am bestehenden System gewünscht werden, wäh-
rend Outsider eingestellt werden, wenn die Verantwortlichen Veränderung wünschen. Zum
anderen stellt er dar, dass sowohl Insider als auch Outsider entsprechend der Erwartungshal-
tung handeln. Insider entwickeln demnach weder neue Regeln und Handlungsweisen noch

11 Vgl. Grusky (1960), S. 106.
12 Gamson/Scotch (1964), S. 69-70 stellen die drei Theorien formal gegenüber und benennen sie entspre-

chend.
13 Vgl. zur Entstehung der drei Succession-Theorien den Austausch zwischen Grusky (1963) und Gamson/

Scotch (1964) sowie die Antwort von Grusky (1964) über die Wechselraten von Baseballmanagern.
14 In Anlehnung an die Literatur wird zwischen Führungskräften, die von außerhalb der Organisation kom-

men (Outsidern), und solchen, die von innerhalb der Organisation kommen (Insidern), unterschieden. Die
exakte Länge der notwendigen Zugehörigkeit zu einer Organisation, um als Insider zu gelten, variiert teil-
weise erheblich. Zur Darstellung unterschiedlicher Operationalisierungen des Nachfolgetyps vgl. auch die
entsprechenden Tabellen dieses Abschnittes.
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Tabelle 2.2: Studien zur Findung des Forschungsfeldes
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bereiten sie ihre Organisationen auf eine neue Arbeitsweise vor und versprechen trotz Wech-
sels eine relative Stabilität.15 Analysiert Carlson (1961) somit noch nicht die Konsequenzen
des Nachfolgetyps für den Nachwechselerfolg, so widmet sich Grusky (1964) konkret die-
ser Fragestellung. In seiner Analyse des Wechsels von Baseballmanagern findet er einen
positiven Zusammenhang zwischen Insider-Nachfolgen und verbessertem Nachwechseler-
folg sowie keinen Zusammenhang zwischen Outsider-Nachfolgen und dem Nachwechseler-
folg.16 Insider-Nachfolgen gehen demnach mit geringeren disfunktionalen Effekten einher
als Outsider-Nachfolgen und gewährleisten organisationale Stabilität, die sich positiv auf den
Erfolg auswirkt. In diesem Sinne zeigt Trow (1961) für die Existenz eines ausgewählten und
eingearbeiteten Nachfolgers und somit einer weitergehenden Differenzierung von Insider-
Nachfolgen im Sinne einer Nachfolgeplanung ebenfalls eine verringerte Wahrscheinlichkeit
einer Periode geringen Nachwechselerfolgs.17

Bei der Analyse der Bedingungen der Wechselrate finden weitere Variablen Berücksichti-
gung. Allerdings ergeben sich insbesondere hinsichtlich des Einflusses der Unternehmens-
größe auf die Wechselrate widersprüchliche Ergebnisse. Findet Grusky (1961) für Fortune-
500-Unternehmen des Jahres 1959 einen positiven Zusammenhang zwischen Unternehmens-
größe und Wechselrate18, findet Kriesberg (1962) bei einer Analyse von "heads of public
health and mental health institutions" einen negativen Zusammenhang zwischen der Organi-
sationsgröße und der Wechselrate. Gordon/Becker (1964) wiederum finden in ihrer Analyse
aller Fortune-500-Unternehmen von 1959 keinen Zusammenhang zwischen Unternehmens-
größe und der Wechselrate.19

2.2.2 Etablierung des Forschungsfeldes

Dienen die Jahre von 1960-1969 einem ersten Abstecken des Forschnungsfeldes, ist die fol-
gende Dekade von 1970-1979 durch zwei maßgebliche Entwicklungen geprägt. Erstens er-
folgt eine weitere Differenzierung der Wechseltypologie. Zum einen wird der Nachfolgetyp
differenzierter betrachtet und zum anderen findet mit der Unterscheidung nach Wechselgrund
bzw. der initiierenden Kraft des Wechsels (Wechseltyp) eine Erweiterung der Wechseltypo-
logie statt. Zweitens finden zunehmend Kontextfaktoren wie z.B. der Einfluss des "Board
of Directors" Eingang in die Analysen. Im weiteren Verlauf wird letztgenannte Entwicklung
getrennt in Bedingungen und Konsequenzen des Wechsels dargestellt.

15 Vgl. Carlson (1961), S. 226ff.
16 Vgl. Grusky (1964), S. 74-75.
17 Vgl. Trow (1961), S. 233.
18 Vgl. Grusky (1961), S. 263. Er vergleicht die Wechselrate der 26 größten mit denen der 26 kleinsten Un-

ternehmen der Fortune-500-Liste von 1959 bezüglich unterschiedlicher Unternehmenspositionen ("board
chairman", "president", "treasurer", "controller" und "secretary") miteinander.

19 Vgl. Gordon/Becker (1964), S. 218. Sie analysieren die Wechselraten in den gleichen Positionen wie
Grusky (1961).
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2.2.2.1 Entwicklung der Wechseltypologie

Hinsichtlich einer Differenzierung des Nachfolgetyps sind insbesondere die Studien von
Birnbaum (1971), Pfeffer/Leblebici (1973) sowie Helmich/Brown (1972) zu nennen. Die-
se Studien widmen sich der Analyse der Gründe für die Unterschiede zwischen Insider- und
Outsider-Nachfolgen. Birnbaum (1971) differenziert bei seiner Analyse von Wechseln von
US College-Presidents Outsider-Nachfolgen in solche, bei denen die Nachfolger aus einer
vergleichbaren Organisation oder einer andersartigen Organisation stammen. Er kann zei-
gen, dass im Falle einer Outsider-Nachfolge eine größere organisationale Stabilität im An-
schluss an den Wechsel herrscht, je ähnlicher die Herkunfts- und die Zielorganisation sind.20

Somit ist nicht die Tatsache, ob eine Spitzenführungskraft von außerhalb des Unternehmens
kommt, ausschlaggebend für mögliche disfunktionale Effekte, sondern inwiefern sich der
Nachfolger weiterhin in einem vergleichbaren Umfeld bewegt.

Pfeffer/Leblebici (1973) verwenden eine ähnliche Perspektive, unterscheiden aber bei Out-
sider-Nachfolgen zwischen Nachfolgern mit vorangegangener Anstellung in derselben In-
dustrie (intraindustriellen Nachfolgen), in Regierung/Militär oder in der Finanzindustrie. In
ihrer Analyse unterscheiden sich Insider-Nachfolgen von intraindustriellen Nachfolgen unter
anderem in Bezug auf den Zusammenhang zum Umsatzwachstum und zum Wachstum der
Industrieproduktivität.21

Widmen sich die vorgenannten Studien einer differenzierten Betrachtung von Outsider-
Nachfolgen, betrachten Helmich/Brown (1972) Insider-Nachfolgen differenzierter. In ihrem
Ansatz betonen sie den Einfluss sozio-politischer Prozesse im Rahmen des Wechsels und
differenzieren zwischen Nachfolgen, bei denen der Nachfolger aus der das Unternehmen do-
minierenden Fraktion stammt, und solchen, bei denen der Nachfolger dieser Fraktion nicht
angehört.22 Letztere definieren sie als Outsider-Nachfolgen. Entsprechend ihren Hypothesen
finden sie im Anschluss an Insider-Nachfolgen eine geringere Veränderung in der "executive
role constellation". Ein Outsider, der nicht über entsprechende Beziehungen in der dominie-
renden Fraktion verfügt, ist demnach eher bereit, umfassendere personelle Veränderungen
vorzunehmen, als ein Insider.23 Erneut erweist sich eine Outsider-Nachfolge als ein Kataly-
sator für Veränderungen.

20 Vgl. Birnbaum (1971).
21 Vgl. Pfeffer/Leblebici (1973), S. 457.
22 Vgl. Helmich/Brown (1972), S. 372 und 374. Sie sprechen in diesem Zusammenhang von "executive

role constellation" und definieren diese als bestehend aus allen Personen mit einem der Titel "chairman
of the executive committee, "executive vice-president", "group vice-president", "senior vice-president",
"functional vice-presidents", "controller", "treasurer", und "corporate secretary". In Abgrenzung zur bis-
herigen Definition werden nun auch Personen dem Kreis der Outsider zugerechnet, die dem Unternehmen
angehören.

23 Vgl. Helmich/Brown (1972), S. 378.
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Erfolgt bisher eine differenziertere Betrachtung des Nachfolgetyps, so erweitert Gephart (1978)
die Wechseltypologie um eine weitere Klassifikation. Einen Gedanken von Grusky (1960)
aufgreifend, unterscheidet er unterschiedliche Wechseltypen auf Basis des Wechselgrundes.
Mit seiner Trennung in "retirement", "voluntary resignation", "status degradation (firing)",
"promotion, transfer, and advancement" und "death"24 gibt er eine Klassifikation vor, an der
sich nahezu alle folgenden Studien orientieren. Allerdings führt Gephart (1978) selbst keine
empirische Analyse der Bedingungen oder Konsequenzen dieser Wechseltypen im Zusam-
menhang mit dem Unternehmenserfolg durch.

2.2.2.2 Bedingungen des Wechsels

In Bezug auf die Bedingungen des Nachfolgetyps werden Unternehmensalter, Umweltbe-
dingungen und Unternehmensgröße analysiert. Hinsichtlich des Unternehmensalters findet
Helmich (1975b) einen signifikanten positiven Zusammenhang zu Insider-Nachfolgen.25 Das
Unternehmensumfeld betrachtend, zeigen Pfeffer/Leblebici (1973) einen signifikanten nega-
tiven Zusammenhang zwischen Outsider-Nachfolgen innerhalb der Industrie (Intraindustrie-
Nachfolgen) und der Anzahl der Unternehmen in der Industrie.26 Zudem weisen Pfeffer/
Leblebici (1973) einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Unternehmens-
größe und Intraindustrie-Nachfolgen nach.27 Darüber hinaus belegen Pfeffer/Salancik (1977)
einen ebensolchen Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und Insider-Nachfolgen.28

Mit Blick auf die Bedingungen der Wechselrate erfolgt eine Ausdehnung der Analyse
auf weitere die Wechselrate bestimmende Faktoren wie den Vorwechselerfolg, die Unter-
nehmensgröße und das Unternehmensalter. Bezüglich des Vorwechselerfolgs finden Crain/
Deaton/Tollison (1977) einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen diesem und
der Amtszeit in dem Sinne, dass ein besserer Vorwechselerfolg mit einer längeren Amts-
zeit einhergeht.29 Zusätzlich zum Vorwechselerfolg findet auch die Unternehmensgröße Be-
rücksichtigung bei der Analyse der Bedingungen der Wechselrate. Im Gegensatz zur Ana-
lyse der Bedingungen des Nachfolgetyps finden weder Pfeffer/Salancik (1977) noch Crain/
Deaton/Tollison (1977) einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Unternehmensgrö-
ße und der Wechselrate.30 In Bezug auf das Unternehmensalter zeigt Helmich (1975b) einen
u-förmigen Zusammenhang zur Wechselrate.31

24 Vgl. Gephart (1978), S. 578.
25 Vgl. Helmich (1975b), S. 359.
26 Vgl. Pfeffer/Leblebici (1973), S. 457.
27 Vgl. Pfeffer/Leblebici (1973), S. 457.
28 Vgl. Pfeffer/Salancik (1977), S. 81.
29 Vgl. Crain/Deaton/Tollison (1977), S. 1374.
30 Vgl. Pfeffer/Salancik (1977), S. 80 sowie Crain/Deaton/Tollison (1977), S. 1374. Der negative Zusam-

menhang bei Crain/Deaton/Tollison (1977) verfehlt allerdings nur knapp das 10%-Nieveau.
31 Vgl. Helmich (1975b), S. 363. Die höchste Wechselrate (die geringste Amtszeit) weisen Unternehmen

mit einem Unternehmensalter von 65 Jahren auf. Dabei geht die Zunahme der Wechselrate (Abnahme der
Wechselrate) aus der Grafik deutlicher hervor als deren anschließende Abnahme (Zunahme).
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2.2.2.3 Konsequenzen des Wechsels

Weiterhin analysiert eine Vielzahl von Studien die Konsequenzen unterschiedlicher Nach-
folgetypen auf den Nachwechselerfolg. So finden z.B. Shetty/Perry (1976) einen positiven
Zusammenhang zwischen Insider-Nachfolgen und dem Nachwechselerfolg,32 während Hel-
mich (1974b) keinen Zusammenhang aufzeigen kann. Lewin/Wolf (1974) schließlich zei-
gen im Gegensatz zu beiden Studien einen positiven Zusammenhang zwischen Outsider-
Nachfolgen und dem Nachwechselerfolg.33 Es bleibt somit ungeklärt, ob die mit einem be-
stimmten Nachfolgetyp einhergehenden funktionalen und disfunktionalen Effekte eine posi-
tive oder negative Auswirkung auf die Organisation haben.

Im Hinblick auf weitere Kontextfaktoren greift Helmich (1974a) mit der Analyse der Konse-
quenzen der Sequenz von Nachfolgetypen einen Ansatz von Carlson (1961) auf.34 Er findet
einen negativen Zusammenhang zwischen dem Unternehmenswachstum und einer Nachfol-
gesequenz, die ausschließlich Insider-Nachfolgen umfasst und kann die Vermutung der Un-
vorteilhaftigkeit dieser Nachfolgesequenz von Carlson (1961) bestätigen.35 Helmich (1974a)
schließt daraus, dass Sequenzen von ausschließlich Insider-Nachfolgen mit einer konser-
vativeren stabileren Unternehmenspolitik einhergehen, während Sequenzen mit mindestens
einer Outsider-Nachfolge eine höhere Dynamik und besseres Unternehmenswachstum ver-
sprechen.36

Eine weitere Neuerung stellt die Berücksichtigung von Kontextfaktoren zum "Board of Di-
rectors" dar. Allerdings widmen sich die ersten Studien in diesem Bereich maßgeblich der
Frage, welche Auswirkungen z.B. der Nachfolgetyp auf die Größe des "Board of Directors"
hat37 oder welche Konsequenzen vom Nachfolgetyp auf eine anschließende Veränderung des
"Board of Directors" ausgehen38. Obwohl der Zusammenhang mit dem Unternehmenserfolg
in diesen ersten Studien noch nicht eingehender analysiert wird, weisen die entsprechenden
Studien auf ein zunehmendes Interesse an der Rolle des "Board of Directors" im Wechsel-
prozess hin.

In Bezug auf die Konsequenzen einer höheren Wechselrate ergibt sich im Gegensatz zu den
Konsequenzen des Nachfolgetyps hinsichtlich des Nachwechselerfolgs ein relativ konsisten-

32 Vgl. Shetty/Perry (1976) zitiert nach Kesner/Sebora (1994), S. 340.
33 Vgl. Lewin/Wolf (1974), S. 67.
34 Vgl. Carlson (1961), S. 223-224. Er findet, dass nur bei einer Minderheit aller Nachfolgen Insider auf

Insider folgen. Da sich Insider durch eine Erhaltung des Status Quo auszeichnen, schließt er auf die Un-
vorteilhaftigkeit dieser Nachfolgesequenz, da notwendige Anpassungen unterblieben.

35 Vgl. Helmich (1974a), S. 773ff. Analysiert werden jeweils zwei aufeinander folgende Wechsel.
36 Vgl. Helmich (1974a), S. 775.
37 Vgl. Helmich (1976).
38 Vgl. Helmich (1975a).
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tes Bild. Eine höhere Wechselrate geht mit geringerem Unternehmenserfolg einher.39 Ledig-
lich Helmich (1978) findet keinen signifikanten Zusammenhang in dieser Hinsicht.40

Zusätzlich zur Wechselrate können Eitzen/Yetman (1972) schließlich einen umgekehrt u-
förmigen Zusammenhang zwischen der Amtszeit von College-Basketball-Coaches und dem
Erfolg des entsprechenden Teams nachweisen.41 Zudem können sie zeigen, dass der Vor-
wechselerfolg negativ mit dem Nachwechselerfolg korreliert.42 Allen/Panian/Lotz (1979) be-
rücksichtigen bei ihrer Analyse ebenfalls den Vorwechselerfolg. Sie finden im Gegensatz zu
Eitzen/Yetman (1972) einen positiven Zusammenhang zwischen Vor- und Nachwechseler-
folg und zeigen zudem, dass der Einfluss des Vorwechselerfolgs auf den Nachwechselerfolg
deutlich stärker ist als der Einfluss der Wechselrate.43

2.2.3 Fazit

Ende der 1970er Jahre hat sich die Wechselforschung als eigenständiges Forschungsfeld eta-
bliert. Dies spiegelt sich nicht zuletzt in der Schaffung einer eigenen Kategorie im "Business
Periodicals Index" wider, in dem unter dem Begriff "managerial succession" die Artikel zur
Wechselforschung zusammengefasst werden.44

In Bezug auf die theoretischen Grundlagen fokussiert sich die Forschung im Zeitraum von
1960-1979 hauptsächlich auf die drei Succession-Theorien.45 Zudem fallen in diesen Zeit-
raum Publikationen zu Theorien wie der Prinzipal-Agenten-Theorie46, der Resource-Depen-
dency-Theorie47 sowie zum "adaptive view" im Rahmen des "behavioral view of the firm"48,
die im Rahmen der Wechselforschung in den kommenden Jahrzehnten aufgegriffen werden
und diese stark beeinflussen werden.

39 Vgl. z.B. Eitzen/Yetman (1972) und Allen/Panian/Lotz (1979).
40 Vgl. Helmich (1978), S. 474/475. Zudem finden Helmich (1978), S. 472/473 einen signifikanten positiven

Zusammenhang zwischen der Wechselrate und einer erhöhten Akquisitionstätigkeit.
41 Vgl. Eitzen/Yetman (1972), S. 115. Sie zeigen, dass Coaches mit einer Amtszeit von acht oder neun Jahren

in der zweiten Hälfte ihrer Amtszeit einen besseren Erfolg aufweisen als in der ersten Hälfte, Coaches
mit einer Amtszeit von zehn bis zwölf Jahren ein stabiles Erfolgsniveau erzielen und Coaches mit einer
Amtszeit von mehr als zwölf Jahren in der zweiten Hälfte der Amtszeit ein geringeres Erfolgsniveau
erreichen.

42 Interessant ist, dass Eitzen/Yetman (1972) diese Tatsache selbst nicht mit dem Phänomen eines "mean-
reverting" Effekts des Erfolgs in Verbindung bringen, dem zufolge Teams mit einer positiven Abweichung
vom Durchschnittserfolg aller Teams in späteren Perioden zur Durchschnittsleistung zurückkehren, also
automatisch geringeren Erfolg zeigen. Im Gegenteil verweisen sie im Falle geringen Vorwechselerfolgs
auf die Bestätigung der Common-Sense-Hypothese.

43 Vgl. Allen/Panian/Lotz (1979), S. 174.
44 Vgl. Kesner/Sebora (1994), S. 343.
45 Vgl. Grusky (1963), Gamson/Scotch (1964) sowie Grusky (1964).
46 Vgl. Ross (1973) und Jensen/Meckling (1976).
47 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978).
48 Vgl. Cyert/March (1992).
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Über die formale Anerkennung sowie das Entstehen bedeutender theoretischer Konzepte
hinausgehend wird auch die die folgenden Jahrzehnte prägende Wechseltypologie, die zu-
sätzlich zum undifferenzierten Wechsel und zur Wechselrate auch Nachfolge- und Wechsel-
typen umfasst, vervollständigt. Zudem widmen sich unterschiedliche Autoren bereits ersten
Analysen relevanter Kontextfaktoren.

Gleichzeitig geht mit dem wachsenden Interesse an der Managerial-Succession-Forschung
und der daraus resultierenden Vielzahl neuer Untersuchungen aber auch eine negative Ent-
wicklung einher. Mit der Anzahl der Studien wächst die Anzahl unterschiedlicher Opera-
tionalisierungen von Variablen, sodass eine direkte Vergleichbarkeit der Ergebnisse immer
seltener gewährleistet ist. So besteht eine große Heterogenität z.B. bezüglich der Art der
untersuchten Organisationen49 oder der Operationalisierung des Erfolgs50.

2.3 Expansion der neueren Wechselforschung

Nach der Etablierung als eigenständiges Forschungsfeld Ende der 1970er Jahre verzeichnet
die Wechselforschung von Anfang der 1980er Jahre bis Mitte der 1990er Jahre eine starke
Expansion. Diese Phase ist durch drei wesentliche Entwicklungen geprägt. Zum einen finden
kapitalmarktbasierte Maße mit dem Aufkommen von Shareholder-Value Konzepten in einer
Vielzahl von Studien – insbesondere in denen zu den Konsequenzen des Wechsels – Verwen-
dung. Zum anderen beginnt sich die Unterscheidung des Wechselereignisses nach Wechsel-
typ als ein relevanter Forschungsgegenstand durchzusetzen. Schließlich wird zunehmend ein
breiteres Spektrum von Kontextfaktoren sowohl bei der Analyse der Bedingungen als auch
bei der Analyse der Konsequenzen einbezogen. Einen Schwerpunkt bei den Kontextfakto-
ren bilden dabei die Faktoren zur internen und externen Governance sowie diejenigen zum
Einfluss der Spitzenführungskraft. Im Folgenden werden die wesentlichen Innovationen und
Hauptergebnisse getrennt nach Bedingungen und Konsequenzen des Wechsels dargestellt.

2.3.1 Bedingungen des Wechsels

Die Bedingungen des Wechsels werden getrennt nach den Wechselarten "undifferenzierter
Wechsel", "Nachfolgetyp" und "Wechseltyp" dargestellt.

2.3.1.1 Undifferenzierter Wechsel

Hinsichtlich der Wechselrate können in weiteren Studien die Ergebnisse aus der Zeit vor
1980 in Bezug auf den Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und Wechselrate bestä-

49 Die Organisationen reichen dabei von Sportmannschaften bei Gamson/Scotch (1964) und Schuldistrikten
bei Carlson (1961) über "public and mental health institutions" bei Kriesberg (1962) und US-Colleges bei
Birnbaum (1971) bis hin zu Wirtschaftsunternehmen bei Helmich (1975b).

50 Die Operationalisierung reicht z.B. von der Gewinn-Verlust-Rate von Sportmannschaften bei Gamson/
Scotch (1964) bis hin zu Umsatzwachstum bei Shetty/Perry (1976) und RoI und RoS bei Helmich (1978).
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tigt werden. Auch unter unterschiedlicher Operationalisierung des Vorwechselerfolgs mittels
des RoS, RoE, RoI oder RoA ist die Wechselrate von Unternehmen mit geringem Vorwech-
selerfolg höher als die von Unternehmen mit gutem Erfolg.51

Ähnlich wie bei der Analyse der Wechselrate bzw. Amtszeit finden auch in Untersuchun-
gen des undifferenzierten Wechsels unterschiedliche Erfolgsmaße, darunter auch kapital-
marktbasierte, Eingang. In ihren Analysen finden Osborn et al. (1981), Wagner/Pfeffer/
O’Reilly (1984), Warner/Watts/Wruck (1988), Weisbach (1988) und Murphy/Zimmerman
(1993) unabhängig von den von ihnen verwendeten Erfolgsmaßen einen signifikanten nega-
tiven Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines Wech-
sels.52 Betrachtet man eine Insolvenz als Ausdruck des negativsten Vorwechselerfolgs, be-
stätigen auch Schwartz/Menon (1985) den vorgenannten Zusammenhang, indem sie eine
positive Korrelation zwischen dem Vorliegen einer Insolvenz und der Häufigkeit eines un-
differenzierten CEO-Wechsels aufzeigen. Auch Coughlan/Schmidt (1985) ermitteln einen
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrschein-
lichkeit eines CEO-Wechsels, allerdings nur für CEO-Wechsel, bei denen der CEO zum
Zeitpunkt des Wechsels jünger als 64 Jahre ist.53 Tushman/Virany/Romanelli (1985) führen
mit der Betrachtung des Grades des Wechsels eine neue Art der Betrachtung des Wechsels
ein. Abweichend von den zuvor genannten Studien, begreifen sie den Wechsel als Konti-
nuum, das vom Nicht-Vorliegen eines Wechsels, über einen Wechsel unterhalb des CEOs
bis hin zu CEO-Wechseln mit Insider-Nachfolge bzw. Outsider-Nachfolge reicht.54 In ihrer
Analyse zeigen die Autoren, dass der signifikante negative Zusammenhang zwischen Vor-
wechselerfolg und dem Grad des Wechsels bei der Differenzierung in "low-performing"-
and "high-performing"-Unternehmen maßgeblich durch den Effekt in der Gruppe der "low-
performing"-Unternehmen bestimmt wird. Dem zufolge erhöht geringer Vorwechselerfolg
die Wahrscheinlichkeit eines Wechsel signifikant, während guter Vorwechselerfolg die Wahr-
scheinlichkeit aber nicht signifikant verringert.55 Auch in Bezug auf den undifferenzierten
Wechsel erhöht geringer Vorwechselerfolg die Wahrscheinlichkeit des Wechsels.

Allerdings ergeben sich in wenigen Studien auch gegenläufige Ergebnisse. So finden Fi-
zel/Louie (1990) auch unter der Verwendung unterschiedlicher Erfolgsmaße wie RoA, EPS

51 Vgl. z.B. Salancik/Pfeffer (1980), S. 660, Allen/Panian (1982), S. 542, Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984),
S. 84 sowie Harrison/Torres/Kukalis (1988), S. 220. Analog zu einem positiven Zusammenhang zwischen
Vorwechselerfolg und Wechselrate ergibt sich ein negativer Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg
und Amtszeit.

52 Vgl. Osborn et al. (1981), S. 181, Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), S. 86, Warner/Watts/Wruck (1988), S.
474, Weisbach (1988), S. 441 sowie Murphy/Zimmerman (1993), S. 293.

53 Vgl. Coughlan/Schmidt (1985), S. 63.
54 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 303. Outsider sind Personen mit weniger als einem Jahr Fir-

menzugehörigkeit. Positionen unterhalb des CEOs, die bei der Feststellung des Wechselgrades berück-
sichtigt wurden, sind die des "President", des "Chairman" sowie "executive VPs" und "senior VPs".

55 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 306.
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und Aktienkurs keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und dem
undifferenzierten Wechsel.56 Bei Barro/Barro (1990) zeigt sich ein uneinheitlicher Zusam-
menhang. Stellen diese unter Verwendung eines rein kapitalmarktbasierten Maßes einen si-
gnifikanten negativen Zusammenhang fest,57 finden sie unter Verwendung eines hybriden
Erfolgsmaßes, EPS/Aktienkurs, keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechse-
lerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels.58 Wiersema/Bantel (1993) schließlich
unterscheiden in ihrer Analyse Top-Tier- von Second-Tier-Wechseln und finden ebenfalls für
keine der beiden Gruppen einen signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg
und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels.59 Ihre Ergebnisse bestätigen sich auch, wenn
sie für unterschiedliche Variablen zur Umwelt kontrollieren. Die Gesamtheit der Studiener-
gebnisse betrachtend, erhärten sich jedoch die Hinweise, dass geringer Vorwechselerfolg –
unabhängig von der Art der Operationalisierung mittels jahresabschluss- oder kapitalmarkt-
basierter Maße – die Wahrscheinlichkeit des Wechsels der Spitzenführungskraft erhöht.

Das Ende der 1970er Jahre aufkommende Interesse an Fragen zur Bedeutung der Governance
im Rahmen der Analyse des Wechselprozesses wird in verschiedenen Studien aufgegriffen.
Die zentrale Frage bleibt weiterhin, welche Rolle die Macht des CEOs für die Governance-
Mechanismen des Unternehmens spielt. So analysieren z.B. Salancik/Pfeffer (1980) den Zu-
sammenhang zwischen der Anteilseignerschaft des CEOs und der Länge der Amtszeit und
finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen beiden Größen.60 Diesen Be-
fund bestätigen auch Allen/Panian (1982), die einen signifikanten positiven Zusammenhang
zwischen der Anteilseignerschaft des CEOs bzw. seiner Familie und der Amtszeit finden.61

Zudem zeigen Allen/Panian (1982), dass ihre Ergebnisse nicht durch den Anteil von Insider-
Direktoren im Board, der sich als nicht-signifikant erweist, bestimmt werden.62 Im Sinne ei-
nes externen "market for corporate control"63 zeigen z.B. Walsh (1988) für Akquisitionen64

sowie DeAngelo/DeAngelo (1989) für "proxy contests"65 einen positiven Zusammenhang
zur Wechselrate.

56 Vgl. Fizel/Louie (1990), S. 173.
57 Vgl. Barro/Barro (1990), S. 469.
58 Vgl. Barro/Barro (1990), S. 477. Sie mutmaßen, dass ob der Anfälligkeit für kurzfristige Manipulation

von jahresabschlussbasierten Maßen die Entscheidung zum Wechsel der Spitzenführungskraft eher auf
Basis von kapitalmarktbasierten Maßen getroffen wird.

59 Vgl. Wiersema/Bantel (1993), S. 497.
60 Vgl. Salancik/Pfeffer (1980), S. 660.
61 Vgl. Allen/Panian (1982), S. 543.
62 Vgl. Allen/Panian (1982), S. 544.
63 Vgl. Kesner/Sebora (1994), S. 356.
64 Vgl. Walsh (1988), S. 178. Vgl. auch Martin/McConnell (1991), S. 674, die eine erhebliche Steigerung der

Wechselrate von CEOs im Jahr direkt nach einer Übernahme (41,9%) im Vergleich zu den Wechselraten
von bis zu fünf Jahren vor dem Wechsel (7,1% - 11,1%) feststellen. Allerdings testen sie ihren Befund
nicht auf statistische Signifikanz.

65 Vgl. DeAngelo/DeAngelo (1989), S. 47/48.
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Auch in der Analyse des undifferenzierten Wechsels finden Variablen zur Governance Be-
rücksichtigung. So zeigen Allen/Panian (1982) eine Verringerung der Wahrscheinlichkeit
eines CEO-Wechsels für mächtigere CEOs.66 Ebenfalls den Gedanken der Macht des CEOs
aufgreifend, analysieren Fizel/Louie (1990) den Einfluss des CEOs, basierend auf den Po-
sitionen, die dieser innehat. Sie weisen nach, dass das Vorliegen von CEO-Dualität67 si-
gnifikant negativ mit der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels korreliert.68 Tushman/Virany/
Romanelli (1985) wiederum analysieren den Einfluss des größten externen Blockholders auf
den Grad des Wechsels und finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen
den beiden Größen. Das Ergebnis für die Gesamtstichprobe wird dabei maßgeblich durch den
signifikanten positiven Zusammenhang in der Gruppe der "low-performing"-Unternehmen
bestimmt.69 In Bezug auf die Rolle des Boards zeigt Weisbach (1988) für eine Gruppe
von Unternehmen mit Outsider-dominierten Boards einen signifikanten negativen Zusam-
menhang zwischen dem Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels,
während er für die Gruppen mit gemischten bzw. Insider-dominierten Boards keinen signifi-
kanten Zusammenhang für die genannten Größen feststellen kann.70 Festzuhalten bleibt, je
schwächer die Governance des Unternehmens bzw. je mächtiger die Spitzenführungskraft,
desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels.

Zusätzlich zu den Variablen in Verbindung mit der Governance des Unternehmens werden
mit der Unternehmensgröße und dem Unternehmensalter weiterhin unternehmensspezifische
Variablen analysiert. Allerdings können Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) für das Unterneh-
mensalter ebenso wenig einen signifikanten Zusammenhang zur Wechselrate feststellen71

wie Pfeffer/Moore (1980) und Salancik/Pfeffer (1980) für die Organisationsgröße72. Harri-
son/Torres/Kukalis (1988) hingegen können zumindest den letzteren als einen signifikant po-
sitiven identifizieren.73 Bezüglich der Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten Wechsels
ergeben sich bei Betrachtung der Unternehmensgröße ebenfalls widersprüchliche Ergebnis-
se. Finden Tushman/Virany/Romanelli (1985) einen signifikanten negativen74 Zusammen-
hang, so stellt Weisbach (1988) keine Korrelation fest75. Warner/Watts/Wruck (1988) wie-
derum können lediglich einen signifikanten positiven76 Zusammenhang zwischen der Unter-
nehmensgröße und dem undifferenzierten Wechsel nachweisen. Ob Unternehmen auf Grund

66 Vgl. Allen/Panian (1982), S. 545.
67 Die Spitzenführungskraft hält neben dem Titel CEO zusätzlich noch den Titel "Chairman of the Board of

Directors".
68 Vgl. Fizel/Louie (1990), S. 173.
69 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 306.
70 Vgl. Weisbach (1988), S. 441/442 für "stock returns" und S. 445 für die Veränderung des industrie-

bereinigten EBITA.
71 Vgl. Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), S. 84.
72 Vgl. Pfeffer/Moore (1980), S.399 sowie Salancik/Pfeffer (1980), S. 659-660.
73 Vgl. Harrison/Torres/Kukalis (1988), S. 220.
74 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 306.
75 Vgl. Weisbach (1988), S. 452.
76 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 480.
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ihrer Größe eine höhere Wechselwahrscheinlichkeit aufweisen oder es ihnen ihre Größe und
die damit verbundene Bürokratisierung erlaubt, mit Wechseln effizienter umzugehen als klei-
nen Unternehmen, bleibt weiterhin ungeklärt.

Mit Pfeffer/Moore (1980) und Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) analysieren zwei Studien den
Einfluss von teamspezifischen Faktoren auf die Amtszeit bzw. die Wechselrate. So zeigen
Pfeffer/Moore (1980) am Beispiel von "department heads" von US-Universitäten einen signi-
fikanten positiven Zusammenhang zwischen dem Grad, zu dem die Mitglieder des Depart-
ments gemeinsame Ansichten teilen, und der Länge der Amtszeit des "Department-Heads".77

Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) wenden sich der Analyse der Top-Management-Gruppe von
Unternehmen zu und belegen, dass die Unähnlichkeit der Mitglieder hinsichtlich ihres Ein-
trittsdatums in die Organisation signifikant positiv mit der Wechselrate in dieser Gruppe
korreliert.78

Osborn et al. (1981) erweitern die Betrachtung der Bedingungen des Wechsels um die Be-
rücksichtigung von Desinvestitionen/Akquisitionen und können einen signifikanten positi-
ven Zusammenhang zwischen diesen Größen und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels
aufzeigen.79 Über reine Desinvistitionen/Akquisistionen hinausgehend analysieren Tush-
man/Virany/Romanelli (1985) schließlich den Zusammenhang zwischen strategischen Re-
orientierungen und dem Grad des Wechsels. Ihnen zufolge ist dieser signifikant posi-
tiv.80 Diesen Befund können auch Wiersema/Bantel (1993) sowohl für das gesamte Top-
Management als auch bei einer Unterscheidung in Top-Tier- und Second-Tier-Management
bestätigen.81 Beide Studien lassen darauf schließen, dass eine Reorientierung des Unterneh-
mens mit personellen Veränderungen im Management in Verbindung steht.

Auf der Ebene der Spitzenführungskraft wird erneut das Alter des CEOs in einigen Stu-
dien berücksichtigt, wobei sich jedoch kein eindeutiges Bild ergibt. Zeigen Warner/Watts/
Wruck (1988) einen positiven Zusammenhang82 zwischen dem Alter und der Wahrschein-
lichkeit eines Wechsels, finden Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) einen positiven Zusammen-
hang zur Wahrscheinlichkeit eines Nicht-Wechsels83, während Coughlan/Schmidt (1985)
wiederum keinen signifikanten Zusammenhang84 aufzeigen. Auf eine mögliche Erklärung
der widersprüchlichen Ergebnisse verweisen Barro/Barro (1990), die einen signifikanten u-

77 Vgl. Pfeffer/Moore (1980), S. 399.
78 Vgl. Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), S. 84.
79 Vgl. Osborn et al. (1981), S. 188.
80 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 303/304 zur Definition des Begriffs strategische Neuorientie-

rung sowie S. 306 für den genannten Zusammenhang.
81 Vgl. Wiersema/Bantel (1993), S. 497.
82 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988).
83 Vgl. Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), S. 86.
84 Vgl. Coughlan/Schmidt (1985), S. 63.
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förmigen Zusammenhang aufzeigen.85

Hinsichtlich des Management-Teams finden Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) einen signi-
fikanten negativen Zusammenhang zwischen der Unähnlichkeit der Mitglieder der Top-
""Management-""Gruppe und der Wahrscheinlichkeit des Nicht-Wechsels.86 Im Hinblick auf
die Größe des Management-Teams stellen Warner/Watts/Wruck (1988) einen positiven Zu-
sammenhang zur Wahrscheinlichkeit eines Wechsels fest.87

2.3.1.2 Nachfolgetyp

Hinsichtlich der Beziehung von Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge ergibt sich kein eindeutiger Zusammenhang. Dalton/Kesner (1985) finden dies-
bezüglich sowohl unter Verwendung der Entwicklung des RoE als auch des Aktienkurses
einen nicht-linearen Zusammenhang. Ihre Analyse zeigt einen signifikanten positiven Zu-
sammenhang nur für ein mittleres Erfolgsniveau auf, nicht aber für ein sehr gutes oder sehr
geringes.88 Warner/Watts/Wruck (1988) verwenden zum einen den "stock return" im Jahr t0

und zum anderen die kumulierte Aktienüberrendite als Maße für den Vorwechselerfolg. Er-
gibt sich zu ersterem Vorwechselerfolgsmaß kein signifikanter Zusammenhang,89 ergibt sich
zu letzterem ein signifikanter negativer Zusammenhang, allerdings nur für den Zeitraum von
zwölf bis sieben Monaten vor dem Wechsel.90 Für abweichende Halbjahreszeiträume von bis
zu drei Jahren vor dem Wechsel können Warner/Watts/Wruck (1988) keine signifikanten Zu-
sammenhänge aufzeigen. Friedman/Singh (1989) wiederum finden in ihrer Analyse keinen
signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge.91 Cannella/Lubatkin (1993) führen mit der Betrachtung des Risikos ei-
ne weitere Operationalisierung des Vorwechselerfolgs in die Wechselforschung ein. Neben
diesem, operationalisiert als unsystematisches Risiko des CAPM, verwenden sie auch den in-
dustriebereinigten RoE im Jahr t−1 als Maß für den Vorwechselerfolg. In ihrer Analyse ergibt
sich unter Verwendung des Risikos kein signifikanter Zusammenhang zwischen diesem und
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Auch der Zusammenhang zum RoE er-
weist sich lediglich auf dem 10%-Niveau als signifikant negativ.92 Boeker/Goodstein (1993)
schließlich verwenden das durchschnittliche industriebereinigte Umsatzwachstum der zwei
Jahre vor dem Wechsel und finden einen negativen Zusammenhang zwischen diesem und

85 Vgl. Barro/Barro (1990), S. 474-475.
86 Vgl. Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), S. 86.
87 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 480.
88 Vgl. Dalton/Kesner (1985), S. 757.
89 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 476.
90 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 484/485.
91 Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 735. Eine exakte Beschreibung der Operationalisierung wird nicht gege-

ben.
92 Vgl. Cannella/Lubatkin (1993), S. 783.
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der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.93

Auch in die Analyse des Nachfolgetyps finden Variablen bezüglich der Governance Ein-
gang, wobei unter anderem zwei Studien von Interesse sind, die einen moderierenden Ef-
fekt von Governance-Aspekten auf den Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge aufzeigen. Boeker/Goodstein (1993) kombi-
nieren in diesem Sinne die Analyse von Eigentümerstrukturen mit der von Boardstrukturen.
Sie argumentieren, dass Insider-Direktoren, inbesondere im Falle geringen Vorwechseler-
folgs, bei der Berufung eines Outsiders einem erhöhten Risiko ausgesetzt seien, im Zuge
der vom Outsider nach der Ernennung angestrebten Veränderungen ihre Position zu verlie-
ren bzw. Einfluss einzubüßen.94 Ihren Hypothesen entsprechend zeigen sie, dass ein höherer
Anteil von Insidern im Board sowie eine höhere Konzentration des Aktienanteils bei den
vier größten Insider-Anteilseignern die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge verrin-
gern. Zudem weisen sie einen moderierenden, schwächenden Effekt beider Variablen auf
den positiven Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit ei-
ner Outsider-Nachfolge nach.95 Darüber hinaus zeigen Boeker/Goodstein (1993), dass der
von Insidern gehaltene Aktienanteil, anders als die Konzentration des Aktienanteils bei den
vier größten Insider-Direktoren, selbst nicht signifikant mit der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge korreliert.96 Cannella/Lubatkin (1993) wiederum analysieren den Zu-
sammenhang zwischen der CEO-Dualität des Vorgängers und der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge sowie den zwischen der Entlassung des Vorgängers und der Wahrschein-
lichkeit einer Outsider-Nachfolge. Finden sie im ersten Fall einen signifikanten negativen,
so finden sie im zweiten Fall keinen signifikanten Zusammenhang.97 Wird die CEO-Dualität
des ausscheidenden CEOs im Sinne seiner Macht interpretiert, ist ein mächtiger CEO eher
in der Lage, einen internen Nachfolger durchzusetzen. Allerdings ergibt sich in ihrer Ana-
lyse kein signifikanter Zusammenhang zwischen der Existenz eines Heir-Apparent und der
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.98

Hinsichtlich der Unternehmensgröße ergibt sich erneut kein konsistentes Bild. Studien zu
Beginn der 1980er Jahre stellen noch die Analyse der Unterschiede der Häufigkeiten von
Insider- bzw. Outsider-Nachfolgen in unterschiedlichen Größenklassen in den Mittelpunkt
und ergeben kein einheitliches Bild. Während die Analyse von Dalton/Kesner (1983) für

93 Vgl. Boeker/Goodstein (1993).
94 Vgl. Boeker/Goodstein (1993), S. 174-177.
95 Vgl. Boeker/Goodstein (1993), S. 181.
96 Vgl. Boeker/Goodstein (1993), S. 181.
97 Vgl. Cannella/Lubatkin (1993), S. 783.
98 Vgl. Cannella/Lubatkin (1993), S. 783. Dies gilt bei der Betrachtung der Gesamtstichprobe. Teilen Can-

nella/Lubatkin (1993), S. 785 ihre Stichprobe entlang der Existenz eines Heir-Apparent in zwei Teilstich-
proben und analysieren diese getrennt, zeigt sich in der Teilstichprobe mit Heir-Apparent ein signifikanter
negativer Zusammenhang zum Vorwechselerfolg, der in der Teilstichprobe ohne Heir-Apparent nicht zu
finden ist.
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Tabelle 2.8: Studien zur Expansion – Bedingungen Nachfolgetyp
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kleinere Unternehmen signifikant häufiger Outsider-Nachfolgen, aufweist99 ist dies laut
Schwartz/Menon (1985) bei größeren Unternehmen der Fall100. Bezüglich der Wahrschein-
lichkeit einer Outsider-Nachfolge zeigen Friedman/Singh (1989), Cannella/Lubatkin (1993)
und Boeker/Goodstein (1993) keinen signifikanten Zusammenhang zur Unternehmensgrö-
ße, während Warner/Watts/Wruck (1988) einen signifikanten positiven Zusammenhang fin-
den.101 Ob große Unternehmen auf Grund ihres größeren Pools an Humankapital in gerin-
gerem Ausmaß auf die externe Zufuhr von Humankapital in Form einer Outsider-Nachfolge
angewiesen sind, bleibt somit ungeklärt.

2.3.1.3 Wechseltyp

Die Ende der 1970er Jahre aufkommende Differenzierung des Wechsels nach Wechseltyp,
wird von unterschiedlichen Studien aufgegriffen und vertieft. Sowohl James/Soref (1981)
und Warner/Watts/Wruck (1988) als auch Friedman/Singh (1989) und Boeker (1992) weisen
dabei einen negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechselerfolg und der Entlassung
der Führungskraft nach.102 Martin/McConnell (1991) analysieren den Zusammenhang zwi-
schen dem Vorwechselerfolg und CEO-Wechseln in Unternehmen, die übernommen werden.
Sie finden ebenfalls einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen Vorwechseler-
folg und der Entlassung des CEOs.103 Puffer/Weintrop (1991) bereichern die Debatte um den
Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und Wechseltyp, indem sie argumentieren, dass
nicht der absolute Vorwechselerfolg, sondern vielmehr die Erfüllung der Erwartungshaltung
der für eine Entlassung verantwortlichen Personen ausschlaggebend für die Entscheidung
einer Entlassung sei.104 Daher untersuchen sie zusätzlich zum realisierten Vorwechselerfolg
die Abweichung vom erwarteten Vorwechselerfolg, operationalisiert als Abweichung von
Analystenschätzungen. In ihrer Analyse erweist sich, abweichend von den Ergebnissen vor-
angegangener Studien, einzig der Zusammenhang zwischen der Abweichung vom erwarteten
Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung als signifikant negativ.105

Auch in die Analyse des Wechseltyps finden Governance-Variablen Eingang. So unterschei-
den James/Soref (1981) in diesem Sinne Manager-kontrollierte von Eigentümer-kontrollierten
Unternehmen und finden keinen Zusammenhang zwischen dem Kontrolltyp und der Wahr-
scheinlichkeit der Entlassung der Spitzenführungskraft.106 Der Vorwechselerfolg ist, unab-

99 Vgl. Dalton/Kesner (1983), S. 740.
100 Vgl. Schwartz/Menon (1985), S. 684.
101 Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 735, Cannella/Lubatkin (1993), S. 783, Boeker/Goodstein (1993), S. 181

sowie Warner/Watts/Wruck (1988), S. 480.
102 Vgl. James/Soref (1981), S. 12/13, Warner/Watts/Wruck (1988), S. 476 und S. 485, Friedman/

Singh (1989), S. 735 und Boeker (1992), S. 413.
103 Vgl. Martin/McConnell (1991), S. 679.
104 Vgl. Puffer/Weintrop (1991), S. 2-3.
105 Vgl. Puffer/Weintrop (1991), S. 12.
106 Vgl. James/Soref (1981), S. 13. Die Autoren verwenden fünf unterschiedliche Definition von Kontrollty-
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hängig vom Kontrolltyp des Unternehmens, die entscheidende erklärende Größe für die
Wahrscheinlichkeit der Entlassung des CEOs.107 Weisbach (1988) differenziert, wie bereits
bei der Analyse anderer Wechselarten, auch bei der des Wechseltyps nach unterschiedlichen
Arten von Direktoren. Dabei zeigt er für outsider-dominierte Boards einen signifikanten po-
sitiven Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit eines CEO Wechsels auf.108 Boeker (1992)
schließlich analysiert zusätzlich zur Struktur des Boards den Einfluss der Aktionärsstruktur
auf die Wahrscheinlichkeit der Entlassung des CEOs. Zudem differenziert er in seiner Analy-
se zwischen CEO-Entlassungen und Top-Management-Entlassungen.109 Er findet, dass je hö-
her der Insider-Anteil am Board, je größer die Anzahl vom CEO ernannter Boardmitglieder,
je größer die Streuung der Aktienanteile und je höher der vom CEO gehaltene Aktienanteil,
desto geringer wirkt sich geringer Vorwechselerfolg auf die Wahrscheinlichkeit einer Entlas-
sung des CEOs aus.110 Anders ausgedrückt, je geringer die Governance und je mächtiger der
CEO, desto eher ist dieser vor den negativen Folgen geringen Vorwechselerfolgs geschützt.
In Bezug auf Entlassungen von Mitgliedern des Top-Managements findet Boeker (1992) zum
einen einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen einer Outsider-Nachfolge und
der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung eines Mitglieds des Top-Managements und zum an-
deren einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen einer Outsider-Nachfolge und
dem Anteil von Mitgliedern des Top Managements im Board.111 Zudem zeigt er, dass je hö-
her der Anteil von Insidern am Board ist, je größer die Streuung der Aktienanteile und je
größer der Aktienanteil im Besitz des CEOs sind, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit
der Entlassung eines Mitglieds des Top-Managements bei geringem Vorwechselerfolg.112 Er
schließt daraus, dass ein mächtiger CEO in der Lage ist, die Verantwortung für geringen
Unternehmenserfolg auf einen Untergebenen abzuwälzen und diesen im Sinne eines Sün-
denbocks zu opfern, indem er seine Entlassung betreibt.113

Im Hinblick auf die Unternehmensgröße finden nur Warner/Watts/Wruck (1988) einen si-
gnifikanten positiven Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels,
während James/Soref (1981) und Boeker (1992) keinen signifikanten Zusammenhang fest-
stellen.114 In Bezug auf manager- bzw. teamspezifische Faktoren berücksichtigen Warner/
Watts/Wruck (1988) und Boeker (1992) die Größe des Management-Teams. Finden erste-

pen und finden für keine der Definitionen einen signifikanten Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit der
Entlassung der Spitzenführungskraft, wenn sie den Vorwechselerfolg kontrollieren.

107 Vgl. James/Soref (1981), S. 16.
108 Vgl. Weisbach (1988), S. 441.
109 Vgl. Boeker (1992), S. 409, definiert Top-Management als alle Manager, die direkt an den CEO berichten.
110 Vgl. Boeker (1992), S. 413. Für die Haupteffekte ergeben sich in seiner Analyse keine signifikanten Zu-

sammenhänge.
111 Vgl. Boeker (1992), S. 415.
112 Vgl. Boeker (1992), S. 415.
113 Vgl. Boeker (1992), S. 419.
114 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 480, James/Soref (1981), S. 11 und Boeker (1992), S. 413 bezüglich

des CEOs und S. 415 bezüglich des Top-Managements.
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Tabelle 2.9: Studien zur Expansion – Bedingungen Wechseltyp
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re einen signifikant positiven Zusammenhang,115 können letztere keinen signifikanten Zu-
sammenhang aufzeigen.116 Abschließend analysieren Puffer/Weintrop (1991) den Zusam-
menhang zwischen der Amtszeit und der Wahrscheinlichkeit der Entlassung des CEOs und
finden einen signifikant positiven Zusammenhang.117

2.3.2 Konsequenzen des Wechsels

Ausgehend von der Diskussion zwischen Grusky (1963), Gamson/Scotch (1964) und Grus-
ky (1964) wird weiterhin der Frage nachgegangen, ob der Wechsel einer Spitzenführungs-
kraft eher mit funktionalen oder disfunktionalen Effekten einhergeht. In den 1980er Jahren
entwickelt sich das Forschungsfeld in zweierlei Hinsicht. Zum einen werden im Rahmen
von Event-Studien die Konsequenzen eines Wechsels auf den Aktienkurs eines Unterneh-
mens eingehend analysiert. Zum anderen wird zunehmend die Bedeutung des Kontextes, in
dem der Wechsel stattfindet, hervorgehoben und folglich in den Analysen berücksichtigt. Im
Folgenden werden die Konsequenzen des Wechsels auf den Unternehmenserfolg entlang der
unterschiedlichen Wechselarten beschrieben. Auf relevante Kontextfaktoren wird dabei im
Rahmen der Beschreibung der Konsequenzen der Wechselarten eingegangen.118

2.3.2.1 Undifferenzierter Wechsel

Hinsichtlich der Ergebnisse der Konsequenzen des undifferenzierten Wechsels ergibt sich
weiterhin kein konsistentes Bild. Auch die Einführung kapitalmarktbasierter Erfolgsmaße,
die eine gewisse Standardisierung bei der Messung des Unternehmenserfolgs bewirkt119,
trägt nicht zu einer Vereinheitlichung der Ergebnisse bei. So verweisen Tushman/Virany/
Romanelli (1985), Furtado/Rozeff (1987), Weisbach (1988) sowie Davidson/Worrel/Cheng
(1990) auf einen positiven Zusammenhang zwischen dem undifferenzierten Wechsel und
dem Nachwechselerfolg.120 Samuelson/Galbraith/McGuire (1985), Reinganum (1985), Pfef-
fer/Davis-Blake (1986) sowie Virany/Tushman/Romanelli (1985) und Virany/Tushman/Ro-
manelli (1992) wiederum finden keinen Effekt des undifferenzierten Wechsels auf den Nach-
wechselerfolg.121 Gemischte Ergebnisse zeigen sich bei Warner/Watts/Wruck (1988), die

115 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 480.
116 Vgl. Boeker (1992), S. 415.
117 Vgl. Puffer/Weintrop (1991), S. 12.
118 Eine trennscharfe Gliederung nach Wechselarten ist an dieser Stelle nicht mehr vollständig möglich. Dies

resultiert maßgeblich aus der Tatsache, dass verschiedene Modelle mehr als nur eine Wechselart berück-
sichtigen.

119 Vgl. Kesner/Sebora (1994) S. 358.
120 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 307, Furtado/Rozeff (1987),S. 153, Weisbach (1988), S. 456.

und Davidson/Worrell/Cheng (1990), S. 656.
121 Vgl. Samuelson/Galbraith/McGuire (1985), S. 284ff, Reinganum (1985), S. 53, Pfeffer/Davis-

Blake (1986), S. 80, Virany/Tushman/Romanelli (1985), S. 83 und Virany/Tushman/Romanelli (1992),
S. 83. Letztere weisen allerdings einen signifikanten positiven Effekt von Wechseln im Executive-Team
nach.
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kurzfristig keinen signifikanten Effekt122, einen Monat nach dem Wechsel aber einen si-
gnifikanten negativen Effekt123 auf den Aktienkurs finden. Carroll (1984) sowie Beatty/
Zajac (1987) schließlich finden einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem
undifferenzierten Wechsel und dem Nachwechselerfolg.124

Im Rahmen der Analyse der Konsequenzen des undifferenzierten Wechsels findet zuneh-
mend die Erfolgslage vor dem Wechsel (Vorwechselerfolg) Berücksichtigung. Sowohl Pfef-
fer/Davis-Blake (1986) als auch Chung et al. (1987) finden dabei im Sinne eines Momentum-
Effekts einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Vorwechsel- und Nachwech-
selerfolg.125 Friedman/Singh (1989) hingegen finden einen signifikanten negativen Zusam-
menhang.126 Davidson/Worrell/Dutia (1993) schließlich analysieren CEO-Wechsel in Un-
ternehmen, die sich in einer kritischen Erfolgslage befinden. Sie fokussieren ihre Analyse
auf CEO-Wechsel im Umfeld von Insolvenzen. Dabei stellen sie einen signifikanten positi-
ven Zusammenhang zwischen Wechsel und Aktienkursen fest. Der Wechsel der Spitzenfüh-
rungskraft wird im Umfeld einer dramatischen Erfolgslage als gute Nachricht gewertet.127

Tushman/Virany/Romanelli (1985) wiederum berücksichtigen in ihrer Analyse, ob paral-
lel zum Wechsel eine Reorientierung des Unternehmens stattfindet. Sie finden bei Betrach-
tung der Gesamtstichprobe im Falle der Reorientierung eine signifikante positive Reakti-
on der Aktienkurse der Unternehmen auf den Wechsel.128 Unterscheiden sie zusätzlich in
"high-performing"- und "low-performing"-Unternehmen, zeigt sich, dass der Zusammen-
hang maßgeblich durch die "high-performing"-Unternehmen bestimmt wird.129 Ein Wechsel
wirkt sich demnach positiv für Unternehmen aus, die bei guter Erfolgslage eine Neuori-
entierung vornehmen. Weisbach (1988) schließlich berücksichtigt die Struktur des Boards
und findet im Falle des Wechsels keinen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Anteil
an Outsidern im Board und der kurzfristigen Reaktion der Aktienkurse.130 Outsider-board-
dominierte Entscheidungen steigern den Firmenwert dem zufolge nicht stärker als insider-
board-dominierte.131 Pfeffer/Davis-Blake (1986) schließlich berücksichtigen mit der Erfah-
rung der Führungskraft eine führungskraftspezifische Variable bei ihrer Analyse der Konse-
quenzen des Wechsels. Für Wechsel von NBA-Coaches stellen sie einen signifikanten positi-

122 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 483.
123 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 485.
124 Vgl. Carroll (1984), S. 112 und Beatty/Zajac (1987), S. 310. Carroll (1984) findet einen positiven Zu-

sammenhang zwischen dem Wechsel des Verlegers und der "Todesrate" von Zeitungen, mithin also einen
negativen Effekt des Wechsels.

125 Vgl. Pfeffer/Davis-Blake (1986), S. 80 und Chung et al. (1987), S. 326.
126 Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 736.
127 Vgl. Davidson/Worrell/Dutia (1993), S. 525.
128 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 307.
129 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985), S. 307.
130 Vgl. Weisbach (1988), S. 456-457.
131 Vgl. Weisbach (1988), S. 457.
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Tabelle 2.10: Studien zur Expansion – Konsequenzen Wechsel (1/3)
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ven Zusammenhang zum Nachwechselerfolg fest und schließen daraus, dass die Kompetenz
des Nachfolgers von entscheidender Bedeutung für den Nachwechselerfolg ist.132

2.3.2.2 Nachfolgetyp

Deuten die Forschungsergebnisse der 1960er Jahre darauf hin, dass Insider eher einen sta-
bilisierenden, den Status quo erhaltenden Einfluss auf ein Unternehmen ausüben, während
Outsider mit Dynamik und Veränderungen in Verbindung gebracht werden,133 zeigen Stu-
dien in den 1970er Jahren, dass die damit verbundenen Konsequenzen für den Unterneh-
menserfolg nicht einheitlich sind.134 Ungeklärt ist somit vor allem, welche Effekte von ein-
zelnen Nachfolgetypen ausgehen. In Bezug auf die Konsequenzen des Nachfolgetyps zeigen
auch die Studien des Zeitraums von 1980 bis 1993 widersprüchliche Ergebnisse. Finden
Samuelson/Galbraith/McGuire (1985) einen negativen Zusammenhang zwischen Outsider-
Nachfolgen135, finden Warner/Watts/Wruck (1988) kurzfristig einen positiven und langfris-
tig einen signifikanten negativen Effekt auf den Nachwechselerfolg136. Davidson/Worrell/
Cheng (1990) wiederum weisen für Insider-Nachfolgen einen signifikanten positiven Zusam-
menhang zum Nachwechselerfolg nach,137 während Beatty/Zajac (1987) schließlich weder
für Insider- noch für Outsider-Nachfolgen einen signifikanten Zusammenhang zum Nach-
wechselerfolg finden138. Auch Chung et al. (1987) stellen keinen signifikanten Unterschied
bezüglich des Nachwechselerfolgs zwischen Insider- und Outsider-Nachfolgen fest.139

Auf Grund der uneinheitlichen Ergebnisse in Bezug auf die Konsequenzen des Nachfol-
getyps für den Nachwechselerfolg werden eine Reihe von Kontextvariablen in die unter-
schiedlichen Analysen eingeführt. So argumentiert Reinganum (1985), dass eine Outsider-
Nachfolge das im Unternehmen vorhandene Humankapital ergänze und somit zur Wertstei-
gerung beitrage.140 Daher betrachtet er die Konsequenzen des Nachfolgetyps im Kontext
der Unternehmensgröße und ermittelt einen signifikanten positiven Zusammenhang zwi-
schen Outsider-Nachfolgen und dem Nachwechselerfolg in kleinen Unternehmen. Furtado/
Rozeff (1987) präsentieren ein Gegenargument und vermuten, dass gerade in großen Unter-
nehmen Outsider-Nachfolgen als Mangel eines funktionierenden Humankapital-Investitions-
Programms interpretiert werden könnten. Mithin wirkten sich Outsider-Nachfolgen ne-

132 Vgl. Pfeffer/Davis-Blake (1986), S. 80.
133 Vgl. Abschnitt 2.2.1, S. 7.
134 Vgl. Abschnitt 2.2.2.3, S. 13.
135 Vgl. Samuelson/Galbraith/McGuire (1985), S. 268.
136 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), S. 483 und S. 485.
137 Vgl. Davidson/Worrell/Cheng (1990), S. 656.
138 Vgl. Beatty/Zajac (1987), S. 310.
139 Vgl. Chung et al. (1987), S. 326.
140 Vgl. Reinganum (1985), S. 57.
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Tabelle 2.11: Studien zur Expansion – Konsequenzen Wechsel (2/3)
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gativ und Insider-Nachfolgen positiv auf den Nachwechselerfolg aus.141 Hypothesenkon-
form finden sie in großen Unternehmen einen signifikant positiveren Zusammenhang für
Insider- als für Outsider-Nachfolgen.142 Im Gegensatz zu diesen Ergebnissen finden Fried-
man/Singh (1989) weder für Outsider-Nachfolgen noch für die Unternehmensgröße signifi-
kante Zusammenhänge zum Nachwechselerfolg.143

Worrell/Davidson (1987) analysieren die Konsequenzen von Insider-Nachfolgen im An-
schluss an den Tod des Vorgängers und zeigen einen signifikanten positiven Effekt von
Insider-Nachfolgen auf den Aktienkurs.144 Sie interpretieren ihre Ergebnisse im Sinne des
stabilisierenden Effekts von Insider-Nachfolgen, insbesondere im Zuge eines disruptiven Er-
eignisses wie des Todes des Vorgängers.145

Weitere Studien analysieren den Zusammenhang zwischen Nachfolgetyp und Nachwech-
selerfolg unter Berücksichtigung des Vorwechselerfolgs. Chung et al. (1987) unterscheiden
dabei in langfristige und kurzfristige Konsequenzen des Wechsels. In ihrer Analyse finden
sie bei paralleler Berücksichtigung des Vorwechselerfolgs und des Nachfolgetyps einen si-
gnifikanten positiven Zusammenhang zum Nachwechselerfolg für erstere und keinen signi-
fikanten Zusammenhang für letztere Variable.146 Sie schließen daraus, dass die langfristige
Erfolgslage vor dem Wechsel, diejenige nach dem Wechsel unabhängig vom Nachfolge-
typ im Sinne eines Momentum-Effekts bestimmt.147 In Bezug auf die kurzfristige Wirkung
auf den Aktienkurs des Unternehmens finden sie einen signifikanten positiven Effekt für
Outsider-Nachfolgen in "high-performing"-Unternehmen.148 Friedman/Singh (1989) finden
im Gegensatz zu Chung et al. (1987) einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen
Vorwechsel- und kurzfristigem Nachwechselerfolg.149 Davidson/Worrell/Dutia (1993) wie-
derum betrachten die Konsequenzen von Wechseln für den Aktienkurs, die im Zeitraum von
einem Jahr vor bis zu einem Jahr nach einer Insolvenz liegen. Dabei finden sie einen si-
gnifikanten positiven Effekt von Outsider-Nachfolgen auf den Aktienkurs, insbesondere für
Outsider-Nachfolgen, die nach einer Insolvenz bekannt gegeben werden.150 Sie interpretie-
ren ihr Ergebnis im Sinne des Glaubens des Marktes an die Veränderungsfähigkeiten, die
einem Outsider zugeschrieben werden.151

141 Vgl. Furtado/Rozeff (1987), S. 157.
142 Vgl. Furtado/Rozeff (1987), S. 153-154.
143 Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 736.
144 Vgl. Worrell/Davidson (1987), S. 513.
145 Vgl. Worrell/Davidson (1987), S. 512-513.
146 Vgl. Chung et al. (1987), S. 326.
147 Vgl. Chung et al. (1987), S. 326.
148 Vgl. Chung et al. (1987), S. 328.
149 Vgl. Friedman/Singh (1989), S. 736.
150 Vgl. Davidson/Worrell/Dutia (1993), S. 528.
151 Vgl. Davidson/Worrell/Dutia (1993), S. 529.
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Zajac (1990) schließlich berücksichtigt zusätzlich als unternehmenspezifischen Faktor den
Einfluss der Existenz einer Nachfolgeplanung auf den Nachwechselerfolg und zeigt dies-
bezüglich einen signifikanten positiven Zusammenhang auf.152 Führungskraftspezifische
Faktoren betrachten unter anderem Davidson/Worrell/Cheng (1990) sowie wiederum Za-
jac (1990). Erstere finden dabei einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen Al-
ter und Nachwechselerfolg153, während letztere einen signifikanten positiven Effekt zwi-
schen wahrgenommener Verbindung von persönlichem finanziellem Erfolg und dem finan-
ziellen Erfolg des Unternehmens aufzeigen154.

2.3.2.3 Wechseltyp

Ebenso wie die Ergebnisse zum undifferenzierten Wechsel und zum nach Nachfolgetypen
differenzierten Wechsel sind die Ergebnisse in Bezug auf die Konsequenzen des Wechsel-
typs nicht eindeutig. Während Furtado/Rozeff (1987) und Friedman/Singh (1989) einen posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Entlassung des CEOs und dem Nachwechselerfolg auf-
zeigen155, weisen Warner/Watts/Wruck (1988) hingegen zumindest in Teilen eine negative
Reaktion der Aktienkurse auf eine Entlassung nach. Erneut entsteht somit kein eindeutiges
Bild.

2.3.3 Fazit

Im Folgenden werden die wesentlichen Erkenntnisse der Phase der Expansion zusammen-
gefasst. Dabei wird zunächst die Entwicklung der theoretischen Grundlagen dargestellt. In
Bezug auf die Empirie werden ebenfalls zunächst die Hauptergebnisse zusammengefasst,
bevor abschließend auf die unterschiedlichen Operationalisierungen von Variablen einge-
gangen wird.

2.3.3.1 Theorie

Ist die Periode von 1960 bis 1980 maßgeblich durch die drei Succession-Theorien bestimmt,
beginnt in der folgenden Zeit eine zunehmende Konkretisierung theoretischer Grundlagen.
Dabei wird das Wechselereignis im Wesentlichen vor dem Hintergrund von drei theoreti-
schen Ansätzen – der Prinzipal-Agenten-Theorie, dem "adaptive-view" sowie der Resource-
Dependency-Theorie – interpretiert.

Vertreter von Prinzipal-Agenten-Modellen verstehen den Wechsel als Möglichkeit, einen auf
der Teilung von Eigentum und Kontrolle und resultierenden Informationsasymmetrien beru-

152 Vgl. Zajac (1990), S. 226. Er greift damit eine Idee von Trow (1961) erneut auf.
153 Vgl. Davidson/Worrell/Cheng (1990), S. 658.
154 Vgl. Zajac (1990), S. 226.
155 Vgl. Furtado/Rozeff (1987) und Friedman/Singh (1989).
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henden Zielkonflikt zwischen Eigentümer (Prinzipal) und Manager (Agent) zu lösen.156 Eine
funktionierende Governance erfüllt dabei in Abhängigkeit von der zugrunde liegenden Auf-
fassung der Eigenschaften von Managern mindestens eine von zwei Funktionen. In Agency-
Modellen, in denen alle Manager identische Fähigkeiten besitzen und sich nur durch das
Niveau ihrer Anstrengungen unterscheiden, führt eine drohende Sanktionierung von Ma-
nagern in Form einer Entlassung dazu, dass der Manager die größtmögliche Anstrengung
unternimmt. In Modellen, in denen Manager zusätzlich zu unterschiedlichen Anstrengungs-
niveaus auch unterschiedliche Fähigkeiten besitzen, führt eine funktionierende Governance
über die Gewährleistung eines maximalen Anstrengungsniveaus hinaus auch zur Auswahl
eines möglichst fähigen Managers. In diesem Zusammenhang wird der Unternehmenser-
folg als Indikator für das Anstrengungsniveau und oder oder für das Fähigkeitsniveau der
Führungskraft interpretiert. Bei Unterschreiten eines als ausreichend empfundenen Niveaus
erfolgt im Sinne einer ultima ratio eine Sanktionierung der Führungskraft in Form der Ent-
lassung. Die neue Führungskraft – eine Entlassung verhindern wollend – strebt anschließend
ein höheres Anstrengungsniveau an. Variieren Führungskräfte zusätzlich in ihren Fähigkei-
ten, kann außerdem mit der neuen Führungskraft das Fähigkeitsniveau verbessert werden. In
Bezug auf den Zusammenhang zwischen Wechsel und Unternehmenserfolg ergibt sich, dass
geringer Vorwechselerfolg die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels erhöht und dass sich der
Wechsel positiv auf den Nachwechselerfolg auswirkt.157

Der "adaptive view" geht davon aus, dass sich Unternehmen auf Grund einer sich verändern-
den Umwelt kontinuierlich in einer von zwei Phasen – Konvergenz oder Reorientierung –
befinden bzw. einen Wechsel zwischen den Phasen durchlaufen. Aufgabe der Spitzenfüh-
rungskräfte ist es, Umweltveränderungen zu erkennen und die Phase der Reorientierung ein-
zuleiten und zu gestalten.158 Auf Grund individueller Limitationen sowie organisationalen
Beharrungsvermögens sind die Spitzenführungskräfte entweder nicht in der Lage, entspre-
chende Umweltveränderungen zu erkennen oder sie vermögen nicht, auf diese angemessen
zu reagieren.159 Ein Unterlassen der Einleitung und Durchführung einer Phase der Reorien-
tierung zur erneuten Anpassung des Unternehmens an die Umwelt führt zu sinkendem Un-
ternehmenserfolg. Der Wechsel von Spitzenführungskräften dient folglich dazu, das Behar-
rungsvermögen auf individueller bzw. organisationaler Ebene zu brechen und die notwendi-
ge Reorientierung einzuleiten. Zusätzlich können dem Unternehmen im Falle von Outsider-
Nachfolgen zur Anpassung benötigte Fähigkeiten zugeführt werden.160 Im Hinblick auf den

156 Vgl. Jensen/Meckling (1976) sowie Fama (1980). In erster Instanz gilt es, vertragliche Anreizsysteme zu
schaffen, die den Zielkonflikt zwischen Prinzipal und Agent minimieren. Eine Entlassung des Managers
kann in diesem Zusammenhang als ultima ratio verstanden werden, den Zielkonflikt zu lösen.

157 Vgl. zu Arbeiten auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie z.B. Warner/Watts/Wruck (1988), Zajac (1990)
sowie Fizel/Louie (1990) und Puffer/Weintrop (1991).

158 Vgl. Tushman/Romanelli (1985), S. 209 und S. 212.
159 Vgl. Tushman/Romanelli (1985), S. 210 und S. 212.
160 Vgl. Tushman/Romanelli (1985), S. 212.
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Unternehmenserfolg bedeutet dies ebenfalls, dass geringer Unternehmenserfolg die Wahr-
scheinlichkeit eines Wechsels erhöht und sich der Wechsel positiv auf den Unternehmenser-
folg auswirkt.161

Wird zunächst nur der Zusammenhang zwischen Wechsel und Unternehmenserfolg betrach-
tet, kommen sowohl Prinzipal-Agenten-Ansätze als auch Ansätze basierend auf dem "ad-
aptive view" zu identischen Vorhersagen. Die Unterschiede beider Ansätze drücken sich
u.a. in der unterschiedlichen Bedeutung von Kontextfaktoren aus. Während im Rahmen der
Prinzipal-Agenten-Modelle hauptsächlich Kontextfaktoren zur Governance des Unterneh-
mens berücksichtigt werden, finden im Rahmen des "adaptive view" insbesondere Kontext-
faktoren zur Unternehmensumwelt und der Situation des Unternehmens Berücksichtigung.

Im Rahmen der Resource-Dependency-Theorie wird der Wechsel als politischer Prozess in
Frage gestellter Fähigkeiten verstanden, der auf Basis von Machtverhältnissen162 entschie-
den wird.163 Analog zum "adaptive view" unterstellt auch die Resource-Dependency-Theorie
einen Zusammenhang zwischen Umwelt und Wechselprozess. Allerdings besteht dieser Zu-
sammenhang nur mittelbar und wird maßgeblich durch die Verteilung von Macht innerhalb
der Organisation bestimmt.164 Macht wiederum resultiert für die organisationale Einheit zum
einen aus der Fähigkeit, mit für die Organisation relevanter, umweltbedingter Unsicherheit
sowie mit Ausnahmesituationen besser umgehen zu können als andere Einheiten. Zum an-
deren kann Macht selbstverstärkend eingesetzt werden, da sie Möglichkeiten zur Institu-
tionalisierung165 der eigenen Macht eröffnet.166 Vor diesem Hintergrund führt geringer Un-
ternehmenserfolg zur Schwächung der Machtposition der amtierenden Führungskraft und
erhöht somit unter anderem, in Abhängigkeit von der Existenz institutionalisierter Struktu-
ren, die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels. Mit dem Wechsel der Führungskraft schließlich
verschieben sich die internen Machtstrukturen, sodass eine Phase der Instabilität folgt, in der
der Unternehmenserfolg sich weiter verringert.

Analog zu Prinzipal-Agenten- sowie Adaptive-View-Ansätzen gehen Ansätze auf Basis poli-
tischer Prozesse davon aus, dass geringer Unternehmenserfolg die Wahrscheinlichkeit eines
Wechsels erhöht. In Bezug auf den Nachwechselerfolg nehmen diese Modelle aber zunächst
eine Verschlechterung der Erfolgslage an. Hinsichtlich der Kontextfaktoren werden insbe-

161 Vgl. zu Arbeiten auf Basis des "adaptive view" z.B. Virany/Tushman/Romanelli (1985), Virany/Tushman/
Romanelli (1992) sowie Wiersema/Bantel (1993).

162 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978), S. 230, die unter "Macht" die Fähigkeit einer Einheit verstehen, Entschei-
dungen herbeizuführen, die dieser Einheit nutzen.

163 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978), S. 237.
164 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978), S. 239.
165 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978), S. 234, die Institutionalisierung von Macht als Etablierung relativ perma-

nenter Strukturen und Verfahrensweisen, die den Einfluss einer Einheit begünstigen, definieren.
166 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978), S. 234-235.
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sondere solche betrachtet, die mit der Macht von einzelnen Führungskräften oder Gruppen
von Führungskräften in Verbindung stehen. Werden zunächst Umweltanforderungen mit den
Fähigkeitsprofilen von organisationalen Gruppen analysiert, ergibt sich auf Basis des in-
versen Verhältnisses der Macht von Führungskräften zur Governance des Unternehmens ein
Anknüpfungspunkt zu Prinzipal-Agenten-Modellen. Bedeutet Macht im Sinne der Prinzipal-
Agenten-Modelle die Möglichkeit des Agenten, abweichend vom Willen des Prinzipals zu
handeln, was mit einer schwachen Governance einhergeht, bedeutet sie im Zusammenhang
mit politischen Prozessen, sich gegenüber anderen Gruppierungen im Unternehmen durch-
setzen zu können. Eine andere Gruppierung können in diesem Sinne auch Governance-
Organe des Unternehmens darstellen.

Bieten die drei unterschiedlichen Ansätze folglich eine theoretische Fundierung für die Be-
dingungen und Konsequenzen eines undifferenzierten Wechsels oder einer Entlassung der
Führungskraft, bleibt die Argumentation in Bezug auf den Nachfolgetyp vergleichsweise un-
scharf. Auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie wird argumentiert, dass auf Grund größerer
Informationsasymmetrie zwischen Board und Outsider im Vergleich zu Board und Insider
die Qualität des Nachfolgers bei Outsider-Nachfolgen tendenziell schlechter sei, und eine
Outsider-Nachfolge somit eher mit geringem Nachwechselerfolg einhergehe.167 Allgemein
wird Outsidern aber oftmals eine größere Veränderungsbereitschaft und -fähigkeit168 zuge-
schrieben. Wird im Sinne von Prinzipal-Agenten-Modellen und Adaptive-View-Ansätzen
geringer Unternehmenserfolg als Indikator für einen erhöhten Veränderungsbedarf angese-
hen – bei Prinzipal-Agenten-Modellen zur Wiederherstellung einer effektiver Governance
und bei Adaptive-View-Ansätzen zur Anpassung des Unternehmens an die Umwelt –, wird
ein positiver Zusammenhang zwischen einer Outsider-Nachfolge und dem Nachwechseler-
folg angenommen. Grundsätzlich ergibt sich aber immer die Notwendigkeit, wie die unter-
schiedlichen Argumentationen hinsichtlich der Prinzipal-Agenten-Theorie zeigen, die mit
der Outsider-Nachfolge in Verbindung gebrachten funktionalen und disfunktionalen Effekte
unter Berücksichtigung des jeweiligen Kontextes abzuwägen. Dies gilt auch für Ansätze auf
Basis politischer Prozesse im Rahmen der Resource-Dependency-Theorie. Bei diesen hängt
die Wahrscheinlichkeit eines Nachfolgetyps maßgeblich von dem Interesse und der Macht
der den Wechsel initiierenden Kraft ab.169 Aussagen über die Bedingungen des Nachfolge-
typs können auch hier folglich nur auf Basis weiterführender Annahmen bezüglich dieser
Faktoren formuliert werden. Ausgehend von der Überlegung, dass jeder Wechsel grundsätz-
lich zu einer Destabilisierung vorhandener Machtstrukturen führt und somit mit einer Phase
erhöhter Instabilität einhergeht, wird insbesondere für den Fall einer Outsider-Nachfolge, zu-
mindest kurzfristig bis zur Etablierung neuer Machtstrukturen, ein negativer Effekt für den

167 Vgl. Zajac (1990).
168 Vgl. z.B. Dalton/Kesner (1985), S. 751 oder Boeker/Goodstein (1993), S. 173-174.
169 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978), S. 239.
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Unternehmenserfolg angenommen.

Die zunehmende theoretische Fundierung der Studien erweist sich als charakteristisches
Merkmal der Phase der Expansion. Allerdings ergibt sich kein integratives Modell, das den
Wechselprozess in seiner Gesamtheit beschreibt.170

2.3.3.2 Empirie

Im Folgenden werden die Hauptergebnisse der empirischen Studien, getrennt nach den Er-
gebnissen zu den Bedingungen des Wechsels und den Ergebnissen zu den Konsequenzen des
Wechsels, zusammengefasst. Anschließend wird die Bedeutung der Operationalisierung von
Variablen für die Ergebnisse diskutiert.

2.3.3.2.1 Bedingungen des Wechsels

In Bezug auf den Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und dem undifferenzierten
Wechsel zeigt sich überwiegend ein negativer Zusammenhang.171 Gleiches gilt für den Zu-
sammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung der
Spitzenführungskraft, d.h. innerhalb der Differenzierung nach Wechseltyp, die insbesondere
seit Mitte der 1980er Jahre zunehmend in Studien aufgegriffen wird.172 Im Hinblick auf den
Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und Nachfolgetyp sind die Ergebnisse im Ver-
gleich zu den vorgenannten Zusammenhängen weniger einheitlich. So zeigen unterschied-
liche Studien sowohl signifikante positive173 und negative174 als auch nicht-signifikante175

Zusammenhänge zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Eine mögliche Erklärung besteht darin, dass die Macht interner Gruppen, sei
es die des scheidenden CEOs oder die der Insider-Direktoren, den Zusammenhang zwischen
Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge abschwächen.176

Eine wichtige Innovation zeichnet sich Mitte der 1980er Jahre mit der differenzierteren Be-
trachtung der Spitzenführungskraft ab. Werden die Wechselereignisse zunächst innerhalb

170 Vgl. Kesner/Sebora (1994), S. 361.
171 Vgl. bezüglich der Amtszeit Salancik/Pfeffer (1980) sowie Allen/Panian (1982), bezüglich der Wechselra-

te Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) sowie Harrison/Torres/Kukalis (1988) und bezüglich der Wahrschein-
lichkeit des Wechsels Osborn et al. (1981), Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), Coughlan/Schmidt (1985),
Schwartz/Menon (1985), Tushman/Virany/Romanelli (1985), Warner/Watts/Wruck (1988), Weis-
bach (1988), Barro/Barro (1990) sowie Murphy/Zimmerman (1993). Dabei gilt, abhängig von der Opera-
tionalisierung des Wechsels, je besser der Vorwechselerfolg, desto länger die Amtszeit, desto geringer die
Wechselrate und desto geringer die Wahrscheinlichkeit des Wechsels.

172 Vgl. z.B. James/Soref (1981), Warner/Watts/Wruck (1988), Friedman/Singh (1989), Puffer/
Weintrop (1991), Martin/McConnell (1991) und Boeker (1992).

173 Vgl. Salancik/Pfeffer (1980) sowie Allen/Panian (1982).
174 Vgl. Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984) sowie Harrison/Torres/Kukalis (1988).
175 Vgl. Salancik/Pfeffer (1980).
176 Vgl. Boeker/Goodstein (1993) sowie Cannella/Lubatkin (1993).
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einer Gruppe von Spitzenführungskräften nicht weiter differenziert177, wird im weiteren Ver-
lauf das Wechselereignis als Kontinuum verstanden, das vom Nicht-Vorliegen eines Wech-
sels über den Wechsel von einfachen Vorstandsmitgliedern bis hin zum Insider- und schließ-
lich Outsider-Wechsel des CEOs reicht178. Mit Beginn der 1990er Jahre schließlich setzt sich
bei der Betrachtung der Wechsel zunehmend eine Trennung in CEO-Wechsel und Wechsel
innerhalb der Gruppe einfacher Vorstandsmitglieder durch.179 Diese Trennung führt aller-
dings hinsichtlich des Zusammenhangs von Vorwechselerfolg und Wechselwahrscheinlich-
keit zu uneinheitlichen Ergebnissen.180 Boeker (1992) entwickelt in diesem Zusammenhang
einen interessanten Gedanken, indem er darauf hinweist, dass entsprechend mächtige CEOs
zum eigenen Schutz untergebene Manager als Sündenböcke entlassen könnten.181

Im Rahmen der Analyse der Bedingungen des Wechsels finden unterschiedliche Kontext-
faktoren oftmals je nach verwendetem theoretischem Ansatz Eingang in die Analysen. In
Bezug auf die Governance bzw. die Macht der Führungskraft zeigt sich, dass eine schwa-
che interne Governance bzw. eine große Macht der Spitzenführungskraft sowohl die Wahr-
scheinlichkeit eines undifferenzierten Wechsels182 als auch die Wahrscheinlichkeit einer Ent-
lassung der Spitzenführungskraft183 verringert. In beiden Fällen ergeben sich insbesondere
Hinweise, dass der Zusammenhang zwischen geringem Vorwechselerfolg und der Wahr-
scheinlichkeit eines undifferenzierten Wechsels bzw. einer Entlassung der Spitzenführungs-
kraft abgeschwächt wird. Ebenso erhöht sich bei Vorliegen einer schwachen internen Go-
vernance bzw. einer mächtigen Spitzenführungskraft die Wahrscheinlichkeit einer Insider-
Nachfolge.184 Zudem zeigt sich, dass zusätzlich zu internen Governance- auch externe Go-
vernance-Mechanismen existieren, die die Wechselwahrscheinlichkeit erhöhen.185 Die Be-
funde werden insbesondere im Rahmen von Prinzipal-Agenten-Ansätzen als Bestätigung
der entsprechenden Hypothesen angesehen.

Mit der Differenzierung von Spitzenführungskraft und Management-Team finden vereinzelt
auch teamspezifische Variablen Eingang in die Analysen. Es ergeben sich Hinweise, dass

177 Vgl. z.B. Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984), die alle Wechsel in der Gruppe von Managern mit einer Position
ab Vice President analysieren.

178 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985) sowie Virany/Tushman/Romanelli (1985).
179 Vgl. Boeker (1992), Virany/Tushman/Romanelli (1992), Haveman (1993) sowie Wiersema/Bantel (1993).
180 Vgl. z.B. Boeker (1992), der einen negativen Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der

Wechselwahrscheinlichkeit für beide Gruppen findet, während z.B. Wiersema/Bantel (1993) für keine
der beiden Gruppen einen signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und Wechselwahr-
scheinlichkeit feststellt.

181 Vgl. Boeker (1992), S. 415.
182 Vgl. Salancik/Pfeffer (1980), Allen/Panian (1982), Tushman/Romanelli (1985) und Fizel/Louie (1990).
183 Vgl. Weisbach (1988) und Boeker (1992). Allerdings finden James/Soref (1981) keinen signifikanten Zu-

sammenhang.
184 Vgl. Boeker/Goodstein (1993) sowie Cannella/Lubatkin (1993).
185 Vgl. Walsh (1988) und DeAngelo/DeAngelo (1989).



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 43

eine größere Heterogenität im Team die Wechselwahrscheinlichkeit erhöht.186 In Bezug auf
den Wechseltyp findet auch die Teamgröße Berücksichtigung, allerdings mit uneinheitlichen
Ergebnissen.187

Im Hinblick auf die Unternehmensumwelt ergeben sich Hinweise, dass eine strategische
Neuausrichtung des Unternehmens die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels erhöht.188 Dieser
Befund wird im Rahmen von Ansätzen auf Basis des "adaptive view" als Indiz dafür gewer-
tet, dass der Wechsel von Spitzenführungskräften als Anpassungsreaktion auf Umweltverän-
derungen erfolgt.

2.3.3.2.2 Konsequenzen des Wechsels

In Bezug auf die Konsequenzen des undifferenzierten Wechsels189, des Wechseltyps190 so-
wie des Nachfolgetyps191 für den Unternehmenserfolg ergibt sich kein einheitliches Bild.
Alle drei Wechselarten erweisen sich teils als signifikante – hier auch mit unterschiedlichem
Vorzeichen – teils als nicht-signifikante Einflussgrößen. Die teilweise widersprüchlichen Er-
gebnisse lassen, genau wie die theoretischen Ansätze, eine starke Abhängigkeit der Zusam-
menhänge vom jeweiligen Kontext des Wechsels vermuten. Als ein relevanter Kontextfaktor
zeichnet sich der moderierende Effekt der Erfolgslage des Unternehmens ab. So verzeichnen
Unternehmen mit einer guten Erfolgslage und einer strategischen Reorientierung einen ver-
besserten Nachwechselerfolg.192 Ebenso zeigt sich bei guter Erfolgslage ein positiver Effekt
einer Outsider-Nachfolge.193 Im Falle einer guten Erfolgslage scheinen die Unternehmen
aus den funktionalen Effekten im Vergleich zu den disfunktionalen Effekten einen überpro-
portionalen Nutzen ziehen zu können, sodass sich ein positiver Gesamteffekt ergibt. Werden
extreme Unternehmenssituationen wie der unerwartete Tod der Führungskraft oder die Insol-
venz des Unternehmens betrachtet, ergeben sich den theoretischen Ansätzen entsprechende
Effekte auf den Nachwechselerfolg. Im Falle des unerwarteten Todes der Spitzenführungs-
kraft erweist sich die stabilitätsfördernde Wirkung einer Insider-Nachfolge als positiv für
den Nachwechselerfolg.194 Im Falle einer Insolvenz hingegen, für den ein erhöhter Verände-
rungsbedarf angenommen werden kann, wirkt sich eine Outsider-Nachfolge positiv auf den

186 Vgl. Pfeffer/Moore (1980) sowie Wagner/Pfeffer/O’Reilly (1984).
187 Vgl. Warner/Watts/Wruck (1988), die einen positiven Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit einer Ent-

lassung aufzeigen, während Boeker (1992) keinen signifikanten Zusammenhang finden kann.
188 Vgl. Tushman/Romanelli (1985) sowie Wiersema/Bantel (1993).
189 Vgl. z.B. Carroll (1984), Tushman/Romanelli (1985), Samuelson/Galbraith/McGuire (1985), Reinga-

num (1985), Pfeffer/Davis-Blake (1986), Furtado/Rozeff (1987), Warner/Watts/Wruck (1988), Weis-
bach (1988) sowie Davidson/Worrell/Cheng (1990).

190 Vgl. z.B. Furtado/Rozeff (1987), Friedman/Singh (1989) sowie Warner/Watts/Wruck (1988).
191 Vgl. z.B. Reinganum (1985), Samuelson/Galbraith/McGuire (1985), Furtado/Rozeff (1987), Beatty/

Zajac (1987), Chung et al. (1987), Worrell/Davidson (1987), Warner/Watts/Wruck (1988), Friedman/
Singh (1989), Davidson/Worrell/Cheng (1990) sowie Zajac (1990).

192 Vgl. Tushman/Virany/Romanelli (1985).
193 Vgl. Chung et al. (1987).
194 Vgl. Worrell/Davidson (1987).
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Nachwechselerfolg aus.195

Die Trennung in Spitzenführungskraft und Management-Teams führt in Bezug auf den Nach-
wechselerfolg nicht zu eindeutigen Ergebnissen. Während Virany/Tushman/Romanelli (1985)
für den CEO keinen und für das Executive-Team einen positiven Effekt des Wechsels auf
den Nachwechselerfolg feststellen,196 findet Haveman (1993) für beide Gruppen einen signi-
fikanten negativen Effekt, der für die Spitzenführungskraft sogar stärker ausfällt als für das
Executive-Team.197

2.3.3.2.3 Operationalisierung von Variablen

In Bezug auf die Messung des Unternehmenserfolgs erfolgt auf der einen Seite mit der Ein-
führung von kapitalmarktbasierten Maßen eine gewisse Standardisierung. Auf der anderen
Seite findet weiterhin eine Reihe unterschiedlicher Jahresabschlussmaße Verwendung. Ne-
ben den inhaltlichen Unterschieden – z.B. der Verwendung des Umsatzes oder der Gesamt-
kapitalrendite – existieren auch bezüglich der betrachteten Zeitspanne – der Anzahl der rele-
vanten Jahre, die vor bzw. nach dem Wechsel zu betrachten sind – und hinsichtlich der Fra-
ge, ob eine Durchschnittsbildung, eine Einzeljahresbetrachtung oder in Bezug auf beide eine
Betrachtung der Veränderungsrate erfolgt, Unterschiede.198 Zudem erfolgt z.B. in Bezug auf
die Klassifikation des Nachfolgetyps die Verwendung unterschiedlicher Kriterien. Als Out-
sider in Abgrenzung zu Insidern werden z.B. diejenigen Nachfolger klassifiziert, die zum
Zeitpunkt ihrer Nachfolge eine Firmenzugehörigkeit in einer Spanne von null199 bis vier200

Jahren aufweisen. Die Widersprüchlichkeit der Ergebnisse ist mit großer Wahrscheinlichkeit
zumindest zu einem gewissen Maß auch auf die unterschiedlichen Operationalisierungen
einzelner Variablen zurückzuführen.

2.4 Konsolidierung und Integration der neueren Wechselforschung

Wie bereits die Studien der vorangegangenen werden auch die Studien letzten Phase ge-
trennt in die zwei Gruppen von Studien zu den Bedingungen und zu den Konsequenzen des
Wechsels dargestellt. Anschließend werden die Entwicklungen der theoretischen Grundlagen
sowie die Ergebnisse der empirischen Analysen zusammengefasst.

195 Vgl. Davidson/Worrell/Dutia (1993).
196 Vgl. Virany/Tushman/Romanelli (1985), S. 83.
197 Vgl. Haveman (1993), S. 877.
198 Vgl. die entsprechenden Tabellen der vorangehenden Abschnitte.
199 Vgl. Wiersema (1992), der die Konsequenzen des Nachfolgetyps auf die Strategie des betroffenen Unter-

nehmens untersucht.
200 Vgl. Lubatkin et al. (1989) bei ihrer Analyse der Konsequenzen des Nachfolgetyps für den Unternehmens-

erfolg.
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2.4.1 Bedingungen des Führungskraftwechsels

Im Rahmen der Analyse der Bedingungen des Wechsels werden zunächst die Zusammenhän-
ge zwischen Vorwechselerfolg und den einzelnen Wechselarten – undifferenzierter Wechsel,
Nachfolgetyp, Wechseltyp – dargestellt. Innerhalb der Wechselarten werden die Ergebnisse
der empirischen Studien jeweils nach der Art des verwendeten Erfolgmaßes – kapitalmarkt-
basiert oder jahresabschlussbasiert – getrennt dargestellt. Anschließend folgt die Darstellung
der Ergebnisse hinsichtlich der für die Analyse des Zusammenhangs von Vorwechselerfolg
und Wechselart bedeutenden Kontextfaktoren.

2.4.1.1 Undifferenzierter Wechsel

Ausgehend von den ersten Studien zu Beginn der modernen Wechselforschung, bei denen
oftmals die Wechselrate oder die Amtszeit der Führungskraft die abhängige Variable bei der
Analyse des undifferenzierten Wechsels darstellt, setzt sich bei der Mehrzahl der Studien
der Phase der Konsolidierung und Integration die Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten
Wechsels als abhängige Variable durch. Zudem finden Kapitalmarktmaße eine weite Verbrei-
tung, sodass eine Vielzahl von Studien sowohl kapitalmarkt- als auch jahresabschlussbasierte
Maße bei der Operationalisierung des Vorwechselerfolgs verwendet. Im Folgenden werden
zunächst die Ergebnisse der Studien, die ein kapitalmarktbasiertes Maß verwenden, darge-
stellt, gefolgt von denen, die ein jahresabschlussbasiertes Maß verwenden.

2.4.1.1.1 Kapitalmarktbasierte Maße

Kaplan (1994) differenziert in seiner Analyse von Vorstandswechseln in großen deutschen
börsennotierten Unternehmen zwischen dem Wechsel von Vorstandsvorsitzenden und ein-
fachen Vorstandsmitgliedern. Während er für einfache Vorstandsmitglieder einen negati-
ven Zusammenhang zwischen deren Wechsel und der Aktienrendite des Vorjahres nach-
weisen kann, vermag er diesen Zusammenhang für den Wechsel des Vorstandsvorsitzen-
den nicht zu bestätigen.201 Denis/Denis (1995) hingegen zeigen sowohl für die Gesamt-
heit aller Management-Wechsel als auch für die zwei Untergruppen Top-Executives und
Non-Top-Management einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen den tägli-
chen kumulierten Aktienüberrenditen des Vorjahres und dem jeweiligen Wechsel. Hadlock/
Lumer (1997) gehen in ihrer Analyse gezielt der Frage nach, ob der Zusammenhang zwi-
schen Vorwechselerfolg und Management-Wechsel einer zeitlichen Entwicklung unterliegt.
Aus diesem Grund analysieren sie CEO-/President-Wechsel im Zeitraum von 1933-1941 für
börsennotierte US-Unternehmen. In keinem ihrer Modelle erweist sich die Vorjahresaktien-
rendite als signifikante Einflussgröße bezüglich der Wechselwahrscheinlichkeit der Spitzen-
führungskraft.202

201 Vgl. Kaplan (1994), S. 150.
202 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 166, S. 169 sowie S. 174.
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Denis/Denis/Sarin (1997) analysieren den Wechsel von Top-Executives, die entweder den Ti-
tel CEO, President oder Chairman innehaben. Sie finden im Gegensatz zu Kaplan (1994) und
Hadlock/Lumer (1997) und in Übereinstimmung mit Denis/Denis (1995) einen negativen
Zusammenhang zwischen der marktbereinigten Vorjahresaktienrendite und der Wahrschein-
lichkeit eines Wechsels des Top-Executives.203 Drazin/Rao (1999) wenden sich explizit der
Analyse von Nicht-Vorstandsmitgliedern zu und verwenden Hazard-Rate-Modelle zur Ana-
lyse der Wechselwahrscheinlichkeit von "mutual funds portfolio managern" anhand von 634
Wechselereignissen. Unter Verwendung der Sharpe-Ratio204 als Erfolgsmaß finden Drazin/
Rao (1999) ebenfalls einen negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechselerfolg und
der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels.205 Mian (2001) analysiert mit 2.227 CFO-Wechseln
zwar den Wechsel eines Vorstandsmitgliedes, aber nicht die Wechsel von CEOs oder "presi-
dents". Er findet sowohl für den Zweijahreszeitraum als auch für den Einjahreszeitraum vor
dem Wechsel negative kumulierte tägliche Aktienüberrenditen in Höhe von -15.14% und -
10.72%.206 Arthaud-Day et al. (2006) analysieren für den Fall des Vorliegens von "financial
restatements" ebenfalls den Zusammenhang zwischen kumulierten Aktienrenditen im Jahr
t−1 und der Wahrscheinlichkeit eines CEO- bzw. CFO-Wechsels. In beiden Fällen ergibt
sich allerdings kein signifikanter Zusammenhang zwischen den Größen.207 Ähnlich wie Mi-
an (2001) fokussieren sich Hayes/Oyer/Schaefer (2006) in ihrer Analyse auf die Bedingun-
gen von Non-CEO-Manager-Wechseln. Unter anderem finden sie einen negativen Zusam-
menhang zwischen dem Shareholder-Return und dem Wechsel des CEOs bzw. dem eines
Non-CEO-Managers.208 Kato/Long (2006) kehren in ihrer Analyse zu CEO-Wechseln zu-
rück. Allerdings beschäftigen sie sich mit CEO-Wechseln in 638 chinesischen Unternehmen
im Zeitraum von 1998-2002. In ihrer Analyse finden sie keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels und der industriebereinigten Aktien-
rendite des Jahres vor dem Wechsel.209

Einige Studien beschäftigen sich explizit mit dem Wechsel von Führungskräften in beson-
deren Unternehmenssituationen wie Übernahmen oder dem Bekanntwerden von Betrugsfäl-
len bzw. Gerichtsprozessen. Kini/Kracaw/Mian (2004) analysieren die Wahrscheinlichkeit
des CEO-Wechsels in übernommenen Unternehmen im Zeitraum von zwei Jahren nach der
Übernahme. Sie finden dabei einen negativen Zusammenhang, signifikant allerdings nur auf

203 Vgl. Denis/Denis/Sarin (1997), S. 202-204.
204 Vgl. Drazin/Rao (1999), S. 181, Sharpe Ratio = net asset return−T−Bill Rate

standard deviation of fund monthly returns .
205 Vgl. Drazin/Rao (1999), S. 187.
206 Vgl. Mian (2001), S. 153.
207 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
208 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 195-197. Allerdings wird der Effekt des Vorwechselerfolgs auf die

Wechselwahrscheinlichkeit von Non-CEO-Managern abgeschwächt, wenn für CEO-Wechsel kontrolliert
wird.

209 Vgl. Kato/Long (2006), S. 365.
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dem 10%-Niveau, zwischen kumulierten Überrenditen des Vorjahres210 und der Wechsel-
wahrscheinlichkeit des CEOs.211 Lehn/Zhao (2006) analysieren ebenfalls die Wahrschein-
lichkeit eines CEO-Wechsels im Zusammenhang mit Unternehmensübernahmen. Als ab-
hängige Variable verwenden sie im Gegensatz zu Kini/Kracaw/Mian (2004) die Wahrschein-
lichkeit eines CEO-Wechsels im übernehmenden Unternehmen im Zeitraum von fünf Jahren
nach der Übernahme. Lehn/Zhao (2006) finden dabei einen negativen Zusammenhang zwi-
schen der dreijahres-marktbereinigten-buy-and-hold Aktienrendite nach der Übernahme und
der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels. Dieser Zusammenhang zeigt sich sowohl für
die gesamte Stichprobe als auch für eine Teilstichprobe der Unternehmen, die am Ende des
Fünfjahreszeitraums nach dem Wechsel noch existieren.212 Persons (2006) wiederum ana-
lysiert die Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels im Zweijahreszeitraum nach der Auf-
deckung eines Betrugs und kann keinen Zusammenhang zwischen dem Unternehmenserfolg
gemessen in earnings per share und der Wechselwahrscheinlichkeit ermitteln.213

2.4.1.1.2 Jahresabschlussbasierte Maße

Ocasio (1994) analysiert CEO-Wechsel in US-amerikanischen Industrieunternehmen und
findet keinen Zusammenhang zwischen dem CEO-Wechsel und dem RoA.214 Denis/Denis
(1995) finden ebenfalls keinen signifikanten Zusammenhang zwischen einer Veränderung
des EBITDA von t−3 zu t−1 und dem undifferenzierten Wechsel. Dies gilt sowohl für den
Wechsel des Top-Executives als auch für Wechsel im Non-Top-Management.215 Kaplan (1994)
unterscheidet ebenfalls in Vorstandsvorsitzende und einfache Vorstandsmitglieder. Auch er
findet keinen Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg, operationalisiert als negatives
Net-Income im Jahr t−1, und dem Wechsel von einfachen Vorstandsmitgliedern. Allerdings
ergibt sich bei ihm ein signifikanter negativer Zusammenhang für Vorstandsvorsitzende.216

Im Vergleich zu seinen eigenen Ergebnissen unter Verwendung eines kapitalmarktbasierten
Maßes kehren sich die Zusammenhänge somit um. Kesner/Dalton (1994) schließlich finden
bei ihrer Analyse des Anteils von Top-Management-Team-Wechseln217, der in einem Zwei-
jahreszeitraum nach dem Wechsel des CEOs erfolgt, wiederum einen signifikanten negativen
Zusammenhang zwischen dem Unternehmenserfolg, basierend auf dem Dreijahres-RoA vor

210 Vorjahr bezieht sich in diesem Fall auf den Zeitpunkt der Bekanntgabe der Übernahme und nicht auf das
Vorjahr des Wechsels.

211 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1535.
212 Vgl. Lehn/Zhao (2006), S. 1780.
213 Vgl. Persons (2006), S. 416.
214 Vgl. Ocasio (1994), S. 300-301 und S. 307.
215 Vgl. Denis/Denis (1995), S. 1041. Mit Top-Executive werden der CEO und, wenn dieser Titel nicht verge-

ben ist, der President bezeichnet. Non-Top-Management sind alle Personen, die entweder President oder
Chairman und nicht gleichzeitig Top-Executive sind.

216 Vgl. Kaplan (1994), S. 150. Weitere verwendete Maße wie Umsatzwachstum, Veränderung des Net-
Incomes sowie die absolute Höhe des Net-Incomes erweisen sich als nicht-signifikant.

217 Kesner/Dalton (1994), S. 707, definieren als Top-Management-Team-Mitglieder alle Manager mit dem
Titel Vice-President oder höher, ohne den CEO.
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dem Wechsel, und dem Anteil der wechselnden Top-Management-Team-Mitglieder.218

Blackwell/Brickley/Weisbach (1994) analysieren den Wechsel von CEOs oder Presidents
lokaler Bankniederlassungen und finden dabei einen negativen Zusammenhang sowohl zum
RoA in t−1 als auch zur Veränderung des RoA von t−2 zu t−1. Beide Zusammenhänge gel-
ten auch bei einer Kontrolle des Erfolgs der jeweiligen Holding.219 Conyon/Nicolitsas (1998)
wenden sich gezielt der Analyse kleinerer Unternehmen zu und untersuchen die Wahrschein-
lichkeit eines CEO-Wechsels in 40 kleinen britischen Firmen. Sie finden in ihrer Analyse
keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlich-
keit eines CEO-Wechsels.220 Haveman/Russo/Meyer (2001) widmen sich mit der Analyse
des Wechsels von Leitern von Akutkrankenhäusern sowie Bausparkassen ebenfalls kleineren
Institutionen. Ergibt sich für erstere noch ein signifikant negativer Zusammenhang zum Vor-
wechselerfolg, so erweist sich dieser Zusammenhang für letztere nur auf dem 10%-Niveau
als signifikant negativ.221

Mian (2001) wendet sich mit der Analyse von CFO-Wechseln erneut dem Wechsel einfacher
Vorstandsmitglieder zu und ermittelt eine negative Veränderung von -0,31pp des ORoA im
Zeitraum von t−3 zu t−1 vor dem Wechsel.222 Arthaud-Day et al. (2006) analysieren im Zu-
sammenhang mit "financial restatements" den Zusammenhang zwischen dem RoA im Jahr
t−1 und der Wahrscheinlichkeit von CEO- sowie CFO-Wechseln und finden für keine der
beiden Gruppen einen signifikanten Zusammenhang.223 Hayes/Oyer/Schaefer (2006) ana-
lysieren ebenfalls die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels von Non-CEO-Managern – aller-
dings als nicht weiter differenzierte Gruppe – in börsennotierten US-Unternehmen. Sie fin-
den unter anderem einen negativen Zusammenhang zwischen dem undifferenzierten Wechsel
von CEOs und Non-CEO-Managern und dem RoA in t0.224 Kato/Long (2006) finden unter
Verwendung der Veränderung des RoA im Jahr t−1 vor dem Wechsel für chinesische Un-
ternehmen keinen Zusammenhang zwischen dem undifferenzierten CEO-Wechsel und dem
Vorwechselerfolg.225 Shen/Gentry/Tosi (2009) schließlich analysieren den Zusammenhang
zwischen CEO-Entlohnung und CEO-Wechsel. Dabei verwenden sie den RoA als Kontroll-
variable und finden für den undifferenzierten Wechsel einen negativen Zusammenhang zwi-
schen RoA und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels.226 Krishnan (2009) schließ-

218 Vgl. Kesner/Dalton (1994), S. 708. Kesner/Dalton (1994) verwenden die Steigung einer linearen Regres-
sion bezüglich der RoA-Quartalswerte im Zeitraum von drei Jahren vor dem Wechsel als Erfolgsmaß.

219 Vgl. Blackwell/Brickley/Weisbach (1994), S. 343-344.
220 Vgl. Conyon/Nicolitsas (1998), S. 152.
221 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266.
222 Vgl. Mian (2001), S. 158.
223 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
224 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 195-196. Non-CEO Manager sind alle Manager, die im SEC Proxy-

Statement als Mitglied der Executive-Officer-Group gelistet sind.
225 Vgl. Kato/Long (2006), S. 365.
226 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
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lich widmet sich gezielt den Determinanten der Wechselrate von weiblichen Mitgliedern
des Top-Management-Teams. Er findet in seiner Analyse keinen signifikanten Zusammen-
hang zwischen Vorwechselerfolg und der Wechselrate weiblicher Top-Management-Team-
Mitglieder.227

Parallel zu kapitalmarktbasierten Erfolgsmaßen finden auch jahresabschlussbasierte Maße
bei der Analyse des Zusammenhangs zwischen Unternehmensübernahme, CEO-Wechseln
und Unternehmenserfolg Verwendung. Gerpott (1994) analysiert die Wechselrate im Top-
Management-Team in deutschen Unternehmen im Anschluss an eine Akquisition. Insge-
samt zeigt er in seiner Analyse einen u-förmigen Zusammenhang zwischen Unternehmenser-
folg und Wechselrate auf.228 Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) wiederum analysieren mittels
Hazard-Rate-Modellen die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels des CEOs in übernommenen
Unternehmen. Sie finden dabei keinen signifikanten Zusammenhang zwischen dem indus-
triebereinigten RoE im Jahr vor der Bekanntgabe des Wechsels und der Wahrscheinlichkeit
eines CEO-Wechsels.229 Kini/Kracaw/Mian (2004) hingegen weisen in ihrer Analyse von
CEO-Wechseln in übernommenen Unternehmen einen negativen Zusammenhang zwischen
industriebereinigtem ORoA im Jahr vor der Übernahme und der Wahrscheinlichkeit eines
CEO-Wechsels auf.230 Insgesamt ergibt sich somit für den Fall der Akquisition kein eindeu-
tiges Bild.

2.4.1.2 Nachfolgetyp

Analog zum Vorgehen bei der Darstellung der empirischen Ergebnisse hinsichtlich des un-
differenzierten Wechsels werden die Ergebnisse auch für den Nachfolgetyp getrennt nach
der Art des verwendeten Erfolgsmaßes dargestellt. Die bereits angesprochene Heterogenität
bei der Operationalisierung der einzelnen Nachfolgetypen setzt sich weiterhin fort.

2.4.1.2.1 Kapitalmarktbasierte Maße

Puffer/Weintrop (1995) analysieren 240 CEO-Wechsel in US-Unternehmen, die im Zeit-
raum von 1978-1984 vollzogen wurden. Dabei greifen sie die Unterschiede in der Ope-
rationalisierung des Nachfolgetyps direkt auf und ermitteln die Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge für drei unterschiedliche Definitionen des Nachfolgetyps. Outsider sind
demnach Nachfolger, die zum Zeitpunkt des CEO-Wechsels weniger als ein, drei oder fünf
Jahre Firmenzugehörigkeit aufweisen. Dabei finden Puffer/Weintrop (1995) in ihrer Analyse
nur für Outsider, die ein Jahr oder weniger Firmenzugehörigkeit aufweisen, einen schwach-
signifikanten negativen Zusammenhang zur kumulierten Aktienrendite des Jahres direkt vor

227 Vgl. Krishnan (2009), S. 1184.
228 Vgl. Gerpott (1994), S. 19.
229 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 511.
230 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1538-1539.
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dem Wechsel.231 Für die verbleibenden Outsider-Definitionen ergeben sich zwar negative
Vorzeichen, allerdings erweisen sich die Koeffizienten nicht als signifikant von null ver-
schieden. Kang/Shivdasani (1995) analysieren 174 "President"-Wechsel in 270 japanischen
Unternehmen, die nicht der Finanzindustrie angehören. Outsider-Nachfolgen sind in die-
sem Fall alle Nachfolgen, bei denen der "President" weniger als drei Jahre Firmenzuge-
hörigkeit aufweist. Unter Verwendung von marktbereinigten Aktienüberrenditen der letz-
ten drei Jahre vor dem Wechsel finden sie keinen signifikanten Zusammenhang zwischen
dem Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.232 Borokho-
vich/Parrino/Trapani (1996) untersuchen 969 CEO-Wechsel in großen börsennotierten Un-
ternehmen und definieren Outsider als CEOs, die bei Antritt ihres Amtes weniger als drei
Jahre Firmenzugehörigkeit aufweisen. Auch sie finden keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen dem industriebereinigten Total-Stock-Return (TSR) des letzten Jahres vor dem
Wechsel und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Allerdings ergeben sich auch
bei ihnen zumindest Koeffizienten mit negativen Vorzeichen.233 Hadlock/Lumer (1997) ver-
wenden in ihrer Analyse von CEO-Wechseln im Zeitraum von 1933-1941 ebenfalls markt-
bereinigte Aktienrenditen über die vier dem Quartal des Wechsels vorangehenden Quartale.
Auch sie finden keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge und den Vorwechsel-Aktienrenditen. Darüber hinaus ergibt sich sogar
ein positives Vorzeichen des entsprechenden Koeffizienten.234 Allerdings weicht die Defini-
tion einer Outsider-Nachfolge bei Hadlock/Lumer (1997) in zweierlei Hinsicht von den vor-
angegangenen Definitionen ab. Zum einen betrachten Hadlock/Lumer (1997) den Wechsel
im Top-Management-Team, d.h. wenn entweder der CEO oder der "President" eines Unter-
nehmens wechseln. Zum anderen definieren sie als Outsider Personen ohne vorherige Fir-
menzugehörigkeit.

Parrino (1997) greift eine Idee von Birnbaum (1971) auf und unterscheidet bei seiner Ana-
lyse von 977 CEO-Wechseln in US-Unternehmen im Zeitraum von 1971-1989 Outsider-
Nachfolgen die zwei Subtypen Intraindustrie- und Extraindustrie-Nachfolgen.235. Unter Ver-
wendung von industriebereinigten Aktienrenditen für die vier dem Monat des Wechsels
vorausgehenden Halbjahreszeiträume findet Parrino (1997) einen signifikanten negativen
Zusammenhang zwischen der Aktienrendite des Halbjahres direkt vor dem Wechsel und
der Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge. Ebenso findet er einen negativen Zusam-

231 Vgl. Puffer/Weintrop (1995), S. 59.
232 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 52.
233 Vgl. Borokhovich/Parrino/Trapani (1996), S. 352.
234 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 166.
235 Vgl. Parrino (1997), S. 171-173 der Outsider-Nachfolgen als alle Nachfolgen definiert, bei denen der

Nachfolger weniger als ein Jahr Firmenzugehörigkeit aufweist. Intraindustrie-Nachfolgen unterscheiden
sich von Extraindustrie-Nachfolgen dadurch, dass der CEO für Erstere vor seinem Wechsel in einem
Unternehmen gearbeitet hat, das den gleichen zweistelligen SIC-Code aufweist, wie das Unternehmen, in
das der CEO wechselt.
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menhang zwischen den Aktienrenditen der zwei Halbjahre (Monat -12 bis -7 und Monat
-18 bis -13 vor dem Wechsel) und der Wahrscheinlichkeit einer Intraindustrie-Nachfolge.
Für Extraindustrie-Nachfolgen hingegen kann Parrino (1997) keinen signifikanten Zusam-
menhang zu Aktienrenditen nachweisen.236 Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) analysieren wie
Hadlock/Lumer (1997) Wechsel im Top-Management-Team, zu dem sie alle Personen mit
dem Titel CEO, "President" und oder oder "Chairman" zählen. Allerdings schließen sie sol-
che Wechsel aus, in denen einer bestehenden Person, z.B. dem CEO, ein weiterer Titel z.B.
"Chairman" verliehen wird.237 Sie finden einen negativen Zusammenhang zwischen der Ak-
tienüberrendite der letzten zwei Jahre (t−2 und t−1) vor dem Wechsel und der Wahrschein-
lichkeit einer Outsider-Nachfolge, wobei Outsider Personen ohne Firmenzugehörigkeit dar-
stellen.238 Cannella/Shen (2001) analysieren die Wahrscheinlichkeit eines speziellen Typs
von Insider-Nachfolge, die Nachfolge eines Heir-Apparent, in 168 U.S. Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes. Als Heir-Apparent, wörtlich "offensichtlicher Erbe", werten sie
alle Personen, die als einzige den Titel "President" oder "COO"239 oder beide Titel inne-
haben und mindestens fünf Jahre jünger sind als der scheidende CEO.240 Als Erfolgsmaß
verwenden Cannella/Shen (2001) marktbereinigte Aktienüberrenditen für das dem Wechsel
vorangehende Fiskaljahr. Während sie keinen Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg
und der Beförderung des Heir-Apparent zum CEO finden, weisen sie einen signifikanten
negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechselerfolg und der Entlassung des Heir-
Apparent nach.241 Huson/Parrino/Starks (2001) verwenden in ihrer Analyse von 1.316 CEO-
Wechseln im Zeitraum von 1971-1994 industriebereinigte Aktienrenditen über den Zeit-
raum von zwei Jahren vor dem Wechsel. Als Outsider definieren sie alle Nachfolger, die
weniger als ein Jahr Firmenzugehörigkeit aufweisen. Huson/Parrino/Starks (2001) finden
einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen Aktienüberrenditen und der Wahr-
scheinlichkeit eines Outsider-Wechsels.242 Mian (2001) wendet sich der Analyse von 2.227
CFO-Wechseln im Zeitraum von 1984 bis 1997 zu. Er klassifiziert alle CFO-Nachfolgen als
Outsider-Nachfolgen, wenn der CFO bei Amtsantritt neu in das Unternehmen eintritt. Zur
Analyse des Effekts des Vorwechselerfolgs verwendet Mian (2001) kumulierte tägliche Ak-
tienüberrenditen für einen Zeitraum von einem bzw. von zwei Jahren vor dem Wechsel. In
beiden Fällen ergeben sich zwar sowohl für Insider- als auch Outsider-Nachfolgen signifi-
kant negative von null verschiedene Aktienüberrenditen, allerdings erweist sich die Differenz
der Aktienüberrenditen von Insider- und Outsider-Nachfolgen für keines der beiden Maße
als signifikant.243 Zhang/Rajagopalan (2003) unterscheiden ähnlich wie Birnbaum (1971)

236 Vgl. Parrino (1997), S. 185.
237 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1490.
238 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1496-1497.
239 Chief Operating Officer.
240 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 258.
241 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 263.
242 Vgl. Huson/Parrino/Starks (2001), S. 2284.
243 Vgl. Mian (2001), S. 169.
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und Parrino (1997) bei ihrer Analyse des Nachfolgetyps den Typ der Outsider-Nachfolge
zusätzlich in Intraindustrie- und Extraindustrie-Nachfolgen. Erstere unterscheiden sich von
letzteren durch eine mindestens zweijährige Tätigkeit in einem Unternehmen, das den glei-
chen vierstelligen SIC-Code aufweist, wie das Unternehmen, in das der betreffende CEO
wechselt. Outsider-Nachfolgen unterscheiden sich dabei von Insider-Nachfolgen durch eine
mindestens zweijährige Firmenzugehörigkeit vor der Ernennung zum CEO. Als Maß für den
Vorwechselerfolg finden kumulierte monatliche Aktienüberrenditen im Jahr vor dem Wech-
sel Verwendung. Auf diese Weise operationalisiert, ergibt sich weder für die Wahrscheinlich-
keit einer Intraindustrie- noch für die Wahrscheinlichkeit einer Extraindustrie-Nachfolge ein
signifikanter Zusammenhang zum Vorwechselerfolg.244 Zhang/Rajagopalan (2004) analysie-
ren 204 CEO-Wechsel großer börsennotierter US-Unternehmen im Zeitraum von 1993-1998.
Sie differenzieren dabei zwischen Outsider-Nachfolgen – CEO mit weniger als zwei Jahren
Firmenzugehörigkeit – und Insider-Nachfolgen – CEO mit mehr als zwei Jahren Firmenzu-
gehörigkeit. Zusätzlich unterteilen sie die Insider-Nachfolgen in Relay-Nachfolgen, bei de-
nen ein Heir-Apparent existiert und Non-Relay-Nachfolgen, bei denen kein Heir-Apparent
existiert. Zhang/Rajagopalan (2004) operationalisieren den Vorwechselerfolg in ihrer Ana-
lyse mittels eines Erfolgsindexes, der sowohl kapitalmarkt- als auch jahresabschlussbasierte
Erfolgsmaße enthält. Zum einen finden sie einen signifikanten negativen Zusammenhang
zwischen dem Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge und
zum anderen einen signifikanten positiven Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit einer
Relay-Nachfolge.245

2.4.1.2.2 Jahresabschlussbasierte Maße

Datta/Guthrie (1994) analysieren 195 CEO-Wechsel in US-Unternehmen im Zeitraum von
1980-1989. Sie operationalisieren Insider-Nachfolgen als Nachfolgen, bei denen der neue
CEO fünf oder mehr Jahre Firmenzugehörigkeit aufweist und finden einen negativen Zu-
sammenhang zwischen dem durchschnittlichen RoA der drei Jahre vor dem Wechsel und
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Zusätzlich zum RoA betrachten Datta/
Guthrie (1994) auch die Veränderung des Umsatzwachstums über die drei Jahre vor dem
Wechsel und finden einen positiven Zusammenhang zwischen Umsatzwachstum und der
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.246 Kang/Shivdasani (1995) operationalisieren
Outsider-Nachfolgen in ihrer Stichprobe japanischer Unternehmen als Nachfolgen, bei de-
nen der "President" weniger als drei Jahre Firmenzugehörigkeit aufweist. Sie finden in ihrer
Analyse keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Outsider-Nachfolgen und dem Vor-
wechselerfolg unabhängig davon, ob dieser als industriebereinigter Dreijahresdurchschnitt
vor dem Wechsel oder als negatives "pre-tax operating income" für den gleichen Zeitraum

244 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 335.
245 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 493.
246 Vgl. Datta/Guthrie (1994), S. 574.
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operationalisiert wird.247 Borokhovich/Parrino/Trapani (1996) operationalisieren Outsider-
Nachfolgen ebenfalls als Nachfolgen, bei denen der CEO weniger als drei Jahre Firmenzuge-
hörigkeit aufweist. Finden Borokhovich/Parrino/Trapani (1996) unter Verwendung eines ka-
pitalmarktbasierten Maßes keinen signifikanten Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit ei-
ner Outsider-Nachfolge, so stellen sie unter Verwendung des industriebereinigten EBITA des
Jahres vor dem Wechsel einen signifikanten negativen Zusammenhang dieses Erfolgsmaßes
und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels fest.248 Bommer/Ellstrand (1996) definie-
ren Insider-Nachfolgen als Nachfolgen, bei denen der neue CEO zuvor in der Kontrollspanne
des scheidenden CEOs gearbeitet hat. Zudem verwenden sie als Maß des Vorwechselerfolgs
einen Index, bestehend aus dem Durchschnitt der Durchschnittswerte für RoE, RoI und RoA
der drei dem Wechsel vorangehenden Jahre. In ihrer Analyse finden sie keinen signifikanten
Zusammenhang zwischen dem Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge.249

Parrino (1997) verwendet sowohl den industriebereinigten EBITA in t−1 als auch die Verän-
derung des industriebereinigten EBITA in den Jahren t−3, t−2 und t−1 vor dem Wechsel.
Dabei findet er einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Wahrschein-
lichkeit einer Insider-Nachfolge – CEO mit mehr als einem Jahr Firmenzugehörigkeit –
und der Veränderung des EBITA in den Jahren t−3 und t−2, einen signifikanten negati-
ven Zusammenhang zwischen dem EBITA in Jahr t−1 und der Wahrscheinlichkeit einer
Intraindustrie-Nachfolge bzw. einer Extraindustrie-Nachfolge.250 Guthrie/Datta (1998) wie-
derum unterscheiden Insider- von Outsider-Nachfolgen erneut nur auf Grund der Firmen-
zugehörigkeit des CEOs und zwar in Insider-Nachfolgen, bei denen der nachfolgende CEO
mindestens fünf Jahre Firmenzugehörigkeit aufweist, und Outsider-Nachfolgen, bei denen
der CEO weniger als fünf Jahre Firmenzugehörigkeit aufweist. Unter Verwendung des Drei-
jahresdurchschnittswertes des unbereinigten RoA der drei Jahre vor dem Wechsel finden
Guthrie/Datta (1998) einen negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechselerfolg und
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.251 Ocasio (1999) verwendet den indus-
triebereinigten RoA im Jahr vor dem Wechsel als Erfolgsmaß in seiner Analyse von 216
CEO-Wechseln im Zeitraum von 1960-1990. Outsider-Nachfolgen sind für ihn alle Nach-
folgen, bei denen der CEO eine Firmenzugehörigkeit von weniger als zwei Jahren aufweist.
In seiner Analyse findet auch Ocasio (1999) einen signifikanten negativen Zusammenhang
zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge und dem Vorwechselerfolg. Die
Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge steht dabei in keinem signifikantem Zusammen-

247 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 52.
248 Vgl. Borokhovich/Parrino/Trapani (1996), S. 352.
249 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 117.
250 Vgl. Parrino (1997), S. 180-181. Zur Definition von Intraindustrie- und Extraindustrie-Nachfolgen vgl.

Abschnitt 235, S. 52.
251 Vgl. Guthrie/Datta (1998), S. 108.
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hang mit dem Vorwechselerfolg.252 Ebenfalls einen signifikanten negativen Zusammenhang
zwischen Vorwechselerfolg, operationalisiert als industriebereinigter EBITA des Jahres t−1,
und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge finden Huson/Parrino/Starks (2001).
Dabei definieren sie Outsider-Nachfolgen als Nachfolgen, bei denen der nachfolgende CEO
eine Firmenzugehörigkeit von einem Jahr oder weniger aufweist. Allerdings finden sie kei-
nen signifikanten Zusammenhang zwischen einer Veränderung des industriebereinigten EBI-
TA in Jahr t−1 und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels.253 Mian (2001) verwendet neben
einem kapitalmarktbasierten Maß mit der Veränderung des industriebereinigten ORoA von
Jahr t−3 zu Jahr t−1 auch ein jahresabschlussbasiertes Maß bei seiner Analyse von CFO-
Wechseln. Dabei findet er einen signifikanten negativen Unterschied in der Veränderung des
ORoA zwischen Insider- und Outsider-Nachfolgen. Unter Verwendung der Veränderung des
Umsatzwachstums von Jahr t−3 to t−1 erweist sich der Unterschied zwischen Insider- und
Outsider-Nachfolgen als nicht-signifikant.254 Cannella/Shen (2001) betrachten mit der Ana-
lyse von Heir-Apparent-Nachfolgen255 erneut einen speziellen Typ der Insider-Nachfolge.
Cannella/Shen (2001) finden weder einen signifikanten Zusammenhang zwischen Vorwech-
selerfolg, operationalisiert mittels des industriebereinigten RoA im Jahr t−1, und der Wahr-
scheinlichkeit der Beförderung eines Heir-Apparent noch zu dessen Entlassung.256 Have-
man/Russo/Meyer (2001) analysieren 192 Wechsel von Leitern von Bausparkassen im Zeit-
raum von 1978-1991. In ihrer Analyse, in der alle Nachfolgen, bei denen der nachfolgende
Leiter der Bausparkasse zuvor nicht angehört hat, als Outsider-Nachfolgen klassifiziert wer-
den, finden sie keinen signifikanten Zusammenhang zwischen dem industriebereinigten RoA
im Jahr t−1 und einer Insider-Nachfolge. Der negative Zusammenhang zwischen Vorwech-
selerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge erweist sich lediglich auf
dem 10%-Niveau als schwach-signifikant.257 Zhang/Rajagopalan (2003) greifen die Idee von
Birnbaum (1971) und Parrino (1997) erneut auf und unterscheiden Outsider-Nachfolgen zu-
sätzlich in Intraindustrie- und Extraindustrie-Nachfolgen.258 Zhang/Rajagopalan (2003) fin-
den im Gegensatz zu ihrer Analyse unter Verwendung des kapitalmarktbasierten Erfolgsma-
ßes einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit von Insider-
Nachfolgen und dem Dreijahresdurchschnitt des industriebereinigten RoA vor dem Wechsel.
Die Wahrscheinlichkeit einer Intraindustrie-Nachfolge weist erneut keinen signifikanten Zu-
sammenhang zum Vorwechselerfolg auf.259

252 Vgl. Ocasio (1999), S. 404-408.
253 Vgl. Huson/Parrino/Starks (2001), S. 2284.
254 Vgl. Mian (2001), S. 162 und S. 166.
255 Vgl. Abschnitt 2.4.1.2.1, S. 53 zum Begriff Heir-Apparent.
256 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 263.
257 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266. Neben Bausparkassen analysieren Haveman/Russo/

Meyer (2001) auch die Wechsel von Leitern von Akutkrankenhäusern. Allerdings können sie für diese
den Nachfolgetyp nicht bestimmen, sodass sich die Analyse desselben auf den Wechsel von Leitern von
Bausparkassen beschränkt.

258 Vgl. Abschnitt 2.4.1.2.1, S. 55 zur Definition der Nachfolgetypen.
259 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 335.
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2.4.1.3 Wechseltyp

Vorangegangene Studien zeigen fast ausschließlich einen negativen Zusammenhang zwi-
schen Vorwechselerfolg und der Entlassung der Führungskraft.260 Im Folgenden wird der
Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und Wechseltyp erneut getrennt nach der Art
des verwendeten Erfolgsmaßes zuerst für kapitalmarktbasierte und anschließend für jahres-
abschlussbasierte Maße dargestellt.

2.4.1.3.1 Kapitalmarktbasierte Maße

Kang/Shivdasani (1995) analysieren 174 CEO-Wechsel in japanischen Unternehmen und
finden einen negativen Zusammenhang zwischen Dreijahresüberrenditen vor dem Wechsel
und dem Non-Routine-Wechsel.261 Kim (1996) wendet sich explizit der Analyse des Zu-
sammenhangs zwischen Vorwechselerfolg verschiedener Zeitpunkte vor dem Wechsel und
der Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wechsels zu. Unter Verwendung eines Semi-
Parametric-Duration-Modells untersucht sie bis zu zehn Jahre von marktbereinigten Über-
renditen vor dem Wechsel als Operationalisierung des Unternehmenserfolgs und findet eben-
falls einen negativen Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wech-
sels. Dabei stellt sie zudem fest, dass die Bedeutung des aktuellen Unternehmenserfolgs
für die Disziplinierung des CEOs im Zeitverlauf gegenüber länger zurückliegendem Er-
folg stetig abnimmt, letzterer also an Bedeutung zunimmt.262 Vergangener Erfolg schützt
demnach vor den Konsequenzen jüngeren Misserfolgs. Cosh/Hughes (1997) analysieren 63
CEO-Wechsel in 75 britischen Unternehmen der Elektrobranche. Dabei weisen sie einen
negativen Zusammenhang zwischen dem Total-Shareholder-Return (TSR) des Vorwechsel-
jahres und der Entlassung des CEOs nach, solange sie nicht für den Unternehmenserfolg,
gemessen mittels eines jahresabschlussbasierten Erfolgsmaßes, kontrollieren.263

Huson/Parrino/Starks (2001) verwenden in ihrer Analyse von 1.316 CEO-Wechseln im Zeit-
raum von 1971-1994 ebenfalls den TSR allerdings über den Zeitraum von zwei Jahren vor
dem Wechsel. Auch sie finden einen negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechseler-
folg und erzwungenen Wechseln. Zudem stellen sie in ihrer Analyse keine Veränderung des
Zusammenhangs zwischen erzwungenen CEO-Wechseln und dem Vorwechselerfolg fest,
wenn sie den Zusammenhang für unterschiedliche Zeiträume (1971-1976, 1977-1982 und
1989-1994) betrachten.264 Shen/Cannella (2002a) analysieren 340 CEO-Wechsel im Zeit-
raum von 1988-1997. Unter Verwendung kumulierter täglicher Aktienrenditen für das Jahr
vor dem Wechsel finden sie einen negativen Zusammenhang zwischen der Entlassung des

260 Vgl. Abschnitt 2.3.3.2.1, S. 41.
261 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 42. Non-Routine-Wechsel bedeutet in diesem Fall, dass der CEO nicht

in den Aufsichtsrat der Gesellschaft wechselt.
262 Vgl. Kim (1996), S. 489ff.
263 Vgl. Cosh/Hughes (1997), S. 487-488.
264 Vgl. Huson/Parrino/Starks (2001), S. 2288.
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Tabelle 2.17: Studien zur Konsolidierung und Integration – Bedingungen Wechseltyp – Ka-
pitalmarktmaße
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CEOs und dem Vorwechselerfolg.265

Fee/Hadlock (2004) differenzieren in ihrer Analyse CEO-Wechsel und Wechsel innerhalb
der Gruppe der fünf Top-Exekutives direkt unterhalb des CEOs. Dabei stellen sie zum einen
fest, dass die Wechselrate für erzwungene CEO-Wechsel in etwa derjenigen für Non-CEOs
entspricht. Zum anderen finden sie zwar für beide Gruppen einen negativen Zusammen-
hang zwischen der marktbereinigten Vorwechselaktienrendite und der Wahrscheinlichkeit
eines erzwungenen Wechsels. Allerdings erweist sich der Zusammenhang für die Gruppe der
Non-CEOs als schwächer als für die Gruppe der CEOs.266 Huson/Malatesta/Parrino (2004)
bestätigen die Befunde eines negativen Zusammenhangs zwischen Vorwechselerfolg und er-
zwungenem Wechsel, indem sie für den erzwungenen Wechsel eine negative Aktienrendite
von -36,49% aufzeigen.267 Bresser et al. (2005) analysieren Wechsel von Vorstandsvorsit-
zenden in deutschen Unternehmen in der Periode von 1997-2003. Dabei finden sie einen
signifikanten Unterschied zwischen dem negativen Median der Gruppe mit Entlassungen
und dem positiven Median einer Gruppe von Kontrollfällen in Bezug auf den Return to
Shareholder (RTS), operationalisiert als der Durchschnitt der RTS-Werte der beiden Vor-
wechseljahre t−2 und t−1. Allerdings erweist sich der Unterschied der Mediane im Vergleich
zur Gruppe der Routine-Wechsel als nicht-signifikant.268 Ebenfalls einen negativen Zusam-
menhang zwischen den kumulierten Zweijahresüberrenditen und dem erzwungenen Wechsel
finden Bhagat/Bolton (2008) in ihrer Analyse von 1.923 CEO-Wechseln für einen jüngeren
Zeitraum von 1993-2003. Dieser Zusammenhang gilt allerdings uneingeschränkt nur für ihr
Basismodell, welches keine Governance-Variablen berücksichtigt.269 Chakraborty/Sheikh/
Subramanian (2009) schließlich finden erneut einen negativen Zusammenhang zwischen der
industriebereinigten Aktienrendite im Vorwechseljahr und der Wahrscheinlichkeit eines er-
zwungenen CEO-Wechsels.270

Zwei Studien finden im Gegensatz zu den bisher dargestellten Studien keinen signifikanten
negativen Zusammenhang zwischen dem erzwungenen Wechsel und einem kapitalmarkt-
basierten Erfolgsmaß. In einem historischen Rückblick analysieren Hadlock/Lumer (1997)
Wechsel im Top-Management-Team, bestehend aus CEO und oder oder "President" für
große industrielle US-Unternehmen im Zeitraum von 1933-1941. Dabei finden Hadlock/
Lumer (1997) unabhängig davon, ob sie einen Zeitraum von ein, zwei oder drei Jahren
vor dem Wechsel betrachten oder ob sie unbereinigte oder bereinigte Erfolgsmaße verwen-

265 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203.
266 Vgl. Fee/Hadlock (2004), S. 18.
267 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 257.
268 Vgl. Bresser et al. (2005), S. 1177.
269 Vgl. Bhagat/Bolton (2008), S. 269.
270 Vgl. Chakraborty/Sheikh/Subramanian (2009), S. 304. Die Autoren verwenden dabei von den zwei ihnen

zur Verfügung stehenden Kategorisierungen in Bezug auf den Wechseltyp – "Forced1" und "Forced2" –
erstere, die eine striktere Definition darstellt.
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den, keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Aktienrendite und dem erzwungenen
Wechsel.271 Sie schließen daraus, dass die internen Entlassungsmechanismen, ohne die Mög-
lichkeit durch einen externen Kontrollübergang einen Wechsel der Spitzenführungskraft zu
erreichen, eher schwach ausgeprägt seien.272 Ebenso finden Bresser/Thiele (2008)in einer
Studie sowie einer Stichprobe neueren Datums keinen Zusammenhang zwischen der Entlas-
sung des Vorstandsvorsitzenden in großen börsennotierten deutschen Unternehmen und dem
industriebereinigten RTS, operationalisiert als Durchschnitt der Jahre t−2 und t−1.273

2.4.1.3.2 Jahresabschlussbasierte Maße

Ebenso zeigt sich unter Verwendung jahresabschlussbasierter Maße fast ausschließlich ein
negativer Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines
erzwungenen Wechsels. Denis/Denis (1995) analysieren eine Stichprobe von 1.480 Top-
Management-Wechseln in 909 Unternehmen. Dabei differenzieren sie in ihrer Analyse
zwischen Top-Executive-Wechseln, Non-Top-Management-Wechseln und All-Management-
Wechseln.274 Dabei finden sie für den erzwungenen Wechsel für die Gruppe der Top-
Executive-Wechsel einen negativen Zusammenhang zwischen der industriebereinigten Ver-
änderung des EBITDA von Jahr t−2 zu t−1, während sich dieser Zusammenhang für die
Gruppe der Non-Top-Management-Wechsel nicht bestätigen lässt.275 Ebenso wie für das ka-
pitalmarktbasierte Erfolgsmaß finden Kang/Shivdasani (1995) auch für den RoA bzw. für
ein negatives Operating-EBIT der drei dem Wechsel vorangehenden Jahre einen negativen
Zusammenhang zum Non-Routine-Wechsel japanischer CEOs.276 Cosh/Hughes (1997) ver-
wenden den RoCE277 und finden ebenfalls einen negativen Zusammenhang zwischen Un-
ternehmenserfolg und der Entlassung des CEOs.278 Huson/Parrino/Starks (2001) betrach-
ten sowohl die Veränderung des industriebereinigten RoA als auch den industriebereinigten
RoA im Vorwechseljahr selbst und finden einen negativen Zusammenhang zwischen die-
sen Erfolgsmaßen und dem erzwungenen Wechsel.279 Shen/Cannella (2002a) finden einen
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem RoA im Jahr des Wechsels und der
Entlassung des CEOs.280

271 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 166
272 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 157.
273 Vgl. Bresser/Thiele (2008), S. 188.
274 Denis/Denis (1995), S. 1041, definieren Top-Executive-Wechsel als einen Wechsel in der Position des

CEOs. Sollte diese Position nicht existieren, wird ein Wechsel in der Position des "President" als Top-
Executive-Wechsel klassifiziert. Ein Non-Top-Management-Wechsel liegt dann vor, wenn entweder der
CEO, der "President" oder der Chairman – ausgenommen der als Top-Executive identifizierten Person –
wechseln. All-Management-Wechsel sind alle Wechsel in der Position des CEOs, des "Presidents" oder
des Chairmans.

275 Vgl. Denis/Denis (1995), S. 1041.
276 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 42.
277 Return on Capital Employed = pre-tax profit - current liabilities.
278 Vgl. Cosh/Hughes (1997), S. 487-488.
279 Vgl. Huson/Parrino/Starks (2001), S. 2288.
280 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203. Im Gegensatz zu anderen Studien fassen Shen/Cannella (2002a),

S. 1199, den Unternehmenserfolg als Kontrollvariable für die "leadership ability" des CEOs auf. Daher
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Salomo (2001) analysiert 501 Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in deutschen börsenno-
tierten Unternehmen im Zeitraum von 1989 bis 1997. In seiner Analyse weist er einen ne-
gativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels und
dem industriebereinigten RoA im Jahr t−1 nach.281 Bresser et al. (2005) untersuchen eben-
falls den Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in börsennotierten Unternehmen. Im Gegen-
satz zu Salomo (2001) fokussieren sie ihre Analyse auf die CEO-Wechsel in den 100 größ-
ten börsennotierten Unternehmen. Auch Bresser et al. (2005) verweisen in ihrer Analyse für
den Fall der Entlassung des Vorstandsvorsitzenden auf einen sowohl im Vergleich zur Bran-
che als auch im Vergleich zum Routine-Wechsel geringeren zweijährigen Durchschnitts-
RoA vor dem Wechsel. Allerdings können sie dieses Ergebnis unter Verwendung alternati-
ver Erfolgsmaße – Umsatzwachstum und EBITA – nur eingeschränkt bestätigen.282 Shen/
Gentry/Tosi (2009) analysieren eine Zufallsstichprobe von 365 US-Unternehmen mit mehr
als 200 Mio. USD Umsatz in 1988. Dabei finden auch sie einen zwar negativen, aber nur auf
dem 10%-Niveau signifikanten Zusammenhang zwischen dem industriebereinigten RoA im
Wechseljahr und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CEO-Wechsels.283 Chakrabor-
ty/Sheikh/Subramanian (2009) hingegen finden bei ihrer Analyse von 742 CEO-Wechseln
mit 137 erzwungenen Wechseln im Zeitraum von 1994-2000 erneut einen signifikant nega-
tiven Zusammenhang, sowohl zwischen dem industriebereinigten RoA im Jahr t−1 und der
Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CEO-Wechsels als auch zwischen der industriebe-
reinigten Veränderung des RoA im Jahr t−1 und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen
CEO-Wechsels.284

Einzig Bresser/Thiele (2008) können für keines der von ihnen verwendeten Erfolgsmaße,
Umsatzwachstum, RoA und EBITA, einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Vor-
wechselerfolg und der Entlassung des CEOs feststellen.285

2.4.1.4 Kontextfaktoren

Zusätzlich zum Unternehmenserfolg existieren weitere Faktoren, die mit dem undifferenzier-
ten Wechsel, dem Nachfolgetyp und dem Wechseltyp in Verbindung stehen. Diese Fakto-
ren lassen sich den drei Gruppen unternehmensspezifischer, führungskraftspezifischer sowie
umweltspezifischer Faktoren zuweisen. Im Folgenden werden die Ergebnisse bezüglich der
Kontextfaktoren innerhalb diese Gruppierung dargestellt.

verwenden sie den Unternehmenserfolg im Jahr des Wechsels.
281 Vgl. Salomo (2001), S. 281.
282 Vgl. Bresser et al. (2005), S. 1177.
283 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
284 Vgl. Chakraborty/Sheikh/Subramanian (2009), S. 304-305.
285 Vgl. Bresser/Thiele (2008), S. 189.
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Tabelle 2.18: Studien zur Konsolidierung und Integration – Bedingungen Wechseltyp – Jah-
resabschlussmaße
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2.4.1.4.1 Unternehmen

Bezüglich des Unternehmens finden insbesondere Kontextfaktoren zur Eigentümer- und
Boardstruktur sowie zur Unternehmensgröße und zum Unternehmensalter Eingang in die
Analyse.

2.4.1.4.1.1 Eigentümerstruktur

Im Mittelpunkt des Interesses steht, unabhängig vom zugrunde liegenden theoretischen An-
satz, die Wirkung unterschiedlicher Eigentümerstrukturen. Zentrale Frage aller theoretischen
Ansätze ist dabei, inwieweit die Macht der Spitzenführungskraft bzw. ihr entgegenwirkende
Faktoren Einfluss auf den Wechselprozess ausüben. Zu den betrachteten Faktoren bezüglich
der Eigentümerstruktur zählen der Aktienanteil im Besitz von Blockholdern, der Aktienanteil
im Besitz des CEOs sowie der Aktienanteil im Besitz von Nicht-CEOs und Boardmitglie-
dern.

In Bezug auf den undifferenzierten Wechsel ergeben sich gegenläufige Ergebnisse. So fin-
den Kini/Kracaw/Mian (2004) in ihrer Analyse einen signifikanten negativen Zusammen-
hang zwischen der Summe der Anteile, die von Blockholdern mit mehr als fünf Prozent
Aktienanteil gehalten werden, und der Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten Wechsels,
wenn sie als Erfolgsmaß den industriebereinigten ORoA verwenden.286 Allerdings analysie-
ren sie ausschließlich die Wechselwahrscheinlichkeit von CEO-Wechseln, die im Anschluss
an eine Übernahme stattfinden. Kato/Long (2006) hingegen finden einen signifikanten ne-
gativen Zusammenhang zwischen dem Interaktionsterm aus dem Vorwechselerfolg und dem
Anteil eines Blockholders sowie der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels.287 Dabei ver-
stehen sie unter Blockholder einen Anteilseigner, der mehr als 50% der Anteile hält. Sie
schließen daraus, dass gemäß ihrer Hypothese Anteilseigner mit einem hohen Aktienanteil
den CEO enger kontrollieren und seine Zukunft deutlicher an den Unternehmenserfolg bin-
den.288 Hinsichtlich des Aktienanteils im Besitz von institutionellen Eignern finden Shen/
Gentry/Tosi (2009) keinen signifikanten Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit eines un-
differenzierten CEO-Wechsels.289

Wird der Wechsel hingegen nach Wechseltypen differenziert, weisen Kang/Shivdasani (1995)
einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Existenz von Blockholdern, opera-
tionalisiert als die Summe der zehn größten Blockholder, und der Wahrscheinlichkeit eines
Non-Routine-Wechsels nach. Zudem ist der negative Zusammenhang zwischen dem Vor-

286 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1538-1539. Unter Verwendung eines kapitalmarktbasierten Maßes er-
weist sich er Zusammenhang ebenfalls als signifikant negativ, allerdings nur auf dem 10%-Niveau.

287 Vgl. Kato/Long (2006), S. 365. Die Variable Blockholder erweist sich dabei als nicht-signifikant.
288 Vgl. Kato/Long (2006), S. 365.
289 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
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wechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines Non-Routine-Wechsels stärker, wenn die
Hauptbank im Sinne des größten Schuldners ebenfalls der größte Aktionär ist. Ebenso finden
Denis/Denis/Sarin (1997) einen schwach-signifikanten positiven Zusammenhang zwischen
der Existenz eines Blockholders, der mehr als fünf Prozent der Aktien hält, und der Wahr-
scheinlichkeit eines Non-Routine-CEO-Wechsels. Zudem erweist sich der Interaktionsterm
aus Vorwechselerfolg und Blockholder-Anteil als schwach-signifikant negativ und deutet
somit auf eine erhöhte Wahrscheinlichkeit eines Non-Routine-Wechsels im Falle geringen
Vorwechselerfolgs bei Vorhandensein eines Blockholders hin. In Bezug auf den von insti-
tutionellen Eignern gehaltenen Aktienanteil können Shen/Gentry/Tosi (2009) genau wie bei
ihrer Betrachtung des undifferenzierten Wechsels auch für die Wahrscheinlichkeit eines dis-
ziplinarischen Wechsels keinen signifikanten Zusammenhang feststellen.290

Bezüglich des Nachfolgetyps weisen Kang/Shivdasani (1995) einen signifikant positiven
Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge und dem von
Blockholdern gehaltenen Aktienanteil nach. Dabei interpretieren Kang/Shivdasani (1995)
Outsider-Nachfolgen im Sinne eines Mandats zur Veränderung, insbesondere bei schlechter
Erfolgslage, zu dessen Erteilung ein externer Blockholder eher bereit sei.291 Entlang dieser
Argumentation finden Bommer/Ellstrand (1996) für den Fall geringen Vorwechselerfolgs
einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge und dem Aktienbesitz von institutionellen Eignern. Davidson et al. (2002) dif-
ferenzieren Outsider-Nachfolgen zusätzlich nach dem Grad der Industriezugehörigkeit des
Nachfolgers. Dabei finden sie hinsichtlich des Anteils, der von Blockholdern gehalten wird,
und der Wahrscheinlichkeit einer Extraindustrie-Outsider-Nachfolge keinen signifikanten
Zusammenhang.292

Im Rahmen der Eigentümerstruktur werden zusätzlich die Aktienanteile von einfachen Vor-
standsmitgliedern sowie die von Boardmitgliedern analysiert. Bommer/Ellstrand (1996) fin-
den in ihrer Analyse keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Summe der Akti-
enanteile, gehalten von Vorstands- und Boardmitgliedern, und der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge. Denis/Denis/Sarin (1997) verwenden ebenfalls die Summe der Aktien-
anteile, gehalten von Vorstands- und Boardmitgliedern, und beziehen zudem Anteile mit ein,
die von Familienmitgliedern der betreffenden Personen gehalten werden. Sie finden dabei
einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem so definierten Aktienanteil und
der Wahrscheinlichkeit eines Non-Routine-Wechsels des Top-Executives. In beiden Studien
wird jeweils nicht auf die möglicherweise unterschiedliche Bedeutung von CEO- und Non-
CEO-Aktienbesitz bzw. zwischen dem Aktienbesitz von Vorstands- und Boardmitgliedern

290 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
291 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 49-50.
292 Vgl. Davidson et al. (2002), S. 312. Ihr Ergebnis ist dabei unabhängig davon, ob sie eine Probit-Analyse

oder eine OLS-Regression verwenden.
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eingegangen.

Huson/Parrino/Starks (2001) greifen diesen Punkt auf und verwenden die Aktienanteile von
Vorstands- und Boardmitgliedern unter Ausschluss der Anteile des CEOs. In ihrer Analyse
finden sie einen signifikanten positiven Zusammenhang sowohl zur Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge als auch zur Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels. Für den
Aktienanteil des CEOs hingegen ergibt sich in beiden Fällen ein negativer Zusammenhang,
der sich für letzteren Fall als signifikant erweist.

Shen/Cannella (2002a) wiederum verwenden den Aktienanteil von Non-CEO-Executives
und finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit
eines erzwungenen CEO-Wechsels, gefolgt von einer Insider-Nachfolge, und dem von Non-
CEO-Executives gehaltenen Aktienanteil.293 Sie finden damit ihre Hypothese bestätigt, dass
die Anteilseignerschaft von Non-CEO-Executives zum einen einen zusätzlichen finanziel-
len Anreiz für diese Manager zu einem besseren Monitoring des CEO bietet und sie ihnen
zum anderen einen größeren Einfluss bei der Wahl des Nachfolgers – aus ihren Reihen –
einräumt.294 Des Weiteren analysieren sie den Zusammenhang zwischen dem von "Outside-
Directors" gehaltenen Aktienanteil und finden einen signifikanten negativen Zusammenhang
zur Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels, gefolgt von einer Insider-Nachfolge.
Bhagat/Bolton (2008) schließlich können keinen Zusammenhang zwischen dem Median
des Dollarwertes der Aktienanteile aller Boardmitglieder und der Wahrscheinlichkeit eines
CEO-Wechsels feststellen. Erst der Interaktionsterm aus Vorwechselerfolg und dem entspre-
chenden Aktienanteil erweist sich als signifikanter Einflussfaktor. Bei geringem Vorwech-
selerfolg erhöht sich die Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wechsels mit dem von
Boardmitgliedern gehaltenen Aktienanteils. Shen/Gentry/Tosi (2009) schließlich differen-
zieren zwischen Anteilen im Besitz von externen Boardmitgliedern und Anteilen bei einfa-
chen Vorstands- bzw. Boardmitgliedern. Für beide Gruppen können Shen/Gentry/Tosi (2009)
weder zur Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten CEO-Wechsels noch zur Wahrschein-
lichkeit eines disziplinarischen Wechsels einen signifikanten Zusammenhang aufzeigen.295

Den Aktienanteil der Spitzenführungskraft interpretieren alle Studien als einen Indikator der
Macht der Führungskraft.296 Diese Macht erlaubt es dem CEO, entweder interne oder externe
Governance-Mechanismen zu schwächen (Prinzipal-Agenten-Theorie) oder sozio-politische

293 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203.
294 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1198. Interessanterweise verbinden sie an dieser Stelle eine prinzipal-

agenten-theoretische Argumentation in Bezug auf ein besseres Monitoring mit ihrer in anderen Teilen
überwiegend auf sozio-politischen Prozessen basierenden Argumentation.

295 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
296 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), Huson/Parrino/Starks (2001), Salomo (2001), Lehn/Zhao (2006), Bhagat/

Bolton (2008) und Shen/Gentry/Tosi (2009) zur Argumentation aus prinzipal-agenten-theoretischer Sicht
sowie Shen/Cannella (2002a) zu sozio-politischen Prozessen sowie Hayes/Oyer/Schaefer (2006) zu Team-
Komplementaritäten.
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Prozesse zu seinen Gunsten zu beeinflussen (Resource-Dependency-Theorie). In allen Fäl-
len wird ein negativer Zusammenhang zwischen dem Anteil von der Führungskraft gehalte-
ner Aktien und der Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten Wechsels bzw. erzwungenen
Wechsels angenommen.

Bezüglich des undifferenzierten Wechsels ergeben sich gemischte Ergebnisse. Finden Had-
lock/Lumer (1997) keinen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit des undifferen-
zierten Wechsels des CEOs oder des "Presidents" und dem von diesem gehaltenem Aktien-
anteil, so ermitteln Hayes/Oyer/Schaefer (2006) und Shen/Gentry/Tosi (2009) einen signi-
fikanten negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit des undifferenzierten
CEO-Wechsels und dem CEO-Aktienanteil. Ebenso können auch Lehn/Zhao (2006) einen
negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels (im über-
nehmenden Unternehmen) im Anschluss an eine Übernahme und dem CEO-Aktienanteil
feststellen. Arthaud-Day et al. (2006) differenzieren in CEO- und CFO-Wechsel und finden
für den CEO einen signifikanten positiven Zusammenhang, während sie für den CFO keinen
signifikanten Zusammenhang zwischen dem von der jeweiligen Führungskraft gehaltenen
Aktienanteil und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels finden.297

Hinsichtlich des Wechseltyps ergeben alle Studien einen negativen Zusammenhang zwischen
dem Aktienanteil der Führungskraft und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wech-
sels. So zeigen Hadlock/Lumer (1997) einen schwach-signifikanten negativen Zusammen-
hang zwischen einem erzwungenen Wechsel in der Gruppe von CEO und "President" und
dem von der Gruppe gehaltenen Aktienanteil, wenn dieser mindestens ein Prozent übersteigt.
Salomo (2001) analysiert die Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in börsennotierten deut-
schen Unternehmen und ermittelt ebenfalls einen negativen Zusammenhang zwischen dem
Aktienanteil, der vom Vorstandsvorsitzenden gehalten wird, und der Wahrscheinlichkeit ei-
nes erzwungenen Wechsels. Huson/Parrino/Starks (2001) finden ebenfalls einen signifikan-
ten negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CEO-
Wechsels und dem CEO-Aktienanteil. Bhagat/Bolton (2008) schließlich weisen in ihrer Ana-
lyse sowohl für den disziplinarischen als auch für den nicht-disziplinarischen Wechsel einen
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem CEO-Aktienanteil und der Wechsel-
wahrscheinlichkeit nach, während Shen/Gentry/Tosi (2009) nur einen schwach-signifikanten
negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit der Entlassung des CEOs und
dem CEO-Aktienanteil ermitteln.

In Bezug auf den Nachfolgetyp finden Huson/Parrino/Starks (2001) keinen signifikanten Zu-
sammenhang zwischen dem CEO-Aktienanteil und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Salomo (2001) weist hingegen einen signifikanten positiven Zusammenhang

297 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
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zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge und dem Aktienanteil des Vor-
standsvorsitzenden nach. Shen/Cannella (2002a) wiederum analysieren den Nachfolgetyp
in einer Stichprobe von CEO-Entlassungen. Sie finden dabei im Falle der Entlassung des
CEOs einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer
Insider-Nachfolge und dem CEO-Aktienanteil, bieten aber neben einem allgemeinen Satz
zur Macht des CEOs keine weitere Erklärung an.298

2.4.1.4.1.2 Boardstruktur

Zusätzlich zu den Eigentümerstrukturen wird auch die Boardstruktur eingehend analysiert.
Von Interesse ist dabei zum einen das Vorliegen von CEO-Dualität und zum anderen der
Anteil von Outsider- und Insider-Direktoren am Board.299

Analog zum Aktienanteil der Führungskraft wird das Vorliegen von CEO-Dualität300 eben-
falls im Sinne einer größeren Macht des CEOs interpretiert.301 Shen/Gentry/Tosi (2009) fin-
den sowohl für den undifferenzierten CEO-Wechsel als auch für den erzwungenen CEO-
Wechsel einen negativen Zusammenhang zwischen der CEO-Dualität und der Wahrschein-
lichkeit eines CEO-Wechsels. Allerdings erweist sich der Zusammenhang bezüglich der
Wahrscheinlichkeit des erzwungenen Wechsels des CEOs nur auf dem 10%-Niveau als signi-
fikant.302 Hadlock/Lumer (1997) betrachten ebenfalls den erzwungenen Wechsel und ermit-
teln eine erhöhte Wechselwahrscheinlichkeit für ein Top-Management-Team-Mitglied, wenn
zwei unterschiedliche Personen den Titel CEO und "President" innehaben.303

Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) beschäftigen sich mit der Frage des Einflusses der CEO-
Dualität aus der Perspektive des eintretenden CEOs. Sie ermitteln einen signifikanten posi-
tiven Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge und dem
Angebot an den eintretenden CEO, sowohl CEO als auch Chairman des Boards zu wer-
den.304 Sie interpretieren ihr Ergebnis dahingehend, dass Outsider im Sinne ihrer Rolle als
Change-Agents insbesondere aus einer Position größerer Macht heraus, wie sie ihnen die
CEO-Dualität zugesteht, Veränderungen anzugehen bereit sind.305 Shen/Cannella (2002a)
finden für den erzwungenen Wechsel keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der

298 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1204.
299 Im Gegensatz zum deutschen Aufsichtsrat, dem kein aktives Vorstandsmitglied angehören darf, können

im US-amerikanischen System sowohl aktive Manager des Unternehmens (Insider-Direktoren) als auch
Personen, die nicht im Unternehmen beschäftigt sind (Outsider-Direktoren), dem Board angehören.

300 CEO-Dualität bezeichnet den Sachverhalt, dass der CEO zugleich Chairman des Boards ist.
301 Vgl. z.B. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 4.
302 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
303 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 164 sowie S. 169 unter Verwendung alternativer unabhängiger Variablen.

Mit der Betrachtung der Titel CEO und "President" weichen Hadlock/Lumer (1997) von der sonst üblichen
Definition von CEO-Dualität (CEO und Chairman) ab. Das Top-Management-Team besteht bei Ihnen aus
Chairman und "President".

304 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1497.
305 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1500.
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CEO-Dualität und dem erzwungenen CEO-Wechsel. Sie differenzieren allerdings innerhalb
der erzwungenen CEO-Wechsel in solche mit Insider- und in andere mit Outsider-Nachfolge
und ermitteln für Erstere zumindest in Teilen einen signifikanten positiven Zusammenhang
und für Letztere einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem entsprechen-
den Nachfolgetyp und der CEO-Dualität.306 Shen/Cannella (2002a) interpretieren ihr Ergeb-
nis dahingehend, dass der CEO auf Grund der CEO-Dualität weniger Möglichkeiten hat,
andere Manager für die Situation verantwortlich zu machen, sodass die Nachfolge eines un-
belasteten Insiders im Rahmen einer Insider-Nachfolge wahrscheinlicher wird.307

Kini/Kracaw/Mian (2004) finden bei ihrer Analyse von CEO-Wechseln im Anschluss an eine
Übernahme für den Zeitraum von 1979-1989 keinen signifikanten Zusammenhang zwischen
der CEO-Dualität und der Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten CEO-Wechsels.308 Für
den Zeitraum von 1989-1998 hingegen ermitteln sie unabhängig vom verwendeten Vorwech-
selerfolgsmaß einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen CEO-Dualität und der
Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten CEO-Wechsels.309 Abweichend von den voran-
gegangenen Interpretationen, deuten die Autoren CEO-Dualität in diesem Fall als ein Anzei-
chen für Entrenchment310 und schließen, dass die Wechselwahrscheinlichkeit im Anschluss
an eine Übernahme umso größer ist, je größer das Entrenchment der Spitzenführungskraft ist.
Übernahmen im Sinne externer Governance-Mechanismen verbessern demnach die Gover-
nance des Unternehmens.311 Persons (2006) analysiert CEO-Wechsel im Anschluss an das
Bekanntwerden von Betrugsfällen und Gerichtsprozessen und findet im Gegensatz zu Ki-
ni/Kracaw/Mian (2004) einen signifikant negativen Zusammenhang zwischen CEO-Dualität
und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels.312 Persons (2006) interpretiert das Ergeb-
nis im Sinne einer mit der CEO-Dualität einhergehenden größeren Macht des CEOs, die
diesen in die Lage versetzt, einen CEO-Wechsel insbesondere auch bei negativen Ereignis-
sen zu verhindern.313 Zu einem gegensätzlichen Ergebnis gelangen Arthaud-Day et al. (2006)
die im Falle von "financial restatements" einen signifikanten positiven Zusammenhang zwi-
schen CEO-Dualität und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels finden.314 Sie argu-

306 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203.
307 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S.1204.
308 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1534-1535. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1533, merken an, dass eine

Möglichkeit für die fehlende Signifikanz ihrer Ergebnisse für diesen Zeitraum in einer fehlenden Vari-
anz in der Variablen CEO-Dualität liegen könnte, da 91% aller Top-Manager in diesem Zeitraum beide
Positionen innehatten.

309 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1533.
310 Vgl. Shleifer/Vishny (1989), S. 123, definieren Entrenchment als die Möglichkeit eines Managers, sich

durch bestimmte Entscheidungen für das Unternehmen unentbehrlich zu machen und seine Entlassung
daher kostspielig werden zu lassen. Diese Entscheidungen kann ein Manager, der beide Positionen, CEO
und Chairman, innehat, eher durchsetzen als ein Manager, der nur eine der beiden Positionen besetzt.

311 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1533.
312 Vgl. Persons (2006), S. 416.
313 Vgl. Persons (2006), S. 418.
314 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
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mentieren, dass die Macht des CEOs, resultierend aus der CEO-Dualität, in diesem Fall
auch mit einer erhöhten Verantwortung einhergeht und der CEO nicht die Möglichkeit be-
sitzt, andere für die Ereignisse verantwortlich zu machen.Bhagat/Bolton (2008) schließlich
finden ebenfalls einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der CEO-Dualität
und der Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wechsels des CEOs.315 Allerdings kön-
nen sie auch zeigen, dass sich die Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wechsels im
Falle geringen Unternehmenserfolgs erhöht, wenn der CEO zugleich Chairman ist.316

Die Ergebnisse legen die Vermutung nahe, dass die Macht des CEOs diesen zumindest in
gewissem Maß vor einem Wechsel schützt. Greifen allerdings externe Governance-Mecha-
nismen wie eine Übernahme, kann dem CEO die eigene Machtfülle zum Verhängnis werden,
indem sie entweder als mögliche Ursache für Entrenchment gesehen wird oder dem CEO
die Möglichkeit nimmt, andere Manager für geringen Unternehmenserfolg verantwortlich
zu machen.

Zusätzlich zur CEO-Dualität wird auch die Boardstruktur in Bezug auf das Verhältnis von
Insider- und Outsider-Direktoren näher analysiert. Unabhängig von der zugrunde liegenden
Theorie wird ein größerer Anteil von Outsider-Direktoren mit einer höheren Unabhängigkeit
des Boards vom CEO in Verbindung gebracht. In Bezug auf den Wechseltyp bedeutet die
größere Unabhängigkeit des Boards im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie ein verbesser-
tes Monitoring des CEOs. Im Sinne sozio-politischer Prozesse drückt sich die Unabhängig-
keit durch eine gewisse Distanz zu unternehmensinternen Prozessen aus. In Bezug auf den
Nachfolgetyp unterstellen beide Ansätze, dass die mit der Wahl einer Outsider-Nachfolge
verbundenen Veränderungen negative Auswirkung auf die Insider-Direktoren, die zugleich
Angestellte der Firma sind, haben können, sodass diese also eine Insider- einer Outsider-
Nachfolge vorziehen werden.317

Während Puffer/Weintrop (1995) einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge und dem Anteil Insider-Direktoren fin-
den,318 können Bommer/Ellstrand (1996) keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge und dem Anteil von Outsider-Direktoren fest-
stellen.319 Borokhovich/Parrino/Trapani (1996) verwenden zwei unterschiedliche Definitio-
nen zur Ermittlung von Outsider-Nachfolgen. Die engere der beiden Definitionen versteht
unter Outsider-Direktoren nur solche Personen, die nicht nur gegenwärtig nicht vom Un-
ternehmen beschäftigt sind oder mit diesem in geschäftlicher Verbindung stehen, sondern

315 Vgl. Bhagat/Bolton (2008), S. 269.
316 Vgl. Bhagat/Bolton (2008), S. 269-270.
317 Vgl. z.B. Puffer/Weintrop (1995), S. 53.
318 Vgl. Puffer/Weintrop (1995), S. 59.
319 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 117.
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auch zu keinem vorherigen Zeitpunkt im Unternehmen angestellt gewesen sind. Für beide
Definitionen von Outsider-Direktoren ergibt sich ein signifikanter positiver Zusammenhang
zwischen dem Anteil von Outsider-Direktoren und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Dieser Zusammenhang gilt dabei sowohl für erzwungene als auch für freiwillige
Wechsel.320 Ocasio (1999) findet in seiner Analyse einen signifikanten positiven Zusammen-
hang zwischen dem Anteil von Insider-Direktoren und der Wahrscheinlichkeit einer Insider-
Nachfolge.321 Huson/Parrino/Starks (2001) definieren Outsider-Direktoren als solche, die
nicht vom Unternehmen angestellt sind. Dabei unterscheiden sie weiter in zwei Gruppen,
von denen die erste alle Outsider-Direktoren enthält und die zweite nur die, die zusätzlich
keinerlei Geschäftsbeziehung zum entsprechenden Unternehmen aufweisen. Huson/Parrino/
Starks (2001) ermitteln für beide Gruppen einen signifikanten positiven Zusammenhang zur
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.322

Cannella/Shen (2001) kreieren einen Index als Indikator für die Macht des Boards beste-
hend aus dem Anteil an Outsider-Direktoren, dem Anteil des Aktienbesitzes von Outsider-
Direktoren und dem Vorhandensein eines Blockholders mit einem Aktienbesitz von mehr als
fünf Prozent als Indikator. Sie verwenden diesen Index bei der Analyse des Ausgangs einer
Heir-Apparent-Nachfolge und finden auf der einen Seite einen signifikanten positiven Zu-
sammenhang zur Wahrscheinlichkeit des Ausscheidens des Heir-Apparents.323 Auf der an-
deren Seite finden sie keinen signifikanten Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit einer Be-
förderung des Heir-Apparents. Im weiteren Verlauf ihrer Analyse zeigen sie zudem, dass bei
gutem Vorwechselerfolg eine größere Macht der Outsider-Direktoren die Wahrscheinlichkeit
einer Beförderung erhöht, während sich bei geringem Vorwechselerfolg die Wahrschein-
lichkeit eines Ausscheidens erhöht.324 Salomo (2001) verwendet den Anteil von Arbeit-
nehmervertretern im Sinne eines insider-dominierten Boards. Er ermittelt einen signifikant
positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil der Arbeitnehmervertreter und der Wahr-
scheinlichkeit einer Insider-Nachfolge.325 Shen/Cannella (2002a) finden zudem einen signi-
fikanten positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil von Non-CEO-Insider-Direktoren
und dem erzwungenen Wechsel des CEOs, gefolgt von einer Insider-Nachfolge.326 David-
son et al. (2002) verwenden die durchschnittliche Amtszeit von Outsider-Direktoren als Maß
für die Unabhängigkeit des Boards.327 Sie ermitteln einen signifikanten positiven Zusam-
menhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Extraindustrie-Outsider-Nachfolge und der

320 Vgl. Borokhovich/Parrino/Trapani (1996), S. 352.
321 Vgl. Ocasio (1999), S. 404-408.
322 Vgl. Huson/Parrino/Starks (2001), S. 2293-2294.
323 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 254.
324 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 262-263.
325 Vgl. Salomo (2001), S. 350.
326 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203.
327 Vgl. Davidson et al. (2002), S. 304-305, definieren Outsider-Direktoren als alle Boardmitglieder, die weder

Angestellte des Unternehmens sind oder waren, noch in einer geschäftlichen Verbindung zum Unterneh-
men stehen.
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Unabhängigkeit des Boards.328

Im Hinblick auf den undifferenzierten Wechsel zeigt Ocasio (1994) bei geringem Vorwech-
selerfolg einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit ei-
nes undifferenzierten Wechsels und dem Anteil von Insider-Direktoren auf.329 Damit weist
er ein zur gängigen Literatur gegenteiliges Ergebnis auf.330 Er interpretiert seine Ergeb-
nisse vor dem Hintergrund sozio-politischer Prozesse und schließt, dass Insider eher die
Macht des CEOs in Frage stellen, insbesondere in Zeiten geringen Unternehmenserfolgs, in
denen die Position des amtierenden CEOs geschwächt ist.331 Zu einem exakt gegensätzli-
chen und der Literatur entsprechenden Ergebnis kommen Kato/Long (2006) bei der Analyse
chinesischer Unternehmen. Sie zeigen für den Fall geringen Vorwechselerfolgs einen si-
gnifikant positiven Zusammenhang zwischen dem Anteil von Outsider-Direktoren und der
Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels.332 Baker/Patterson/Mueller (2001) hingegen fin-
den einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Veränderung des Anteils an
Outsider-Direktoren und dem Anteil der Wechsel im Top-Management-Team bei Unter-
nehmen, die einem Turnaround-Versuch unternehmen.333 Für die Wahrscheinlichkeit eines
CEO-Wechsels im Anschluss an eine Übernahme zeigen Kini/Kracaw/Mian (2004) einen si-
gnifikanten negativen Zusammenhang zum Anteil Outsider-Direktoren auf.334 In Bezug auf
den Wechseltyp schließlich finden Bhagat/Bolton (2008) keine signifikante Beziehung zwi-
schen dem disziplinarischen Wechsel des CEOs und dem Anteil unabhängiger Direktoren
im Board.335

Drei Studien analysieren im Zusammenhang mit der Zusammensetzung der Boards die Aus-
wirkungen einer Aufnahme des CEOs in dieses Gremium bzw. seines Verbleibs darin für
unterschiedliche Wechselarten. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) finden keinen signifikanten
Zusammenhang zwischen dem Verbleib des scheidenden CEOs im Board und der Wahr-
scheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.336 Salomo (2001) hingegen kann für deutsche Un-
ternehmen einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Aufnahme des schei-
denden CEOs und der Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge feststellen.337 Bresser/
Thiele (2008) schließlich zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung des CEOs
im Falle eines Wechsels des Vorgängers in den Aufsichtsrat geringer ist. Bei geringem Vor-

328 Vgl. Davidson et al. (2002), S. 313.
329 Vgl. Ocasio (1994), S. 306.
330 Vgl. z.B. Weisbach (1988).
331 Vgl. Ocasio (1994), S. 308.
332 Vgl. Kato/Long (2006), S. 365-366.
333 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 254.
334 Vgl. Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1534-1535 und S. 1538-1539. Der aufgezeigte Zusammenhang ist da-

bei unabhängig von der Art – kapitalmarkt- oder jahresabschlussbasiert – des verwendeten Erfolgsmaßes.
335 Vgl. Bhagat/Bolton (2008), S. 269.
336 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1497.
337 Vgl. Salomo (2001), S. 350.
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wechselerfolg verringert sich die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung zusätzlich, wenn der
Vorgänger in den Aufsichtsrat gewechselt ist.338

2.4.1.4.1.3 Unternehmensgröße

Die Unternehmensgröße wird hauptsächlich in Verbindung mit dem Nachfolgetyp analy-
siert. In diesem Zusammenhang wird die Unternehmensgröße als Indikator für das dem
Unternehmen zur Verfügung stehende Humankapital interpretiert und dabei argumentiert,
dass kleine Unternehmen eher auf eine externe Zufuhr von Humankapital angewiesen seien
als große.339 Folglich wird zwischen Unternehmensgröße und der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge ein negativer bzw. zwischen Unternehmensgröße und der Wahrschein-
lichkeit einer Insider-Nachfolge ein positiver Zusammenhang angenommen.

Die empirischen Untersuchungen zeigen zwar kein vollständig eindeutiges Bild, allerdings
scheint die Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge positiv mit der Unternehmensgröße
zu korrelieren. So finden Datta/Guthrie (1994) und Parrino (1997) sowie Guthrie/Datta (1998)
und Zhang/Rajagopalan (2003) einen positiven Zusammenhang zwischen der Wahrschein-
lichkeit einer Insider-Nachfolge und der Unternehmensgröße.340 Ocasio (1999) findet zwar
keinen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Insider-Nachfolge und Unterneh-
mensgröße, kann aber genau wie Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) einen signifikanten nega-
tiven Zusammenhang zur Outsider-Nachfolge nachweisen.341 Allerdings existieren auch Stu-
dien wie z.B. Bommer/Ellstrand (1996), die keinen signifikanten Zusammenhang zwischen
der Wahrscheinlichkeit eines Nachfolgetyps und der Unternehmensgröße aufweisen.342 Be-
trachtet man die Beförderung eines Heir-Apparent als Spezialfall einer Insider-Nachfolge,
finden auch Cannella/Shen (2001) keinen signifikanten Zusammenhang zur Unternehmens-
größe.343

In Bezug auf den undifferenzierten Wechsel argumentieren Baker/Patterson/Mueller (2001),
dass es dem Top-Management auf Grund der Aufgabenteilung und der damit verbundenen
Delegation von Verantwortung in großen Unternehmen möglich sei, im Falle geringen Unter-
nehmenserfolgs Manager unterer Ebenen für diesen verantwortlich zu machen.344 Aus einer
Prinzipal-Agenten-Sicht kann die Unternehmensgröße somit als Indikator für den Grad an
Informationsasymmetrie angesehen werden, da es dem Agenten mit zunehmender Unterneh-

338 Vgl. Bresser/Thiele (2008), S. 189.
339 Vgl. z.B. Bommer/Ellstrand (1996), S. 112, Parrino (1997), S. 177 sowie Lauterbach/Vu/Weisberg (1999),

S. 1487.
340 Vgl. Datta/Guthrie (1994), S. 574, Parrino (1997), S. 180-182, Guthrie/Datta (1998), S. 108 und Zhang/

Rajagopalan (2003), S. 335.
341 Vgl. Ocasio (1999), S. 404-408 sowie Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1497.
342 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 117.
343 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 263.
344 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 239.
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mensgröße eher möglich ist, seine Leistung gegenüber dem Prinzipalen zu verschleiern.345

Baker/Patterson/Mueller (2001) vermuten daher einen signifikanten negativen Zusammen-
hang zwischen Unternehmensgröße und dem undifferenzierten Wechsel, den sie anschlie-
ßend in ihrer Analyse auch bestätigen können.346 Einen identischen Befund zeigen auch De-
nis/Denis/Sarin (1997), ohne diesen allerdings näher zu erklären.347 Jedoch finden Hadlock/
Lumer (1997), Haveman/Russo/Meyer (2001), Arthaud-Day et al. (2006) und Shen/Gentry/
Tosi (2009) keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und dem
undifferenzierten Wechsel.348 Krishnan (2009) weist für die Wechselrate von Frauen in Top-
Management-Teams und Arthaud-Day et al. (2006) für CFOs sogar einen signifikanten posi-
tiven Zusammenhang zwischen beiden Größen nach.349

Bei einer Differenzierung nach Wechseltyp ergeben sich zumindest in Teilen übereinstim-
mende Zusammenhänge hinsichtlich der Unternehmensgröße, für die die einzelnen Studi-
en aber keine theoretische Fundierung aufweisen. So finden Cosh/Hughes (1997) einen si-
gnifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen
CEO-Wechsels und der Größe des Unternehmens.350 Bhagat/Bolton (2008) finden in ihrem
Basismodell ebenfalls einen negativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit ei-
nes erzwungenen CEO-Wechsels und der Unternehmensgröße. Unter Berücksichtigung un-
terschiedlicher Governance-Variablen sowie ihrer Interaktion mit dem Vorwechselerfolg er-
weist sich der Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und dem erzwungenen Wech-
sel aber nur in zwei von sieben Fällen als signifikanter Einflussfaktor.351 Schließlich ver-
binden Shen/Cannella (2002a) Nachfolgetyp und Wechseltyp miteinander und weisen für
erzwungene Wechsel, gefolgt von einer Insider-Nachfolge, einen signifikanten negativen Zu-
sammenhang zur Unternehmensgröße nach.352

2.4.1.4.1.4 Unternehmensalter

Das Unternehmensalter wird ebenso wie die Unternehmensgröße als Indikator für die Ver-
fügbarkeit von Humankapital in Form von möglichen Nachfolgekandidaten verstanden. Jün-
geren Unternehmen stehe demnach eine geringere Anzahl von geeigneten Nachfolgern zur

345 Vgl. auch Adams/Mansi (2009), S. 530 zur Verwendung der Unternehmensgröße als Maß für den Grad
der Informationsasymmetrie.

346 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 254.
347 Vgl. Denis/Denis/Sarin (1997), S. 203.
348 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 175, Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 300-301, Arthaud-

Day et al. (2006), S. 1130 sowie Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
349 Vgl. Krishnan (2009), S. 1184 sowie Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
350 Vgl. Cosh/Hughes (1997), S. 487.
351 Bhagat/Bolton (2008), S. 269 verwenden vier Governance-Indizes sowie Aktienbesitz von Direktoren,

CEO-Dualität und die Anzahl unabhängiger Direktoren als unterschiedliche Operationalisierungen der
Governance und schätzen für jede dieser Governance-Variablen separate Modelle.

352 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203.
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Variablen-

gruppe Author (Jahr) Abhängige Variable Unabhängige Variable Zusammenhang*

Datta/Guthrie (1994) p(Insider) log(Anz. Angestellte) positiv

Bommer/Ellstrand (1996) p(Insider) log(Aktiva) nicht signifikant

Parrino (1997) p(Insider) log(Umsatz) positiv

Denis/Denis/Sarin (1997) p(Wechsel) log(Buchwert Aktiva) negativ

Hadlock/Lumer (1997) p(Wechsel) log(Buchwert Aktiva), 

log(Marktwert Aktiva)

nicht signifikant

Cosh/Hughes (1997) p(dismissal) ln(Aktiva-kurzfristige 

Verbindlichkeiten)

negativ

Guthrie/Datta (1998) p(Insider) log(Anz. Angestellte) positiv

Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) p(Outsider) Rang nach 

Marktkapitalisierung

negativ

Ocasio (1999) p(Outsider) ln(Anz. Angestellte) negativ

Baker/Patterson /Mueller (2001) Wechselrate log(Umsatz), log(Anz. 

Angestellte)

negativ

Haveman/Russo/Meyer (2001) p(Wechsel) Krankenhäuser: ln(Anz. 

Betten); Bausparkassen: 

Aktiva

Krankenhäuser: negativ auf 

10%-Niveau; S&L: nicht 

signifikant

Cannella/Shen (2001) p(heir apparent Beförderung); 

p(heir apparent)

ln(Aktiva) nicht signifikant; nicht 

signfikant

Shen/Cannella (2002a) p(dismissal + Insider) ln(Umsatz) negativ

Zhang/Rajagopalan (2003) p(Insider) ln(Dreijahresdurchschnitt 

Umsatz)

positiv

Arthaud-Day et al. (2006) p(CEO-Wechsel); p(CFO-

Wechsel)

ln(Aktiva) nicht signifikant; positiv

Bhagat/Bolton (2008) p(disciplinary) Aktiva negativ, abhängig von 

verwendetem Governance-

Maß

Shen/Gentry/Tosi (2009) p(CEO-Wechsel) ln(Umsatz) nicht signifikant

Krishnan (2009) Wechselrate weibelicher TMT-

Mitgelider

log(Umsatz) positiv

Datta/Guthrie (1994) p(Insider) Unternehmensalter in Jahren 

seit Gründung

nicht signifikant

Hadlock/Lumer (1997) Wechselrate Unternehmen über/unter 

Median d. 

Unternehmensalters (binär 

kodiert)

nicht signifikant

Guthrie/Datta (1998) p(Insider) Unternehmensalter in Jahren 

seit Gründung

nicht signifikant

Haveman/Russo/Meyer (2001) p(Wechsel Krankenhäuser); 

p(Wechsel Bausparkasse)

Unternehmensalter in Jahren 

seit Gründung

positiv; negativ

p(Outsider Bausparkasse) Unternehmensalter in Jahren 

seit Gründung

negativ auf 10%-Niveau

Sonstige Ocasio (1999) p(Insider); p(Outsider) Regeln: vorangegangene 

ausschließliche 

Entscheidungen für Insider-

/Outsider-Nachfolgen seit 

1950 

p(Insider); positiv, wenn in 

Vergangenheit nur Insider; 

p(Outsider): positiv, wenn in 

Vergangenheit nur Outsider

Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) p(CEO-Wechsel) Ähnlichkeit zum aquirierten 

Unternehmen

positiv

Zhang/Rajagopalan (2003) p(intrafirm) Talentpool: Anz. non-

heir/non-CEO inside 

Directors

positiv

Zhang/Rajagopalan (2004) p(relay-Nachfolge) Talentpool: Anz. Angestellte 

mit Titel "executive vice 

president" oder höher

negativ

Arthaud-Day et al. (2006) p(CEO-Wechsel);  p(CFO-

Wechsel)

"Financial Restatement" positiv; positiv

Unterneh-

mensgröße

Unterneh-

mensalter

* positiv (negativ) bezeichnen Zusammenhänge mit einem Signifikanz-Niveau von 5% oder besser
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Tabelle 2.21: Studien zur Konsolidierung und Integration – Bedingungen Wechsel – unter-
nehmensspezifische Faktoren
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Verfügung als älteren.353 Hadlock/Lumer (1997) unterscheiden in ihrer Analyse binär in Un-
ternehmen, deren Alter oberhalb bzw. unterhalb des Medians liegt. In ihrer Analyse finden sie
keinen signifikanten Unterschied für die Wechselrate zwischen den beiden Altersgruppen.354

Haveman/Russo/Meyer (2001) hingegen kommen zu einem zweideutigem Ergebnis. Auf der
einen Seite finden sie einen hoch-signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Unter-
nehmensalter und der Hazard-Rate des Wechsels eines Leiters eines Krankenhauses. Auf der
anderen Seite können sie diesen Befund bei der Analyse von Wechseln von Bausparkassen-
Leitern nicht bestätigen. Für diese weisen sie einen signifikanten negativen Zusammenhang
zwischen der Hazard-Rate eines Wechsels und dem Unternehmensalter nach.355 Im Hinblick
auf den Nachfolgetyp finden sie einen schwach-signifikanten negativen Zusammenhang zur
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge in Bausparkassen, während sich kein signifi-
kanter Zusammenhang zur Gruppe der Insider-Nachfolgen ergibt.356 Letzteres Ergebnis ent-
spricht den Befunden von Datta/Guthrie (1994) und Guthrie/Datta (1998), die ebenfalls kei-
nen signifikanten Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge
und dem Unternehmensalter nachweisen können.357

2.4.1.4.1.5 Sonstige unternehmensspezfische Faktoren

Wird die Frage nach dem einem Unternehmen zur Verfügung stehenden Humankapital im
Wechselprozess durch die Unternehmensgröße sowie das Unternehmensalter indirekt adres-
siert, verwenden sowohl Zhang/Rajagopalan (2003) als auch Zhang/Rajagopalan (2004)
in ihren Analysen unmittelbar die Anzahl potentieller Nachfolgekandidaten. Erstere ope-
rationalisieren die Anzahl potentieller Nachfolgekandidaten mittels der Anzahl der Non-
Heir-Apparent-Inside-Directors, letztere verwenden die Anzahl aller Manager mit einer Po-
sition von Executive-Vice-President oder höher.358 Zhang/Rajagopalan (2003) finden da-
bei einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Anzahl potentieller Nach-
folgekandidaten bzw. der Existenz eines Heir-Apparent und der Wahrscheinlichkeit von
Intrafirmen-Nachfolgen. Beide Größen weisen keinen signifikanten Zusammenhang zur
Wahrscheinlichkeit von Intraindustrie-Nachfolgen aus.359 Die Verfügbarkeit von geeigneten
Nachfolgekandidaten erhöht somit die Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge. Zhang/
Rajagopalan (2004) differenzieren Intrafirmen-Nachfolgen in Relay-Nachfolgen und Non-
Relay-Inside-Nachfolgen.360 In ihrer Analyse finden sie einen negativen Zusammenhang

353 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S.172.
354 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 175.
355 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266.
356 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266. Eine Analyse des Nachfolgetyps für Krankenhäuser ist auf

Grund mangelnder Datenverfügbarkeit nicht möglich.
357 Vgl. Datta/Guthrie (1994), S. 574 sowie Guthrie/Datta (1998), S. 108.
358 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 485.
359 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 335.
360 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 483 und S. 493. Relay-Nachfolgen sind durch die Auswahl und Be-

kanntgabe eines Heir-Apparent gekennzeichnet.
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zwischen der Anzahl geeigneter Nachfolgekandidaten und der Wahrscheinlichkeit einer
Relay-Nachfolge.361 Sie argumentieren, dass die Anzahl an Nachfolgekandidaten zwar die
Wahrscheinlichkeit einer Intrafirmen-Nachfolge erhöht, die potentiellen Nachfolgekandida-
ten für den Heir-Apparent aber potentielle Konkurrenten darstellen, die die Wahrscheinlich-
keit der Heir-Apparent-Nachfolge senken.362

Ocasio (1999) betrachtet den CEO-Wechsel unter dem Gesichtspunkt organisationaler Re-
geln vor dem Hintergrund sozio-politischer Prozesse.363 Er findet dabei in Bezug auf den
Nachfolgetyp einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen vorangegangenen und
aktuellen Entscheidungen.364 Weist ein Unternehmen in der Vergangenheit seit 1950 aus-
schließlich Insider-Nachfolgen auf, erhöht sich die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Insider-
Nachfolge signifikant. Gleiches gilt für Outsider-Nachfolgen. Ocasio (1999) schließt daraus,
dass sowohl formelle als auch informelle Regeln bei der Analyse von Wechselereignissen
von Bedeutung sind.

Darüber hinaus finden Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) einen signifikanten positiven Zu-
sammenhang zwischen der Ähnlichkeit der an einer Akquisition beteiligten Unternehmen
und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels im Anschluss an eine Akquisition.365 Sie
begründen ihren Befund damit, dass die Ähnlichkeit der Unternehmen dazu führt, dass re-
levantes industriespezifisches Humankapital auf CEO-Ebene bereits vorhanden ist. Somit
fallen die Kosten, die durch den Verlust an Humankapital, der mit dem Ausscheiden des
CEOs einhergeht, entstehen, mit steigender Ähnlichkeit der Unternehmen geringer aus.366

Letztlich finden Arthaud-Day et al. (2006) einen signifikanten Zusammenhang zwischen "fi-
nancial restatements" und der Wahrscheinlichkeit eines CEO- oder CFO-Wechsels.367 Sie
interpretieren "financial restatements" im Sinne einer Vertrauenskrise, die die Wechselwahr-
scheinlichkeit erhöht.368

2.4.1.4.2 Führungskraft

In Bezug auf die mit der Führungskraft in Verbindung stehenden Faktoren werden insbeson-
dere das Alter und die Amtszeit der Spitzenführungskraft analysiert.

361 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 493.
362 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 485.
363 Ocasio (1999), S. 384, spricht in diesem Zusammenhang von einer "institutional theory of action".
364 Vgl. Ocasio (1999), S. 404-408.
365 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 511.
366 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 509.
367 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
368 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1121-1122.
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2.4.1.4.2.1 Alter der Spitzenführungskraft

Bezüglich des Alters der Spitzenführungskraft finden Kang/Shivdasani (1995) einen signi-
fikanten positiven Zusammenhang sowohl zur Wahrscheinlichkeit eines Routine-Wechsels
als auch zur Wahrscheinlichkeit eines Non-Routine-Wechsels. Letzterer Zusammenhang er-
weist sich auch unter gleichzeitiger Verwendung unterschiedlicher Governance-Variablen als
signifikant.369 Allerdings bieten Kang/Shivdasani (1995) keine Interpretation ihres Befundes
an. Kim (1996) findet ebenfalls einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen dem
Alter des CEOs und der Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wechsels.370 Er inter-
pretiert das Ergebnis unter dem Gesichtspunkt der Reputationsfolgen eines Wechsels. Mit
zunehmendem Alter und somit zunehmender Nähe zum Ruhestand verringert sich die Be-
deutung der Reputation für einen CEO. Daher widersetzt sich ein älterer CEO einer ten-
denziell mit einer Minderung seines Rufes einhergehenden Entlassung weniger stark als ein
jüngerer CEO, für den sein Ruf für seine weitere Karriere von größerer Bedeutung ist.371

Parrino (1997) analysiert den Zusammenhang zwischen dem Alter des scheidenden CEOs
und dem Nachfolgetyp. Dabei findet er einen signifikanten positiven Zusammenhang so-
wohl zur Wahrscheinlichkeit einer Insider- als auch zur Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Allerdings erweist sich letzterer Zusammenhang nur auf dem 10%-Niveau als
signifikant.372 Differenziert er zusätzlich noch nach Wechseltyp, ergibt sich unabhängig vom
Nachfolgetyp für die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels ein negativer und
für die Wahrscheinlichkeit eines freiwilligen Wechsels ein positiver Zusammenhang zum
Alter des CEOs.373 Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu den Ergebnissen von Kang/
Shivdasani (1995). Der von Parrino (1997) gefundene Zusammenhang ist dabei zusätzlich
unabhängig davon, ob für die Homogenität der Industrie kontrolliert wird oder nicht. Had-
lock/Lumer (1997) differenzieren in ihrer Analyse zwischen dem Wechsel von CEOs und
"Presidents". Dabei finden sie in ihrem Basismodell zwar für "Presidents" einen signifikan-
ten positiven Zusammenhang zwischen Alter und der Wahrscheinlichkeit eines undifferen-
zierten Wechsels, aber keinen für den CEO.374 Zudem finden sie weder zwischen dem Al-
ter und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge noch zwischen dem Alter und der
Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels einen signifikanten Zusammenhang.375 Be-
rücksichtigen sie den Gründer-Status sowie die Amtszeit, finden sie ebenfalls für die Wahr-

369 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 42.
370 Vgl. Kim (1996), S. 489-490.
371 Vgl. Kim (1996), S. 487.
372 Vgl. Parrino (1997), S. 180-181. Der Zusammenhang für Outsider-Nachfolgen ist unabhängig davon, ob

es sich um eine intra- oder extraindustrielle Nachfolge handelt.
373 Vgl. Parrino (1997), S. 181-182.
374 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 166.
375 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 166, die die Wechsel beider Positionen in einer Variablen zusammenfassen

und das Alter als das Maximum des Alters der beiden Personen, die eine der beiden Positionen hält,
operationalisieren.
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scheinlichkeit eines Wechsels des "Presidents" einen positiven Zusammenhang zum Alter.376

Ein identisches Ergebnis erzielen Hadlock/Lumer (1997), wenn sie in einem dritten Modell
für die Eigentümerstrukturen kontrollieren.377

Cannella/Shen (2001) wiederum analysieren den Effekt des Alters im Zusammenhang mit
dem Ausgang einer Heir-Apparent-Nachfolge. Sie finden dabei einen signifikanten positiven
Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit der Beförderung des Heir-Apparent und
dem Alter des CEOs, wenn dieser typische Ruhestandsaltersschwellen (entweder 61 Jahre
oder zwischen 64 und 66 Jahren) erreicht.378 Sie schließen daraus, dass die meisten Heir-
Apparent-Nachfolgen planmäßig verlaufen, dergestalt, dass die Amtsübernahme durch den
Heir-Apparent mit dem Eintritt des scheidenden CEOs in den Ruhestand erfolgt.379 Ebenso
finden Cannella/Shen (2001) einen positiven Zusammenhang zwischen dem Alter des am-
tierenden CEOs und der Wahrscheinlichkeit eines Ausscheidens des Heir-Apparent aus dem
Unternehmen, wenn der amtierende CEO 64 Jahre alt ist.380 Sie schließen daraus, dass der
amtierende CEO mit dem Näherrücken des Amtsübergabezeitpunktes den Heir-Apparent aus
dem Unternehmen drängt oder aber dieser das Unternehmen enttäuscht über die noch nicht
erfolgte Amtsübergabe verlässt.381

Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) wiederum zeigen einen u-förmigen Zusammenhang zwi-
schen dem Alter des CEOs und der Wechselrate von CEOs in übernommenen Unternehmen
im Anschluss an die Akquisition auf. Dabei verringert sich die Wechselrate bis zum Alter
von 54 Jahren, erreicht beim Alter von 55 Jahren ihr Minimum und steigt dann für Werte grö-
ßer 55 Jahre an.382 Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) interpretieren dieses Ergebnis vor dem
Hintergrund humankapitaltheoretischer Überlegungen. Ihrem Argument folgend haben jün-
gere CEOs vergleichsweise weniger in firmenspezifisches Humankapital investiert, sodass
ein Wechsel mit einem relativ zu älteren CEOs geringeren Verlust an firmenspezifischem
Humankapital einhergeht. Für ältere CEOs hingegen ist der Verlust ihres firmenspezifischen
Humankapitals auf Grund der vergleichsweise geringen weiteren Verwendungsmöglichkeit
bis zu ihrem Ruhestand von geringerer Bedeutung als für jüngere CEOs, die aus dem bereits
erworbenen firmenspezifischen Humankapital noch deutlich länger Nutzen ziehen können.
Am wertvollsten ist das firmenspezifische Humankapital demnach für CEOs mittleren Al-
ters, die bereits eine bedeutende Investition in firmenspezifisches Humankapital getätigt ha-
ben und die den daraus resultierenden Vorteil über einen vergleichsweise langen Zeitraum

376 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 169.
377 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 174.
378 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 263.
379 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 266. Cannella/Shen (2001) finden dabei für Dummy-Variablen des Alters,

62 und 63 Jahre, keine signifikanten Zusammenhänge.
380 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 263.
381 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 267.
382 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 511.
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nutzen können.383

Hayes/Oyer/Schaefer (2006) analysieren den undifferenzierten Wechsel sowohl von CEOs
als auch von Non-CEOs. In beiden Fällen ergibt sich ein positiver Zusammenhang zwischen
dem undifferenzierten Wechsel und dem Alter des jeweiligen Managers.384 Diesen Befund
können Arthaud-Day et al. (2006) für CEOs bestätigen. Für CFOs ergibt sich in ihrer Analyse
allerdings kein signifikanter Zusammenhang.385 Bhagat/Bolton (2008) analysieren den Zu-
sammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen CEO-Wechsels und
dem Alter des CEOs unter Berücksichtigung alternativer Governance-Variablen. In allen
Modellen ergibt sich im Bezug auf das Alter ein Koeffizient mit positivem Vorzeichen. Aller-
dings erweist sich der Zusammenhang nur in einem von sieben Modellen als signifikant.386

Krishnan (2009) schließlich analysiert die Wechselrate von weiblichen Top-Management-
Team-Mitgliedern und kann in seiner Analyse keinen Zusammenhang zwischen dem Quo-
tienten aus dem Durchschnittsalter männlicher und dem weiblicher Team-Mitglieder sowie
der Wechselrate von weiblichen Team-Mitgliedern feststellen.387

2.4.1.4.2.2 Amtszeit der Spitzenführungskraft

Die Amtszeit der Spitzenführungskraft wird, wie bereits unterschiedliche Faktoren der Ei-
gentümer- und Boardstrukturen, als Indikator für die Macht der Spitzenführungskraft inter-
pretiert. Ocasio (1994) findet einen umgekehrt u-förmigen Zusammenhang zwischen der
Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten Wechsels und der Amtszeit des CEOs. Dabei
steigt die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels bis zu den Jahren fünf bis sieben an, bevor
sie ab dem zehnten Amtsjahr kontinuierlich sinkt.388 Ocasio (1994) interpretiert dies vor dem
Hintergrund sozio-politischer Prozesse im Sinne einer kontinuierlichen Herausforderung des
CEOs bis zu dem Zeitpunkt, an dem seine Macht als selbstverständlich empfunden wird
und weitere Herausforderungen abnehmen oder unterbleiben.389 Kang/Shivdasani (1995) be-
trachten zwei unterschiedliche Operationalisierungen der Amtszeit. Verwenden sie in ihrer
Analyse unmittelbar die Amtszeit, finden sie weder zur Wahrscheinlichkeit eines Routine-
noch zur Wahrscheinlichkeit eines Non-Routine-Wechsels einen signifikanten Zusammen-
hang. Verwenden sie eine binär kodierte Variable für die ersten drei Jahre der Amtszeit, fin-
den sie sowohl für den Routine- als auch für den Non-Routine-Wechsel einen signifikanten

383 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 512.
384 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 195.
385 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
386 Vgl. Bhagat/Bolton (2008), S. 269.
387 Vgl. Krishnan (2009), S. 1184.
388 Vgl. Ocasio (1994), S. 300-301.
389 Vgl. Ocasio (1994), S. 302.
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negativen Zusammenhang.390 Korrespondierend mit den Ergebnissen von Ocasio (1994), ge-
nießt die Spitzenführungskraft in der ersten Jahren der Amtsführung demnach einen gewis-
sen Schutz vor einem Wechsel. Kim (1996) weist ebenso wie Ocasio (1994) einen umgekehrt
u-förmigen Zusammenhang nach. Allerdings zeigt sich der Zusammenhang zwischen Amts-
zeit und der Wahrscheinlichkeit eines disziplinarischen Wechsels. Letztere ist in den ersten
Jahren der Amtsführung am geringsten und steigt bis zum fünften bzw. sechsten Amtsjahr
an. Anschließend verändert sich die Wechselwahrscheinlichkeit bis zum zehnten Amtsjahr
kaum, ab dem sie sich für den disziplinarischen Wechsel stark verringert.391 Auf eine anfäng-
liche Schonzeit folgt eine Zeit erhöhter Wechselwahrscheinlichkeit, an die sich eine Periode
mit sinkender Wechselwahrscheinlichkeit anschließt.

Einen entsprechenden Befund – allerdings nur für die ersten Jahre der Amtszeit – zeigen auch
Shen/Gentry/Tosi (2009). Sie finden sowohl für die Stichprobe aller CEO-Wechsel als auch
für die Teilstichprobe aller CEO-Entlassungen einen positiven Zusammenhang zwischen ei-
nem undifferenzierten Wechsel bzw. einer Entlassung und der Tatsache, dass sich der CEO
in den ersten fünf Jahren seiner Amtszeit befindet.392 Ebenso weisen Shen/Cannella (2002a)
einen positiven Zusammenhang zwischen der Entlassung des CEOs und einer Amtszeit von
weniger als fünf Jahren nach. Dabei erweist sich der Zusammenhang sowohl für Insider-
als auch Outsider-Nachfolgen im Anschluss an die Entlassung des CEOs als signifikant po-
sitiv.393 Die Ergebnisse beider Studien entsprechen der Idee einer größeren Wechselwahr-
scheinlichkeit in den ersten Jahren der Amtszeit.

Studien neueren Datums, zeigen allerdings in Bezug auf den Zusammenhang zwischen der
Wahrscheinlichkeit einer Entlassung und der Amtszeit gegenläufige Ergebnisse auf. So zei-
gen sowohl Bhagat/Bolton (2008) als auch Chakraborty/Sheikh/Subramanian (2009) einen
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Amtszeit der Spitzenführungskraft und
der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung auf.394 Bei Ersteren erweist sich der Zusammenhang
sowohl in ihrem Basismodell, das weder weitere Governance-Variablen noch mit diesen in
Verbindung stehende Interaktionsterme enthält, als auch in sechs von sieben Modellen unter
Verwendung unterschiedlicher Governance-Variablen als signifikant negativ.

Hadlock/Lumer (1997) analysieren mit Wechseln aus den Jahren von 1933-1941 Wechsel

390 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 42. Der Zusammenhang zum Non-Routine-Wechsel erweist sich dabei
in Abhängigkeit des gewählten Erfolgsmaßes zum Teil als schwach-signifikant. In ihrer Studien nennen
die Autoren die Variable "previous turnover" und bezeichnen damit einen Wechsel des Vorgänger vor
weniger als drei Jahren. Aus einem Wechsel des Vorgängers vor weniger als drei Jahren folgt, dass sich
der amtierende CEO in den ersten drei Jahren seiner Amtszeit befinden muss.

391 Vgl. Kim (1996), S. 489-490.
392 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
393 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 1203.
394 Vgl. Bhagat/Bolton (2008), S. 269 sowie Chakraborty/Sheikh/Subramanian (2009), S. 306.
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einer früheren Periode. Dabei finden sie entgegen ihrer Hypothese, dass die Firmenzugehö-
rigkeit auf Grund der Macht der Spitzenführungskraft bzw. der im Zeitablauf bewiesenen
Qualität der Führungskraft in einem negativem Zusammenhang zur Wechselwahrscheinlich-
keit steht,395einen signifikanten positiven Zusammenhang, solange sie Wechsel in der Gruppe
der CEO und "Presidents" gemeinsam analysieren.396 Bei einer Einzelbetrachtung von CEO-
und "President"-Wechseln ergeben sich zwar weiterhin positive Koeffizienten, die sich aber
nicht signifikant von null unterscheiden.397 In Bezug auf eine Entlassung finden Hadlock/
Lumer (1997) keinen Zusammenhang zur Amtszeit.398 Historisch gesehen erhöht sich die
Wechselwahrscheinlichkeit mit steigender Amtszeit, während sie die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Entlassung nicht zu beeinflussen scheint.

Im Gegensatz zu den vorangegangenen Studien analysieren Drazin/Rao (1999) mit dem
Wechsel von Portfolio-Managern, Manager unterhalb des Vorstandes. Für diese finden sie
einen negativen Zusammenhang zwischen der Amtszeit und der Wahrscheinlichkeit eines
Wechsels. Zudem erhöht sich die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels in Abhängigkeit von
der Amtszeit bei geringem Vorwechselerfolg.399 Haveman/Russo/Meyer (2001) analysieren
mit Wechseln von Leitern von Bausparkassen ebenfalls Manager unterhalb des Vorstandes,
stellen aber den Nachfolgetyp in den Mittelpunkt ihrer Untersuchung. Während sie einen
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Amtszeit des CEOs und der Wahr-
scheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge finden, stellen sie keinen Zusammenhang zwischen
Amtszeit und einer Insider-Nachfolge fest.400

Zusätzlich zu Wechseln unterhalb der Ebene des Vorstandes wird der Zusammenhang zwi-
schen Wechselwahrscheinlichkeit und Amtszeit auch für bestimmte Ausnahmesituation in
Bezug auf das Unternehmen analysiert. So finden Lehn/Zhao (2006) für CEO-Wechsel im
Anschluss an eine Übernahme in den übernehmenden Unternehmen einen signifikanten ne-
gativen Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels und dessen
Amtszeit als CEO.401 Ihre Ergebnisse sind unabhängig davon, ob sie die gesamte Stichprobe
betrachten oder eine Teilstichprobe von Unternehmen, die im Anschluss an die Übernahme
nicht von einem Delisting betroffen sind. Auch bezüglich des Bekanntwerdens eines Be-
trugsfalles oder eines Gerichtsprozesses findet Persons (2006) einen signifikanten negativen
Zusammenhang zwischen der Amtszeit und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels.402

Korrespondiert die Amtszeit mit der Macht der Spitzenführungskraft, so bietet diese in die-

395 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 170.
396 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 169.
397 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 169.
398 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 169.
399 Vgl. Drazin/Rao (1999), S.187.
400 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266.
401 Vgl. Lehn/Zhao (2006), S. 1785-1786.
402 Vgl. Persons (2006), S. 416.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 87

sen Ausnahmefällen einen gewissen Schutz vor einem Wechsel.

Cannella/Shen (2001) schließlich betrachten im Rahmen ihrer Heir-Apparent-Forschung den
Zusammenhang zwischen der Amtszeit als Heir-Apparent und dem Ausgang des Wechsel-
prozesses in Form seiner Beförderung oder seines Ausscheidens. Sie finden keinen Zusam-
menhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer Beförderung und der Amtszeit des Nach-
folgekandidaten als Heir-Apparent. Allerdings weisen sie einen signifikanten negativen Zu-
sammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit, dass der Heir-Apparent das Unternehmen
verlässt, und dessen Amtszeit als Heir-Apparent nach.403

2.4.1.4.2.3 Sonstige führungskraftspezifische Faktoren

Zusätzlich zu den bisher aufgezeigten Variablen ist auch der Status des scheidenden CEOs
als Gründer Gegenstand von Analysen. Neben den bereits genannten Variablen wird auch
der Gründer-Status im Sinne einer größeren Macht des Spitzenführungskraft interpretiert.
Hadlock/Lumer (1997) finden für den CEO-Wechsel keinen signifikanten Zusammenhang
zum Status als Gründer. Zu einem erzwungenen Wechsel in einer der beiden Positionen
CEO oder "President" hingegen besteht ein schwach-signifikanter negativer Zusammenhang
zum Status als Gründer.404 Sowohl Parrino (1997) als auch Denis/Denis/Sarin (1997) er-
weitern den Begriff Gründer-Status um CEOs, die selbst nicht Gründer sein müssen, aber
zumindest der Gründerfamilie angehören. Parrino (1997) wendet sich dabei der Analyse des
Nachfolgetyps zu und findet einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem
erweiterten Begriff des Gründer-Status und einer freiwilligen Insider-Nachfolge.405 Denis/
Denis/Sarin (1997) finden ebenfalls einen signifikanten negativen Zusammenhang in Bezug
auf den erweiterten Gründer-Status, allerdings nicht zum Nachfolgetyp, sondern zum un-
differenzierten Wechsel.406 Beide Ergebnisse deuten darauf hin, dass der Status als Gründer
bzw. die Zugehörigkeit zur Gründerfamilie die Wechselwahrscheinlichkeit verringern.

Shen/Gentry/Tosi (2009) schließlich analysieren den Zusammenhang zwischen der Vergü-
tung des CEOs und der Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten sowie eines erzwunge-
nen Wechsels. Sie finden dabei sowohl für die Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten
Wechsels als auch für diejenige eines erzwungenen Wechsels einen signifikanten negativen
Zusammenhang zur Höhe der absoluten sowie der relativen Vergütung.407 Sie interpretie-

403 Vgl. Cannella/Shen (2001), S. 263.
404 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), S. 169.
405 Vgl. Parrino (1997), S. 180-182. Sein Ergebnis ist dabei unabhängig vom Typ des verwendeten Erfolgs-

maßes.
406 Vgl. Denis/Denis/Sarin (1997), S. 203.
407 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5. Shen/Gentry/Tosi (2009) S. 4, berechnen den CEO-Anteil an der "cash

compensation" der vier weiteren am besten bezahlten Manager des Unternehmens.
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ren ihr Ergebnis als Bestätigung dafür, dass die Höhe der Vergütung die Macht des CEOs
widerspiegelt.408 Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) verwenden die Anzahl weiterer Board-
Positionen, die die Spitzenführungskraft zusätzlich innehat, als Indikator für die Stärke des
sozialen Netzwerkes eines CEOs.409 Sie finden einen signifikanten positiven Zusammenhang
zwischen der Anzahl weiterer Board-Positionen und der Wahrscheinlichkeit eines CEO-
Wechsels in einem übernommenen Unternehmen. 410 Sie schließen daraus, dass CEOs mit
einem starken sozialen Netzwerk eher wechseln als solche ohne.

Interpretieren Arthaud-Day et al. (2006) die Firmenzugehörigkeit eines CEOs oder CFOs
noch als Indikator für dessen Macht und finden keine signifikanten Zusammenhänge411, er-
weitern Hayes/Oyer/Schaefer (2006) die bisherige Analyse um einen neuen Aspekt. Sie in-
terpretieren Firmenzugehörigkeit als Maß der Komplementarität von Führungskräften und
analysieren den Zusammenhang zwischen der Firmenzugehörigkeit von scheidenden und
eintretenden CEOs auf der einen und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels von Non-CEO-
Managern auf der anderen Seite. Sie stellen fest, dass das Ausscheiden von CEOs mit lan-
ger Firmenzugehörigkeit, die Wechselwahrscheinlichkeit für Non-CEO-Manager mit langer
Firmenzugehörigkeit stärker erhöht als für solche mit kürzerer Firmenzugehörigkeit. Des
Weiteren erhöht sich die Wechselwahrscheinlichkeit eines Non-CEO-Managers mit kurzer
Firmenzugehörigkeit stärker als die eines mit längerer Firmenzugehörigkeit, wenn der neue
CEO eine längere Firmenzugehörigkeit aufweist.412 Sie interpretieren ihre Ergebnisse im
Sinne einer Komplementarität. Auf Grund dieser Komplementarität – basierend auf einer
Übereinstimmung von der für die Zusammenarbeit wichtigen managerspezifischen Faktoren
– ist der Nutzen einer Zusammenarbeit größer als die Summe der Einzelnutzen ohne Zusam-
menarbeit bzw. als die Summe des Nutzens der Zusammenarbeit weniger komplementärer
Managern.413

2.4.1.4.3 Umwelt

Verschiedene Studien verwenden bei ihrer Analyse des Führungskraftwechsels Variablen,
die sich auf die Umwelt des Unternehmens beziehen. Auch hier stehen die Überlegungen
oftmals im Zusammenhang mit humankapitaltheoretischen Überlegungen.

So argumentiert Parrino (1997), dass auf Grund der größeren Übertragbarkeit von Human-
kapital in homogenen Industrien die Kosten einer Outsider-Nachfolge in diesen Industrien

408 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5 stellen ebenfalls fest, dass ihre Ergebnisse der "tournament theory of
CEO pay", die einen positiven Zusammenhang vermuten lässt, nicht unterstützen.

409 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 510.
410 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), S. 511.
411 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006), S. 1130.
412 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 195-196. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 198 definieren kurze Fir-

menzugehörigkeit als Firmenzugehörigkeit kleiner fünf Jahre.
413 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 187-188.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 90

geringer ausfallen und folglich die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge mit zuneh-
mender Homogenität der Industrie steigt.414 In seiner Analyse findet er einen entsprechen-
den signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Homogenität einer Industrie und
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.415 Bei einer weiteren Differenzierung der
Outsider-Nachfolgen weist er zusätzlich einen signifikanten positiven Zusammenhang zwi-
schen der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge in Folge eines erzwungenen Wech-
sels und der Homogenität der Industrie nach.416 Zhang/Rajagopalan (2003) untersuchen
ebenfalls den Zusammenhang zwischen Nachfolgetyp und Merkmalen der Industrie. Sie ar-
gumentieren, dass intraorganisationale CEO-Wechsel von unternehmensspezifischen und in-
traindustrielle CEO-Wechsel von industriespezifischen Faktoren abhängig sind.417 Sie finden
sowohl einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Wahrscheinlichkeit einer
intraindustriellen Nachfolge und der Homogenität der Strategie von Unternehmen ähnlicher
Größe einer bestimmten Industrie als auch einen signifikanten positiven Zusammenhang zwi-
schen der Wahrscheinlichkeit einer intraindustriellen Nachfolge und dem Grad der Überein-
stimmung der Strategie des Wechselunternehmens mit der allgemeinen Strategie der Indus-
trie.418 Zhang/Rajagopalan (2003) schließen daraus, dass die beiden genannten Faktoren auf
einen größeren Pool an geeigneten Nachfolgekandidaten mit relevantem Humankapital hin-
deuten, der die Wahrscheinlichkeit einer intraindustriellen Nachfolge erhöht.419 Passend zu
dieser Argumentation zeigen sie einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der
Konzentration der Industrie, die zu einem eingeschränkten Talentpool führt, und der Wahr-
scheinlichkeit eine intraindustriellen Nachfolge auf.420 Im Gegensatz zu Parrino (1997) er-
gibt sich zum Wechseltyp der Entlassung in der Analyse von Zhang/Rajagopalan (2003) kein
signifikanter Zusammenhang. Somit erhöht die externe Verfügbarkeit relevanten Humanka-
pitals zwar die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge, aber nicht unbedingt die Wahr-
scheinlichkeit einer Entlassung.

Haveman/Russo/Meyer (2001) verstehen Führungskraftwechsel im Sinne der "resource de-
pendency" als eine Anpassungsreaktion des Unternehmens an veränderte Umweltbedingun-
gen. Im Vordergrund steht für sie der zeitliche Rahmen, innerhalb dessen eine mögliche
Anpassungsreaktion erfolgt. Aus diesem Grund analysieren sie explizit die Auswirkung der
Veränderungen der Unternehmensumwelt in Form von einschneidenden regulatorischen Än-

414 Vgl. Parrino (1997), S. 168.
415 Vgl. Parrino (1997), S. 192-193.
416 Vgl. Parrino (1997), S. 192-193.
417 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 328.
418 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 335.
419 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 335, die folgern, dass sich in Bezug auf die Abgrenzung von intra-

organisationalen von intraindustriellen Nachfolgen beide Nachfolgetypen konform zu ihrer Ausgangshy-
pothese grundsätzlich unterscheiden. So erweisen sich die beiden genannten Faktoren für eine intraor-
ganisationale Nachfolge als nicht-signifikant. Für diese besteht insbesondere ein signifikanter positiver
Zusammenhang zur Existenz eines Heir-Apparent und der Anzahl von Non-Heir-Inside-Directors.

420 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003), S. 335.
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Author (Jahr) Abhängige Variable Unabhängige Variable Zusammenhang*

Parrino (1997) p(Outsider); p(Outsider) 

x erwzungener Wechsel

Industriehomogenität positiv; positiv

Haveman/Russo/Meyer (2001) p(Wechsel) Regulatorische Veränderung nicht signifikant für 

Jahr nach der 

Änderung

p(Outsider) Regulatorische Veränderung nicht signifikant

Zhang/Rajagopalan (2003) p(intraorganisational) Homogenität d. Strategie von 

Unternehmen ähnlicher Größe in der 

Industrie

positiv 

p(intraindustriell) industriestrategische Konformität des 

Unternehmens

positiv

Konzentration der Industrie negativ

Shen/Gentry/Tosi (2009) p(Wechsel) Instabilität der Industrie nicht signifikant

Krishnan (2009) Umweltdynamik (Veränderung Anz. 

Wettbewerber)

negativ

Umweltgroßzügigkeit 

(Dreijahresdurchschnitt 

Umsatzwachstum d. Industrie)

negativ

* positiv (negativ) bezeichnen Zusammenhänge mit einem Signifikanz-Niveau von 5% oder besser

Wechselrate weiblicher 

TMT-Mitglieder

100619 Litreview v93 Bed_1994-2009 KF Umwelt 23.07.2010

Tabelle 2.24: Studien zur Konsolidierung und Integration – Bedingungen Wechsel – um-
weltspezifische Faktoren
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derungen auf den Führungskraftwechsel in Krankenhäusern und Bausparkassen. Haveman/
Russo/Meyer (2001) finden in ihrer Analyse keinen direkten signifikanten Zusammenhang
zwischen der regulatorischen Veränderung und dem Wechsel der Führungskraft im darauf
folgenden Jahr.421 Allerdings erhöht sich die Hazard-Rate für einen Wechsel der Führungs-
kraft mit jedem Jahr nach der regulatorischen Änderung.422 Sie schließen daraus, dass sich
die Anpassung an eine regulatorische Veränderung über einen längeren Zeitraum im An-
schluss an diese hinzieht.423 Bemerkenswert ist, dass Haveman/Russo/Meyer (2001) weder
für das Jahr unmittelbar nach der regulatorischen Änderung noch für die folgenden Jahre
einen signifikanten Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge fin-
den.424

Shen/Gentry/Tosi (2009) analysieren den Zusammenhang zwischen der Industrie-Instabili-
tät425 und der Wahrscheinlichkeit eines undifferenzierten CEO-Wechsels bzw. der Entlassung
des CEOs. In beiden Fällen ergibt sich kein signifikanter Zusammenhang.426 Krishnan (2009)
schließlich findet einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der Wechsel-
rate weiblicher Top-Management-Team-Mitglieder und der durchschnittlichen Dreijahres-
umsatzwachstumsrate der Industrie sowie zwischen jener Wechselrate und der Veränderung
der Anzahl von Wettbewerbern in der Industrie.427

2.4.2 Konsequenzen des Führungskraftwechsels

Im Weiteren erfolgt die Darstellung der Analyseergebnisse von Studien, die die Konsequen-
zen des Wechsels der Spitzenführungskraft für den Unternehmenserfolg analysieren. In diese
Analysen geht das Wechselereignis als unabhängige Variable ein, während der Unterneh-
menserfolg als abhängige Variable betrachtet wird. Analog zur Analyse der Bedingungen
des Wechsels wird bei der Analyse der Konsequenzen des Wechsels nach unterschiedlichen
Operationalisierungen des Wechselereignisses – undifferenzierter Wechsel, Wechseltyp und
Nachfolgetyp – unterschieden. Allerdings verwenden einige Analysen den Wechseltyp und
den Nachfolgetyp gleichzeitig als erklärende Variable für den Nachwechselerfolg. Dies führt
dazu, dass im Gegensatz zur Analyse der Bedingungen des Wechsels nicht in allen Fällen

421 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266.
422 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S.265, die einen Anstieg der Hazard-Rate um 10% per annum für

Führungskräfte von Krankenhäusern und um 24% per annum für Manager von Bausparkassen für jedes
weitere Jahr nach der regulatorischen Veränderung nachweisen.

423 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266.
424 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266. Allerdings können sie nur für Bausparkassen nach Nachfolge-

typ differenzieren. Zusätzlich finden sie für Krankenhäuser einen signifikanten positiven Zusammenhang
zur Veränderung des Bruttosozialprodukts, können diesen aber für Bausparkassen nicht bestätigen.

425 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 4 definieren "industry instability" als "variance of the industry’s four-
firm sales concentration ratio over a three-year period (from t−3 to t−1) at each firm’s primary 2-digit SIC
level".

426 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009), S. 5.
427 Vgl. Krishnan (2009), S. 1184.
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trennscharf in Zusammenhänge gemäß der Wechselart unterschieden werden kann. Im An-
schluss an die Darstellung der Konsequenzen der Wechselarten wird auf weitere Faktoren
eingegangen, die im Zusammenhang mit dem Wechselereignis die Erfolgsentwicklung im
Anschluss an einen Wechsel der Spitzenführungskraft beeinflussen. Abschließend folgt ein
Fazit der Hauptergebnisse in Bezug auf die Theorie sowie die Empirie.

2.4.2.1 Undifferenzierter Wechsel

Kesner/Dalton (1994) nehmen in ihrer Analyse die drei Succession-Theorien, "common-
sense", "ritual scapegoating" und "vicious circle", aus den 1960er Jahren erneut auf.428 Kes-
ner/Dalton (1994) argumentieren, dass sowohl von sehr hohen Wechselraten auf Grund star-
ker disfunktionaler Effekte als auch von sehr geringen Wechselraten auf Grund geringe-
rer Innovationskraft ein negativer Effekt auf den Unternehmenserfolg ausgeht.429 Kesner/
Dalton (1994) analysieren die Konsequenzen der Wechselrate im Top-Management-Team,
das bei ihnen aus allen Managern besteht, die den Titel "Vice President" oder höher tragen,
auf den Unternehmenserfolg. Für den von ihnen vermuteten umgekehrt u-förmigen Zusam-
menhang zwischen Top-Management-Team-Wechseln und Nachwechselerfolg, operationa-
lisiert als der RoA der drei Jahre nach dem Wechsel, finden sie allerdings keine Hinweise.430

Hotchkiss (1995) analysiert CEO-Wechsel in Unternehmen, die sich in einer kritischen Er-
folgslage befinden, Gläubigerschutz beantragen und restrukturiert später wieder aus diesem
entlassen werden. Dabei findet er unabhängig vom verwendeten Erfolgsmaß einen signi-
fikanten positiven Zusammenhang zwischen dem Nicht-Wechsel des CEOs und geringem
Unternehmenserfolg.431 Ein CEO-Wechsel zeigt demnach einen positiven Effekt auf den Un-
ternehmenserfolg.

Zu einem gegenteiligen Ergebnis gelangen Khanna/Poulsen (1995), die ebenfalls Unterneh-
men analysieren, die Gläubigerschutz beantragt haben. Sie konzentrieren ihre Analyse al-
lerdings auf die Auswirkungen des Wechsels auf den Aktienkurs. Für das Eventfenster von
fünf Tagen vor bis zu einem Tag nach dem Wechsel finden sie signifikante negative Aktien-
überrenditen, während sie für das Eventfenster von einem Tag vor bis zum Tag des Wechsels
zwar ebenfalls negative, aber keine signifikanten Aktienüberrenditen feststellen.432 Da sie
für eine Kontrollgruppe von Unternehmen, die keinen Gläubigerschutz beantragen, eine ver-
gleichbare Erfolgsentwicklung um den Wechsel feststellen und sie zudem auch zwischen
den Handlungsweisen der Manager beider Gruppen keine Unterschiede finden, sehen sie ih-

428 Vgl. Abschnitt 2.2.1, S. 7.
429 Vgl. Kesner/Dalton (1994), S. 705.
430 Vgl. Kesner/Dalton (1994), S. 709.
431 Hotchkiss (1995) verwendet über die beiden jahresabschlussbasierten Maße "operating income" und

"industry-adjusted operating margin" (jeweils binär kodiert) hinaus auch eine zweite Insolvenz als Er-
folgsmaß.

432 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), S. 932.
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re Hypothese, dass Manager als "ritual scapegoats"433 herhalten müssen, bestätigt.434

Daily/Dalton (1995) analysieren die 57 größten Insolvenzen von US-Unternehmen im Zeit-
raum von 1973-1982. Als abhängige Variable verwenden sie direkt die Insolvenz eines Un-
ternehmens. Im Vergleich zu einer Kontrollgruppe von solventen Unternehmen finden sie
eine signifikant höhere CEO-Wechselrate für Unternehmen, die später einer Insolvenz un-
terliegen.435 Tushman/Rosenkopf (1996) erweitern wie Kesner/Dalton (1994) die Analyse
der Auswirkungen von CEO-Wechseln auf den Unternehmenserfolg um die Betrachtung
der Auswirkungen von Veränderungen im Executive-Team.436 Sie analysieren die Auswir-
kungen von CEO-Wechseln und Veränderungen im Executive-Team in 59 Unternehmen der
US-Zementindustrie von 1918 bis 1989 unter dem Gesichtspunkt des "adaptive view". Als
Erfolgsmaß verwenden sie die Veränderung des industriebereinigten RoA von Jahr t0 zu t2.
Tushman/Rosenkopf (1996) finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen
CEO-Wechseln und der Veränderung des Unternehmenserfolgs in stabiler Unternehmensum-
welt. Sie interpretieren den CEO-Wechsel in stabilem Umfeld im Sinne einer kontinuierli-
chen Verbesserung der Anpassung des Unternehmens an die Umwelt.437 Veränderungen im
Executive-Team wirken sich hingegen, getrieben durch das Ausscheiden von Managern in
einem stabilen Kontext, negativ auf die Veränderung des Unternehmenserfolgs aus. Ebenso
finden sie einen negativen Zusammenhang zwischen der Veränderung des Unternehmenser-
folgs und dem parallelem Wechsel von CEO und Teilen des Executive-Teams in stabilem
Umfeld.438 Die mit einem solch umfassenden Wechsel einhergehenden Veränderungen stö-
ren in stabilem Umfeld die effektiven, eingespielten Verhaltensweisen, sodass sich ein ne-
gativer Effekt ergibt.439 In einem turbulenten Umfeld ergeben sich die Zusammenhänge mit
umgekehrten Vorzeichen. Für den CEO-Wechsel stellt sich ein signifikanter negativer Effekt
bezüglich der Veränderung des Unternehmenserfolgs ein, während für die Veränderung des
Executive-Teams ein signifikanter positiver Effekt auf die Veränderung des Unternehmens-
erfolgs eintritt. Sie schließen daraus, dass CEO-Wechsel und Veränderungen im Executive-
Team zu unterscheidende Anpassungen des Unternehmens an die Umwelt im Sinne des "ad-
aptive view" darstellen.

Denis/Serrano (1996) betrachten ähnlich wie Hotchkiss (1995) CEO-Wechsel in einer be-
sonderen Unternehmenssituation. Sie analysieren die Konsequenzen von 32 CEO-Wechseln

433 An Stelle des deutschen Begriffs "Sündenbock" wird bewusst der englische Begriff verwendet, da dieser
als "scapegoat theory" in die Literatur eingegangen ist.

434 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), S. 938.
435 Vgl. Daily/Dalton (1995), S. 396.
436 Tushman/Rosenkopf (1996), S. 944, definieren Executive-Team als alle Manager, die direkt an den CEO

berichten.
437 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 941.
438 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 946-947.
439 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 948.
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in 95 börsennotierten US-Unternehmen, die einen Akquisitionsversuch abwehren konnten.
Denis/Serrano (1996) finden dabei einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen
der Veränderung des industriebereinigten Unternehmenserfolgs, operationalisiert als Verän-
derung des "operating income/total assets" von t−1 zu t3, und dem Wechsel des CEOs. Sie
interpretieren ihre Ergebnisse im Sinne eines Prinzipal-Agenten-Ansatzes dahingehend, dass
der Markt für externe Kontrolle wichtige interne Monitoringanstrengungen unterstützt, was
sich wiederum positiv auf den Unternehmenserfolg auswirkt.440

Harrison/Fiet (1999) vermuten, dass neue CEOs besonders starkem Druck unterliegen, kurz-
fristig den Unternehmenserfolg zu Lasten der langfristigen Investitionspolitik zu verbes-
sern.441 In ihrer Analyse von 120 CEO-Wechseln in US-Industrieunternehmen im Zeitraum
von Mitte der 1970er bis Anfang der 1990er Jahre finden sie nur sehr eingeschränkte Hinwei-
se für eine veränderte Investitionspolitik. Dennoch stellen sie einen signifikanten positiven
Unterschied zwischen dem industriebereinigten RoA der drei Jahre vor und der drei Jahre
nach dem Wechsel fest.442 Huson/Malatesta/Parrino (2004) analysieren 1.344 CEO-Wechsel
in US-Unternehmen im Zeitraum von 1971-1994. Sie finden dabei für den undifferenzier-
ten Wechsel eine signifikante positive Veränderung des ORoA von Jahr t−1 zu t3.443 Sie
deuten dies als Bestätigung ihrer "improved management hypothesis"444 und schließen dar-
aus, dass der Wechsel die Qualität des Managements verbessert, was sich wiederum positiv
auf den Unternehmenserfolg auswirkt.445 Unter Verwendung von Aktienüberrenditen für den
Zeitraum von 36 Monaten nach dem Wechsel ergeben sich in ihrer Analyse hingegen keine
signifikanten Zusammenhänge.446

Hill (2005) betrachtet an Stelle von Spitzenführungskräften von Unternehmen "School-
Superintendents" im US-Bundesstaat Texas und ergänzt damit die Forschung zum Wechsel
von Führungskräften um eine Perspektive aus Not-For-Profit-Organisationen. Er unterschei-
det in seiner Analyse in kurz- und langfristige447 Auswirkungen des Wechsels auf die Ver-
änderung der "TAAS Pass Rate"448. Für den undifferenzierten Wechsel findet er kurzfristig

440 Vgl. Denis/Serrano (1996), S. 241.
441 Vgl. Harrison/Fiet (1999), S. 302.
442 Vgl. Harrison/Fiet (1999), S. 305.
443 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 253. Allerdings variieren die Ergebnisse nach dem Grad der Be-

reinigung. Für den unbereinigten ORoA ergibt sich eine negative, aber nicht signifikante Veränderung.
Sowohl für den industriebereinigten als auch für den kontrollgruppenbereinigten ORoA ergeben sich hin-
gegen positive und signifikante Veränderungen.

444 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 241.
445 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 273.
446 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 257.
447 Vgl. Hill (2005), S. 591-592 der mit kurzfristig die Veränderung von Jahr zu Jahr und mit langfristig die

Differenz aus dem Ergebnis des Tests von 1999, dem letzten von ihm erfassten Jahr, und dem Jahr des
Wechsels definiert.

448 Vgl. Hill (2005), S. 587 zum "Texas Assessment of Academic Skills" als einem standardisierten Test
zur Lernstandsermittlung von texanischen Schülern. Die Ergebnisse dieses Tests werden sowohl in der
Öffentlichkeit als auch von den entsprechenden Aufsichtsbehörden diskutiert und zur Ermittlung eines
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keinen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Wechsel des "School-Superintendents"
und der Veränderung der TASS-Bestehensrate. Langfristig hingegen stellt er einen positi-
ven Zusammenhang zwischen dem Wechsel und der Veränderung der TASS-Bestehensrate
fest.449

Rhim/Peluchette/Song (2006) gehen näher auf die Umstände des Wechsels ein und argu-
mentieren, dass die Aktienkurse nur auf unvorhergesehene Wechsel reagieren können, da
der Wechsel ansonsten bereits in den Aktienkurs eingepreist sei.450 In ihrer Analyse finden
sie signifikante positive Überrenditen im Falle von unvorhergesehenen CEO-Wechseln. Im
Falle von vorhergesehenen CEO-Wechseln ergeben sich keine signifikanten Zusammenhän-
ge.451 Des Weiteren zeigen sich bei ihnen im Rahmen eines Vergleichs z.B. des OIBDs452

signifikante positive Unterschiede zwischen dem Dreijahreszeitraum vor und demjenigen
nach dem CEO-Wechsel. Allerdings können sie dieses Ergebnis für andere Erfolgsmaße wie
den RoA oder den RoE nicht bestätigen.453

Kato/Long (2006) wenden sich Unternehmen einer anderen Geographie zu. Sie fokussieren
ihre Analyse auf chinesische Unternehmen und finden dabei einen signifikanten positiven
Zusammenhang zwischen dem CEO-Wechsel und der Veränderung des RoA im Jahr t1. Al-
lerdings lässt sich der Zusammenhang für die absoluten Aktienrenditen der drei einzelnen
Jahre nach dem Wechsel genauso wenig bestätigen wie für die Veränderung des RoA in den
Jahren t2 und t3.454 Ihre Ergebnisse bestätigen damit die Ergebnisse für US-Unternehmen
zumindest teilweise.

Ahn et al. (2009) wenden sich wie Kato/Long (2006) Unternehmen zu, die außerhalb der
USA ansässig sind, indem sie die Auswirkungen von CEO-Wechseln in japanischen Un-
ternehmen analysieren. Ihre Stichprobe umfasst alle produzierenden Unternehmen, die im
Zeitraum von 1990 bis 2002 an der Tokyo Stock Exchange gelistet sind, und beinhaltet 2.137
CEO-Wechsel.455 In ihrer Analyse finden Ahn et al. (2009) für den undifferenzierten Wech-
sel einen signifikanten positiven Effekt auf die marktbereinigten kumulierten Überrenditen
im viertägigen Eventfenster von einem Tag vor bis zwei Tage nach dem Wechsel.456 Neben
diesem kurzfristigen Effekt können sie in Bezug auf die Aktienrenditen keinen langfristigen
Effekt auf die Jahre t1 bis t3 nachweisen. Auch die Veränderung der Aktienrenditen von Jahr

Ratings unter den "school superintendents" verwendet.
449 Vgl. Hill (2005), S. 593 und S. 595.
450 Vgl. Rhim/Peluchette/Song (2006), S. 22.
451 Vgl. Rhim/Peluchette/Song (2006), S. 26.
452 Operating Income before Depreciation.
453 Vgl. Rhim/Peluchette/Song (2006), S. 27.
454 Vgl. Kato/Long (2006), S. 367.
455 Vgl. Ahn et al. (2009), S. 634.
456 Vgl. Ahn et al. (2009), S. 638.
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t0 zu t3 erweist sich als nicht-signifikant.457 Auch in ihrer Analyse ergibt sich ein eher kurz-
fristiger Effekt.

Betrachten die vorangegangenen Studien nur die Konsequenzen des Wechsels für den Ak-
tienkurs und damit für die Eigenkapitalgeber, erweitern Adams/Mansi (2009) die Analyse
auf die Auswirkung des Wechsels für Fremdkapitalgeber und schließlich auf den gesam-
ten Unternehmenswert. Aus diesem Grund analysieren sie zusätzlich zur Auswirkung eines
CEO-Wechsels auf den Aktienkurs auch die Auswirkungen auf den "bond-yield-spread". In
Bezug auf den undifferenzierten Wechsel finden sie dabei einen signifikanten Anstieg des
abnormalen Yield-Spreads von 6,552 Basispunkten und eine resultierende Verringerung des
Bondholder-Wertes von 0,256%.458 Gleichzeitig weisen sie eine signifikante positive durch-
schnittliche kumulierte Aktienüberrendite in Höhe von 0,602% nach. Adams/Mansi (2009)
interpretieren ihre Ergebnisse in Bezug auf den undifferenzierten Wechsel im Sinne eines
Werttransfers von Fremdkapitalgebern zu Eigenkapitalgebern. Dieses Argument wird zu-
sätzlich durch ihre Erkenntnis gestützt, dass sich der Gesamtwert des Unternehmens durch
den Wechsel nicht signifikant erhöht.459

Insgesamt zeigen die Befunde hinsichtlich des undifferenzierten Wechsels mit sowohl po-
sitiven als auch negativen als auch nicht-signifikanten Zusammenhängen zum Nachwechse-
lerfolg ein uneinheitliches Bild. Des Weiteren ergeben sich Hinweise auf die Notwendigkeit
der Berücksichtigung von umweltspezifischen sowie teamspezifischen Effekten. Schließlich
finden sich Hinweise darauf, dass der Wechsel den Unternehmenswert in seiner Gesamt-
heit unbeeinflusst lässt und nur einen Werttransfer von Fremdkapital- zu Eigenkapitalgebern
darstellt.

2.4.2.2 Nachfolgetyp

Kang/Shivdasani (1995) analysieren "President"-Wechsel in japanischen Unternehmen, die
nicht der Finanzindustrie angehören. Outsider-Nachfolgen sind in diesem Fall alle Nach-
folgen, bei denen der "President" weniger als drei Jahre Firmenzugehörigkeit aufweist. Zur
Ermittlung eines Effekts des Nachfolgetyps vergleichen sie die Veränderung des RoA sowie
der Aktienüberrenditen von Jahr t−3 zu Jahr t−1 mit der Veränderung von Jahr t1 zu t3. In
ihrer Analyse ergibt sich für den RoA ein signifikanter positiver Zusammenhang, während
sich das Ergebnis in Bezug auf die Aktienüberrenditen als nicht-signifikant erweist. Eine
theoretische Grundlage sowie eine Interpretation ihrer Ergebnisse nehmen die Autoren nicht
vor.

457 Vgl. Ahn et al. (2009), S. 645. Gleiches gilt auch für die Veränderung von RoA, RoE sowie Umsatzwachs-
tum.

458 Vgl. Adams/Mansi (2009), S. 527.
459 Vgl. Adams/Mansi (2009), S. 530.
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Khanna/Poulsen (1995) analysieren die Konsequenzen des Nachfolgetyps von CEO-Wechseln
in US-Unternehmen, bei denen Gläubigerschutz beantragt worden ist. Die entsprechenden
Unternehmen befinden sich demnach in einer Situation, in der deutliche Veränderungen not-
wendig sind, die eher einem Outsider als einem Insider zugetraut werden.460 Vor diesem
Hintergrund können Khanna/Poulsen (1995) allerdings weder für Insider- noch für Outsider-
Nachfolgen signifikant von null verschiedene kumulierte Aktienüberrenditen im Eventfens-
ter von fünf Tagen vor dem Wechsel bis zu einem Tag nach dem Wechsel feststellen.461

Auch unterscheiden sich die Aktienrenditen von Outsider-Nachfolgen nicht signifikant von
den Aktienrenditen von Insider-Nachfolgen.462 Sie finden sich damit in ihrer übergreifenden
Hypothese bestätigt, dass der Wechsel maßgeblich im Sinne eines "ritual scapegoating" er-
folgt, und folglich auch der Nachfolgetyp keine Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg
hat.463

Bommer/Ellstrand (1996) argumentieren auf Basis der Humankapitaltheorie, dass ein Out-
sider weniger benötigtes firmenspezifisches Humankapital besitze als ein Insider. Folglich
wirke sich eine Outsider-Nachfolge negativer auf das Unternehmen aus als eine Insider-
Nachfolge.464 Als Outsider definieren sie in ihrer Analyse alle Personen, die zuvor nicht
in der Kontrollspanne des amtierenden CEOs angestellt waren, und verwenden als Erfolgs-
maß einen Index, bestehend aus den Durchschnittswerten von RoE, RoI und RoA der Jah-
re t1 bis t3 . Entgegen ihrer Hypothese finden sie keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen Outsider-Nachfolgen und dem Unternehmenserfolg nach dem Wechsel. Guthrie/
Datta (1998) präsentieren das Gegenargument zu Bommer/Ellstrand (1996), indem sie ver-
muten, dass ein zu großes Maß an firmenspezifischem Humankapital die Spitzenführungs-
kraft daran hindert, Umweltveränderungen zu erkennen und auf diese zu reagieren.465 In
ihrer Analyse definieren sie Outsider als Manager mit einer Firmenzugehörigkeit von weni-
ger als fünf Jahren und finden unter Verwendung der Veränderung des RoA von Jahr t−1 zu
t2 als Maß für den Nachwechselerfolg einen signifikanten negativen Zusammenhang zwi-
schen Insider-Nachfolgen und der Veränderung des Unternehmenserfolgs im Anschluss an
den Wechsel.466

Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) argumentieren, dass die Wahl eines bestimmten Nachfol-

460 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), S. 933.
461 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), S. 933, geben keine exakte Definition von Insider- und Outsider-Nachfolgen.
462 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), S. 932. Identische Ergebnisse erhalten sie auch bei der Analyse des Event-

fensters von einem Tag vor bis zum Tag des Wechsels.
463 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), S. 933.
464 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 113
465 Vgl. Guthrie/Datta (1998), S. 104, die sich auf die Upper-Echelon-Theorie von Hambrick/Mason (1984)

beziehen.
466 Vgl. Guthrie/Datta (1998), S. 109. Ihr Befund bleibt unverändert, wenn sie an Stelle des Nachfolgetyps

als Maß für firmenspezifisches Humankapital die Firmenzugehörigkeit verwenden.
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getyps und dessen Konsequenz für den Nachwechselerfolg durch ein Prinzipal-Agenten-
Problem bestimmt sei. Sie verweisen dabei auf die Informationsasymmetrie zwischen Board
(Prinzipal) und potenziellem Nachfolger (Agent), die in der Regel für externe Kandidaten
größer ist als für interne. Bei der Berufung eines Outsiders würden folglich mehr Zeit und
Ressourcen investiert, um dessen Qualität zu prüfen. Im Zuge dieses intensiven Suchprozes-
ses setze sich nur ein Outsider mit deutlich überlegener Qualität gegenüber anderen exter-
nen sowie internen Kandidaten durch.467 Auf Grund der höheren durchschnittlichen Qualität
eines so gefundenen Outsiders erzielten diese im Anschluss an den Wechsel einen besse-
ren Nachwechselerfolg.468 Gemäß ihrer Hypothese finden Lauterbach/Vu/Weisberg (1999)
einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen Insider-Nachfolgen und dem Un-
ternehmenserfolg, operationalisiert als Aktienüberrendite der Jahre t1 und t2.469 Zusätzlich
verweisen sie darauf, dass in der Mehrheit der von ihnen analysierten Fälle aber Insider-
Nachfolgen vorliegen. Möglicherweise lassen sich Board-Mitglieder getrieben durch die zu-
nächst größere Informationsasymmetrie bezüglich externer und ihren persönlichen Bezie-
hungen zu internen Kandidaten zu schnell auf eine Insider-Nachfolge ein.470

Salomo (2001) greift das Argument verringerter disfunktionaler Effekte im Falle einer
Insider-Nachfolge auf und erwartet folglich im Falle einer Insider-Nachfolge einen besseren
Nachwechselerfolg. In seiner Analyse des Wechsels von Vorstandsvorsitzenden in deutschen
Unternehmen findet er konform zu seiner Hypothese einen schwach-signifikanten positiven
Zusammenhang zwischen einer Insider-Nachfolge und dem als RoA in t1 operationalisierten
Nachwechselerfolg.471

Shen/Cannella (2002b) kombinieren Nachfolgetyp und Wechseltyp miteinander, indem sie
die drei Gruppen "Outsider", "Contender" und "Follower" unterscheiden.472 Dabei stellen die
letzten beiden Gruppen eine differenzierte Betrachtung von Insider-Nachfolgen dar. "Con-
tender" sind demnach Insider-Nachfolgen, bei denen der amtierende CEO entlassen wurde,
während "Follower" Insider-Nachfolgen bezeichnen, bei denen der amtierende CEO mit sei-
nem Ausscheiden in den Ruhestand getreten ist. In ihrer Analyse von 228 CEO-Wechseln
in US-Unternehmen finden Shen/Cannella (2002b) einen signifikanten positiven Zusammen-
hang zwischen Unternehmenserfolg operationalisiert mittels des Dreijahresdurchschnitts des

467 In gewisser Weise führt dieser aufwendige Suchprozess zu einer Überkompensation der zunächst größeren
Informationsasymmetrie bezüglich des Outsiders.

468 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1489. Zajac (1990), S. 220 präsentiert als erster dieses prinzipal-
agenten-theoretische Argument. Allerdings negiert er einen intensiven Suchprozess bezüglich eines ex-
ternen Kandidaten, sodass die Qualifikation des internen Kandidaten im Durchschnitt höher als die des
externen Kandidaten, und folglich der Nachwechselerfolg im Fall einer Insider-Nachfolge besser als im
Fall einer Outsider-Nachfolge ist.

469 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1498.
470 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1500.
471 Vgl. Salomo (2001), S. 362.
472 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 717.
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RoA von Jahr t1-t3 und Outsider-Nachfolgen. Allerdings ergibt sich dieser signifikante po-
sitive Zusammenhang erst unter Berücksichtigung des Interaktionsterms zwischen Outsider-
Nachfolge und "Senior-Executive-Turnover", d.h., wenn parallel zur Outsider-Nachfolge
keine weiteren Veränderungen des Senior-Executive-Teams vorliegen.473 Der signifikan-
te negative Interaktionsterm der beiden Variablen deutet darauf hin, dass eine Outsider-
Nachfolge parallel zu weiteren Veränderungen des Executive-Teams negative Auswirkungen
auf den Nachwechselerfolg hat. Für "Contender"-Nachfolgen ergibt sich in keinem der ge-
testeten Modelle ein signifikanter Zusammenhang zum Unternehmenserfolg.

Ebenso wie Shen/Cannella (2002b) erweitern auch Davidson et al. (2002) den Begriff des
Nachfolgetyps. Allerdings unterscheiden sie Outsider-Nachfolgen nach dem Grad der Ähn-
lichkeit der Industrie der Herkunfts- und der Zielorganisation des neuen CEOs.474 Sie greifen
damit die Idee der Bedeutung von industriespezifischem Humankapital erneut auf.475 In ih-
rer Analyse von 58 Outsider-Nachfolgen finden Davidson et al. (2002) signifikante positive
kumulierte Aktienüberrenditen für das Eventfenster von einem Tag vor bis zum Tag des
Wechsels. Ferner können sie zeigen, dass die Überrenditen signifikant höher ausfallen, je
ähnlicher die Industrien der Herkunfts- und Zielorganisation des neuen CEOs sind.476

In einer weiteren Analyse wenden sich Shen/Cannella (2003) vor dem Hintergrund der Nach-
folgeplanung erneut der Analyse von Relay-Nachfolgen zu. Hinsichtlich des Ausgangs die-
ser Nachfolgen unterscheiden sie auf der einen Seite zwischen der Beförderung und dem
Ausscheiden des Heir-Apparents, und auf der anderen Seite bei Ausscheiden des Heir-
Apparents zwischen der Berufung eines Non-Heir-Apparent-Insiders oder eines Outsiders.
Hinsichtlich der kumulierten Aktienüberrenditen im Eventfenster von einem Tag vor bis
einem Tag nach der Bekanntgabe des Wechsels ermitteln sie für den Fall des Ausschei-
dens des Heir-Apparents eine signifikante negative und für den Fall einer Beförderung des
Heir-Apparents eine signifikante positive Aktienrendite.477 Eine erfolgreiche Nachfolgepla-
nung wird auf Grund eines planvollen Übergangs vom alten auf den nachfolgenden CEO,
der Verringerung potentieller Entrenchment-Probleme sowie als Zeichen guten Humanka-
pitalmanagements von den Aktionären als positives Signal gewertet und erhöht somit den
Unternehmenswert, während beim Ausscheiden des Heir-Apparents der gegensätzliche Ef-

473 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 726. Der entsprechende Interaktionsterm weist ein negatives Vorzeichen
auf und ist signifikant von null verschieden. Vor der Berücksichtigung des Interaktionsterms weist der
Koeffizient der Variablen Outsider-Nachfolge ein negatives Vorzeichen auf und ist ebenfalls signifikant
von null verschieden.

474 Vgl. Davidson et al. (2002), S. 304. Die Autoren messen den Grad der Ähnlichkeit der Industrie zwischen
der Herkunfts- und Zielorganisation mittels der Übereinstimmung im SIC-Code. Stimmen die vierstelligen
Codes überein, weisen die Industrien die größte Ähnlichkeit auf.

475 In Bezug auf die Wechselforschung geht diese Idee auf Birnbaum (1971) und Parrino (1997) zurück.
476 Vgl. Davidson et al. (2002), S. 308-309.
477 Vgl. Shen/Cannella (2003), S. 195.
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fekt eintritt.478 Im Falle des Ausscheidens des Heir-Apparents mit anschließender Beru-
fung eines Outsiders ergibt sich ebenfalls eine signifikante positive Aktienrendite, während
sich für Non-Heir-Apparent-Insider-Nachfolgen kein signifikanter Zusammenhang ergibt.479

Aus den Befunden zur Beförderung im Vergleich zu Non-Heir-Apparent-Insider-Nachfolgen
schließen die Autoren, dass Investoren den glatten Übergang mit frühzeitiger Bekanntgabe
des Nachfolgers im Rahmen von Relay-Nachfolgen Non-Relay-Insider-Nachfolgen vorzie-
hen.480

Bailey/Helfat (2003) verfolgen erneut einen humankapitaltheoretischen Ansatz und analysie-
ren die Auswirkungen des Grades der Übertragbarkeit von Humankapital im Zusammenhang
mit Outsider-Nachfolgen.481 Sie analysieren die Auswirkungen von 36 Outsider-Nachfolgen
auf den Unternehmenserfolg und unterscheiden dabei zwischen Outsidern mit und ohne in-
dustriespezifischem Humankapital.482 Als Erfolgsmaß verwenden sie die Varianz des indus-
triebereinigten RoA in den drei Jahren t1, t2 und t3 nach dem Wechsel und interpretieren
diese als Ausdruck des mit dem Wechsel verbundenen Risikos. Bailey/Helfat (2003) zeigen,
dass die Varianz des Unternehmenserfolgs in den Jahren t2 und t3 für Outsider-Nachfolgen
mit Outsidern ohne industriespezifisches Humankapital signifikant größer ist als die für Out-
sider mit industriespezifischem Humankapital. In Bezug auf den durchschnittlichen indus-
triebereinigten Unternehmenserfolg selbst stellen sie keine signifikanten Unterschiede zwi-
schen den beiden Gruppen von Outsider-Nachfolgen fest.483 Sie erklären die größere Varianz
des Unternehmenserfolgs bei Outsider-Nachfolgen ohne industriespezifisches Humankapital
zum einen mittels der Bereitschaft des Nachfolgers auf Grund des Fehlens von transferier-
barem Humankapital aggressivere Veränderungen anzustreben. Zum anderen verweisen sie
auf die Möglichkeit, dass Aufsichtsräte die Qualität von Managern außerhalb der Industrie
schlechter einschätzen können und es deshalb eine größere Varianz in der Leistung gibt.484

Eine Outsider-Nachfolge, bei der der Outsider nicht über industriespezifisches Humankapi-
tal verfügt, ist somit für Unternehmen mit einem größeren Risiko behaftet.

Zhang/Rajagopalan (2004) verbinden im Rahmen der Heir-Apparent-Forschung ein human-
kapitaltheoretisches Argument mit einem Ansatz des organisationalen Lernens. Sie argumen-
tieren, dass sich Relay-Nachfolgen positiv auf den Unternehmenserfolg auswirken, da zum
einen die nachfolgende Führungskraft in der Übergangsphase wichtiges firmen- bzw. aufga-

478 Vgl. Shen/Cannella (2003), S. 193.
479 Vgl. Shen/Cannella (2003), S. 195.
480 Vgl. Shen/Cannella (2003), S. 196.
481 Vgl. Bailey/Helfat (2003), S. 353 für eine graphische Darstellung ihres Modells.
482 Bailey/Helfat (2003), S. 351ff beziehen sich in ihrer Argumentation bezüglich der Übertragbarkeit von

Humankapital zwischen Jobs auf Becker (1964). Vgl. Bailey/Helfat (2003), S. 357-358 zur konkreten
Operationalisierung.

483 Vgl. Bailey/Helfat (2003), S. 362.
484 Vgl. Bailey/Helfat (2003), S. 365.
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benspezifisches Humankapital erwerben kann und da sich zum anderen die Organisation in
der Übergangsphase ein genaues Bild über die Qualität des Nachfolgekandidaten verschaf-
fen kann.485 Zur Prüfung ihrer Hypothese differenzieren, ähnlich wie Shen/Cannella (2002b),
auch Zhang/Rajagopalan (2004) Insider-Nachfolgen in zwei Untergruppen Relay- und Non-
Relay-Nachfolgen.486 In Bezug auf den Unternehmenserfolg, den Zhang/Rajagopalan (2004)
als Index, bestehend aus den Dreijahresdurchschnittswerten von RoA, RoS und Market-To-
Book-Wert, operationalisieren, finden sie in ihrer Analyse einen signifikanten positiven Zu-
sammenhang zu Relay-Nachfolgen. Für Outsider-Nachfolgen ergibt sich in ihrer Analyse
hingegen kein signifikanter Zusammenhang.487

Huson/Malatesta/Parrino (2004) argumentieren, dass die mit der Wahl eines Outsiders ver-
bundenen höheren Kosten nur dann gerechtfertigt sind, wenn dieser internen Kandidaten
qualitativ überlegen ist.488 Diese qualitative Überlegenheit schlägt sich folglich in einem
besseren Nachwechselerfolg nieder, sodass Huson/Malatesta/Parrino (2004) einen positiven
Zusammenhang zwischen Outsider-Nachfolgen und Nachwechselerfolg erwarten. Huson/
Malatesta/Parrino (2004) verstehen in ihrer Analyse unter Outsider-Nachfolgen alle Nach-
folgen, bei denen der nachfolgende CEO eine Firmenzugehörigkeit von weniger als einem
Jahr aufweist. Unter Verwendung der Veränderung des ORoA von t−1 zu t3 als Maß für den
Unternehmenserfolg finden Huson/Malatesta/Parrino (2004) eine signifikante Verbesserung
im Anschluss an Outsider- im Vergleich zu Insider-Nachfolgen.489 Kontrollieren sie aller-
dings für weitere Einflussfaktoren, ergibt sich kein signifikanter Zusammenhang zwischen
Outsider-Nachfolgen und der Veränderung des ORoA.490

Hill (2005) bezieht in seine Analyse von Führungskräften in Not-For-Profit-Organisationen
auch die Auswirkungen des Nachfolgetyps auf den Nachwechselerfolg mit ein. In Bezug auf
den Nachfolgetyp findet er für texanische "school superintendents" einen signifikanten ne-
gativen Zusammenhang zwischen Outsider-Nachfolgen und dem kurzfristigen Nachwechse-
lerfolg.491 Langfristig allerdings ergeben sich keine signifikanten Zusammenhänge zwischen
Outsider-Nachfolgen und Nachwechselerfolg.492

485 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 484.
486 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 483, bei denen Nachfolger als Insider gelten, wenn sie mindestens

zwei Jahre Firmenzugehörigkeit aufweisen. Von einer Relay-Nachfolge sprechen die Autoren, wenn der
Nachfolger zusätzlich als Heir-Apparent bekannt gegeben worden ist. Vgl. zu dieser Einteilung auch Van-
cil (1987).

487 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 494.
488 Ein ähnliches Argument findet sich auch bei Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), wobei diese die prinzipal-

agenten-theoretischen Aspekte stärker betonen, sowie bei Dalton/Kesner (1985).
489 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 262. Ihre Ergebnisse sind relativ unabhängig davon, ob sie den

unbereinigten, industriebereinigten oder kontrollgruppenbereinigten ORoA verwenden.
490 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 265.
491 Vgl. Hill (2005), S. 593.
492 Vgl. Hill (2005), S. 595.
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Karaevli (2007) entwickelt einen Bezugsrahmen, in dem "Outsiderness" als ein Kontinu-
um verstanden wird. Dieses Kontinuum wird auf der einen Seite von Nachfolgekandidaten
begrenzt, die sowohl eine lange Firmenzugehörigkeit als auch ein lange Industriezugehö-
rigkeit besitzen. Auf der anderen Seite stehen Nachfolgekandidaten, die in beiden Punkten
keine Zugehörigkeit besitzen.493 Interessanterweise interpretiert Karaevli (2007) diese Va-
riablen nicht vor dem Hintergrund des mit ihnen in Verbindung stehenden Humankapitals,
sondern als Maß für ihr "commitment to the status quo and consequential strategic persis-
tence".494 Sie argumentiert weiterhin, dass sich per se keine Aussage zu den Konsequenzen
dieser "Outsiderness" auf den Nachwechselerfolg ableiten lassen, da von einem hohen Grad
an "Outsiderness" sowohl positive als auch negative Effekte ausgehen, deren jeweilige Wir-
kung vom konkreten Kontext abhängig ist.495 Gemäß ihrer Hypothese findet sie keinen signi-
fikanten Haupteffekt zwischen "CEO-Outsiderness" und dem als Index aus der Veränderung
von RoA, RoS und TSR über einen Dreijahreszeitraum operationalisiertem Unternehmenser-
folg.496 Allerdings ergeben sich unter Berücksichtigung von Interaktionstermen zur Umwelt,
zum Vorwechselerfolg, zu strategischen sowie zu Management-Team-Veränderungen signi-
fikante moderierende Effekte.

Williams/Her/Larkin (2007) verwenden in ihrer Analyse wiederum eine traditionelle De-
finition von Outsider-Nachfolgen, indem sie Insider- von Outsider-Nachfolgen auf Grund
einer Firmenzugehörigkeit von mehr als zwei Jahren unterscheiden.497 Sie beschränken ihre
Analyse auf CEO-Wechsel in US-Banken und finden einen signifikanten negativen Zusam-
menhang zwischen dem Unternehmenserfolg, operationalisiert als durchschnittliche Akti-
enüberrendite eines Zweitagesfensters, und einer Insider-Nachfolge. Allerdings erweist sich
dieser Zusammenhang nicht mehr als signifikant, wenn sie für den Wechseltyp in ihrer Ana-
lyse kontrollieren.498

Ausgehend von ihrer Hypothese eines möglichen Werttransfers von Fremd- zu Eigenkapi-
talgebern, analysieren Adams/Mansi (2009) die Konsequenzen des Nachfolgetyps auf beide
Kapitalarten sowie auf den Gesamtunternehmenswert. In Bezug auf die prozentuale Verän-
derung des "Stockholder-Wealth" finden sie genauso wie in Bezug auf die prozentuale Ver-
änderung des Gesamtunternehmenswertes einen signifikanten positiven Zusammenhang zu

493 Vgl. Karaevli (2007), S. 694 zur Konstruktion des Maßes zur "Outsiderness". Die Idee, das Wechselereig-
nis als Kontinuum zu verstehen, das vom Nicht-Vorliegen eines Wechsels bis zur Outsider-Nachfolge des
CEOs reicht, findet sich bereits bei Tushman/Virany/Romanelli (1985).

494 Karaevli (2007), S. 694.
495 Vgl. Karaevli (2007), S. 687-688.
496 Vgl. Karaevli (2007), S. 693.
497 Vgl. Williams/Her/Larkin (2007), S. 69. Sie unterscheiden Outsider-Nachfolgen zudem noch in Nach-

folgen, bei denen der Nachfolger aus der Bankenindustrie oder einer anderen Industrie stammt. In ih-
ren multivariaten Analysen beschränken sie sich dann aber auf eine einfache Einteilung in Insider- und
Outsider-Nachfolgen.

498 Vgl. Williams/Her/Larkin (2007), S. 77.
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Outsider-Nachfolgen, während sie für die Veränderung des "Bondholder-Wealth" zwar einen
negativen Koeffizienten aufzeigen, der sich aber nicht als signifikant von null verschieden er-
weist.499 Demnach profitieren insbesondere Eigenkapitalgeber von Outsider-Nachfolgen.500

Ahn et al. (2009) wenden sich wie Kang/Shivdasani (1995) mit ihrer Analyse japanischer
Unternehmen Wechseln außerhalb von US-Unternehmen zu. Für Outsider-Nachfolgen er-
mitteln sie keinen signifikanten Effekt auf die Aktienüberrendite.501

Salas (2009) schließlich analysiert die Konsequenzen von CEO-Wechseln, die im Anschluss
an den unerwarteten Tod des Amtsinhabers erfolgen. Auf diese Weise erhält er eine Stich-
probe, in der das Problem, dass Informationen über den bevorstehenden Wechsel bereits be-
kannt sein und in den Aktienkursen eingepreist sein könnten, weitestgehend ausgeschlossen
ist.502 Ohne eine Hypothese zur Konsequenz des Nachfolgetyps ergibt sich in unterschied-
lichen Modellen konstant ein positiver Zusammenhang zwischen Insider-Nachfolgen und
dem Nachwechselerfolg, operationalisiert als Aktienüberrendite im Eventfenster vom Tag
des Wechsels bis zu einem Tag nach dem Wechsel. Allerdings erweist sich der Zusammen-
hang nur bedingt als signifikant.503

2.4.2.3 Wechseltyp

Analog zu den Bedingungen des Wechsels wird der Wechseltyp auch auf seine Auswirkun-
gen auf den Unternehmenserfolg analysiert. Kang/Shivdasani (1995) erwarten vor dem Hin-
tergrund einer prinzipal-agenten-theoretischen Grundlage einen positiven Effekt von Non-
Routine-Wechseln.504 Gemäß ihrer Hypothese zeigen sie für diese CEO-Wechsel in japani-
schen Unternehmen eine signifikante Verbesserung des Nachwechselerfolgs, wenn sie die
Veränderung des RoA sowie die Veränderung von Aktienüberrenditen von t−3 zu t−1 mit der
Veränderung von t1 zu t3 vergleichen. Für Routine-Wechsel ergeben sich ebenfalls hypothe-
senkonform keine signifikanten Unterschiede.505

Denis/Denis (1995) verbinden, ebenfalls auf einer prinzipal-agenten-theoretischen Grund-
lage argumentierend, die Analyse des Wechseltyps mit der des Nachfolgetyps, indem sie
Wechsel als erzwungen klassifizieren, wenn dies entweder als Wechselgrund explizit genannt
wird, oder wenn der ausscheidende CEO die Firma verlässt, nicht zwischen 64 und 66 Jahre

499 Vgl. Adams/Mansi (2009), S. 530. Die Variable Extraindustrie-Nachfolge erweist sich für keines der Maße
als signifikante Einflussgröße.

500 Vgl. Adams/Mansi (2009), S. 533.
501 Vgl. Ahn et al. (2009), S. 646.
502 Vgl. Salas (2009), S. 656, der seinen Ansatz unter dem Gesichtspunkt von Entrenchment interpretiert.

Eine positive Aktienkursentwicklung im Anschluss an den Tod deutet er als Zeichen für den Tod eines
von Entrenchment betroffenen Managers, während eine negative Reaktion für das Gegenteil steht.

503 Vgl. Salas (2009), S. 6., S. 8 und S. 10.
504 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 53.
505 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), S. 54.
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alt ist und ein Outsider nachfolgt.506 In ihrer Stichprobe von insgesamt 908 CEO-Wechseln
ermitteln sie einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Veränderung von
Jahr t−1 zu Jahr t3 des industriebereinigten OIBDA507 und dem erzwungenen Wechsel, wenn
sie entweder alle Management-Wechsel oder Top-Executive-Wechsel betrachten.508 Verwen-
den Denis/Denis (1995) allerdings die Definition von Warner/Watts/Wruck (1988) für er-
zwungene Wechsel, können sie keinen signifikanten Zusammenhang aufzeigen.509

Salomo (2001) argumentiert, dass ein unfreiwilliger Wechsel zumindest kurzfristig mit ei-
ner negativen Erfolgsentwicklung einhergehe. Er führt dies unter anderem darauf zurück,
dass die unter Zeitdruck stattfindende Nachfolgerwahl weniger sorgfältig durchgeführt wer-
de und dass kein Transfer von Humankapital von scheidender auf eintretende Spitzenfüh-
rungskraft möglich sei.510 Er verbindet also humankapitaltheoretische mit prinzipal-agenten-
theoretischen Überlegungen. Er findet in seiner Analyse einen signifikanten negativen Zu-
sammenhang zwischen dem Unternehmenserfolg in t1 und dem unfreiwilligen511 Wechsel
der Spitzenführungskraft.512

Shen/Cannella (2002b) verbinden ebenfalls die Analyse von Wechsel und Nachfolgetyp mit-
einander, indem sie Contender-Nachfolgen als Insider-Nachfolgen, bei denen der Wechsel
erzwungen wurde, auffassen. Mittels einer Kombination von Argumenten, beruhend sowohl
auf humankapitaltheoretischen, prinzipal-agenten-theoretischen und resource-dependency-
theoretischen Ansätzen, gehen sie von einem positiven Zusammenhang zwischen Contender-
Nachfolgen und Nachwechselerfolg aus. Vorteile einer Contender-Nachfolge sehen die Au-
toren im Vorhandensein firmenspezifischen Wissens und eines im Vergleich zu Outsidern ge-
ringeren Adverse-Selection-Problems. Zusätzlich haben sich Contender-Nachfolger im Zu-
ge ihres erfolgreichen Machtkampfes gegen den Amtsinhaber der Unterstützung wichtiger
Führungskräfte versichert und genießen das Vertrauen des Boards.513 In ihrer Analyse ergibt
sich für Contender-Nachfolgen kein signifikanter Zusammenhang zum Unternehmenserfolg,
operationalisiert als Durchschnittswert des industriebereinigten RoA in den drei Jahren nach
dem Wechsel.514

Huson/Malatesta/Parrino (2004) vermuten, dass durch die Entfernung einer Spitzenfüh-
rungskraft geringerer Qualität aus ihrem Amt durch einen erzwungenen Wechsel die Qualität

506 Vgl. Denis/Denis (1995), S. 1044.
507 Operating Income before Depreciation/ Total Assets.
508 Vgl. Denis/Denis (1995), S. 1041.
509 Vgl. Denis/Denis (1995), S. 1044.
510 Vgl. Salomo (2001), S. 53-54.
511 Vgl. Salomo (2001), S. 181-209, der eine komplexe Klassifizierung des Wechseltyps, in die auch die

Ergebnisse eines Fragebogens einfließen, verwendet.
512 Vgl. Salomo (2001), S. 362.
513 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 720.
514 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 723-724.
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des Managements verbessert werde und sich folglich ein positiver Effekt für den Nachwech-
selerfolg ergibt.515 Für die Veränderung des industriebereinigten ORoA von Jahr t−1 zu t3

finden Huson/Malatesta/Parrino (2004) allerdings keinen signifikanten Zusammenhang zu
erzwungenen CEO-Wechseln. Clayton/Hartzell/Rosenberg (2005) argumentieren, dass ins-
besondere von einem erzwungenen Wechsel eine erhöhte Unsicherheit in Bezug auf die Un-
ternehmensstrategie ausgehe. Sie erwarten auf Grund der größeren Unsicherheit eine höhere
Varianz der Aktienkurse.516 Sie analysieren die Auswirkung des Wechseltyps auf die "equity
volatility ratio"517 in einer Stichprobe von 872 CEO-Wechseln im Zeitraum von 1979 bis
1995. Erzwungene Wechsel sind dabei alle Wechsel, bei denen dieser Grund explizit ange-
geben wird, sowie alle Wechsel, bei denen der CEO jünger als 60 Jahre ist und der Grund
des Wechsels nicht die Gesundheit oder der Wechsel in ein anderes Unternehmen ist. Sie er-
mitteln insbesondere für den erzwungenen Wechsel einen signifikanten Anstieg der "equity
volatility ratio" in den Nachwechseljahren und sehen dies als Bestätigung ihrer Hypothese.518

Williams/Her/Larkin (2007) analysieren 235 CEO-Wechsel in der US-Bankenindustrie. Sie
verstehen unter erzwungenen Wechseln alle Wechsel, die von Aktionären, Gläubigern, Auf-
sichtsbehörden oder Investoren veranlasst werden.519 Sie finden in ihrer Analyse einen si-
gnifikanten negativen Zusammenhang zwischen "natürlichen" CEO-Wechseln und Zweita-
gesaktienüberrenditen.520 Dieser Zusammenhang erweist sich auch als signifikant, wenn sie
für den Nachfolgetyp kontrollieren. Adams/Mansi (2009) berücksichtigen bei ihrer Ana-
lyse eines möglichen Werttransfers von Fremdkapital- zu Eigenkapitalgebern auch den
Wechseltyp. Bezüglich der prozentualen Veränderung des "Bondholder-Wealth" im Monat
der Bekanntgabe des CEO-Wechsels ergibt sich ein signifikanter negativer Zusammenhang
zwischen der Veränderung des "Bondholder-Wealth" und dem erzwungenen Wechsel so-
wie ein allerdings nur schwach-signifikanter positiver Zusammenhang zur Veränderung des
"Shareholder-Wealth".521 Auf den Gesamtunternehmenswert hat der Wechseltyp keinen Ein-
fluss.522

Ahn et al. (2009) schließlich greifen die Definition von Kang/Shivdasani (1995) erneut zur
Identifikation von Non-Routine-Wechseln in japanischen Unternehmen auf. Sie analysieren
gezielt die kurz- und langfristigen Effekte entsprechender Wechsel auf den Unternehmenser-
folg. Dabei finden sie für das Viertageseventfenster von einem Tag vor dem Wechsel bis zwei

515 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 241.
516 Vgl. Clayton/Hartzell/Rosenberg (2005), S. 1805-1806.
517 Vgl. Clayton/Hartzell/Rosenberg (2005), S. 1793-1795 zur exakten Definition.
518 Vgl. Clayton/Hartzell/Rosenberg (2005), S. 1796.
519 Vgl. Williams/Her/Larkin (2007), S. 72.
520 Vgl. Williams/Her/Larkin (2007), S. 77.
521 Vgl. Adams/Mansi (2009), S. 530.
522 Vgl. Adams/Mansi (2009), S. 530.
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Tage nach dem Wechsel signifikant positive Aktienüberrenditen.523 In einer langfristigen Be-
trachtung ermitteln sie hingegen keine signifikant von null zu unterscheidende Veränderung
der Aktienrenditen von Jahr t0 zu t3. Im Gegensatz dazu ergeben sich im Hinblick auf die
jahresabschlussbasierten Maße RoA sowie RoE signifikante negative Veränderungen von
Jahr t0 zu t3.524

2.4.2.4 Kontextfaktoren

Analog zur Analyse der Bedingungen des Wechsels finden auch bei der Analyse der Konse-
quenzen des Wechsels eine Reihe von Kontextfaktoren Verwendung. Im Folgenden werden
die Kontextfaktoren erneut getrennt nach Faktoren zum Unternehmen, zur Spitzenführungs-
kraft und zur Umwelt dargestellt.

2.4.2.4.1 Unternehmen

Analog zur Darstellung der Kontextfaktoren zu den Bedingungen des Wechsels werden in
Bezug auf das Unternehmen zunächst die Ergebnisse im Zusammenhang mit der Eigentümer-
sowie der Boardstruktur dargestellt. Anschließend folgen die empirischen Ergebnisse zu Vor-
wechselerfolg, Unternehmensalter sowie -größe, gefolgt von Management-Team-Wechseln
sowie Strategieänderungen.

2.4.2.4.1.1 Eigentümerstruktur

Salomo (2001) betrachtet hinsichtlich der Eigentümerstruktur zwei unterschiedliche Größen.
Er analysiert die Konsequenzen eines Wechsels zum einen vor dem Hintergrund des Aktien-
anteils, der sich im Streubesitz befindet, und zum anderen vor dem Hintergrund einer Präsenz
der Spitzenführungskraft oder dessen Familie unter den Hauptaktionären des Unternehmens.
Salomo (2001) zeigt einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen dem Aktienan-
teil in Streubesitz und dem Nachwechselerfolg auf. Ist die scheidende Spitzenführungskraft
oder dessen Familie unter den Hauptaktionären, ergibt sich ein zumindest auf dem 10%-
Niveau signifikanter positiver Zusammenhang.525 Beide Ergebnisse deuten in dieselbe Rich-
tung. Eine schwächere Governance wirkt sich negativ, eine stärkere Governance positiv auf
den Nachwechselerfolg aus. Salas (2009) hingegen findet einen positiven Zusammenhang
zwischen dem Aktienanteil im Besitz des scheidenden CEOs und dem Nachwechselerfolg.526

Er interpretiert den Aktienanteil des scheidenden CEOs im Sinne eines größeren Entrench-
ments der scheidenden Spitzenführungskraft, die mit deren Ausscheiden aufgebrochen wird.
In diesem Sinne verbessert sich die Governance-Struktur des Unternehmens mit dem Wech-
sel. Huson/Malatesta/Parrino (2004) widmen sich ebenfalls der Analyse von Governance-

523 Vgl. Ahn et al. (2009), S. 638.
524 Vgl. Ahn et al. (2009), S. 646.
525 Vgl. Salomo (2001), S. 362.
526 Vgl. Salas (2009), S. 8.
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Mechanismen. Sie argumentieren auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie, dass institutio-
nelle Investoren ebenso wie Blockholder auf Grund der Größe ihres Engagements sowohl
einen starken Anreiz zu einem verstärkten Monitoring besäßen als auch die Mittel, dieses
zu implementieren. Folglich entwickele sich der Nachwechselerfolg bei Existenz eines in-
stitutionellen Investors positiver als in dessen Abwesenheit.527 Ihre Analyse bestätigt ihre
Hypothese.528 Shen/Cannella (2002b) finden ebenfalls einen positiven Zusammenhang zwi-
schen dem Anteil institutioneller Investoren und dem Nachwechselerfolg, operationalisiert
als Dreijahresdurchschnitt der Jahre t1 bis t3. Allerdings erweist sich der Zusammenhang nur
bedingt als signifikant.529 Kato/Long (2006) schließlich widmen sich der Analyse von CEO-
Wechseln in chinesischen Unternehmen. Abweichend von den Ergebnissen in westlichen
Unternehmen finden sie in ihrer Analyse keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der
Existenz eines Mehrheitseigners und dem Nachwechselerfolg. 530

2.4.2.4.1.2 Boardstruktur

In ihrer Analyse der Konsequenzen für den Unternehmenserfolg von Outsider-Nachfolgen
untersuchen Bommer/Ellstrand (1996) sowohl den Einfluss des Anteils von Outsidern im
Board als auch die Mitgliedschaft des neuen CEOs im Board vor Übernahme der CEO-
Position. Dabei stellen sie weder für den Anteil an Outsidern im Board noch für die vorherige
Mitgliedschaft des CEOs im Board einen signifikanten Haupteffekt auf den Nachwechseler-
folg fest.531 Der Interaktionsterm aus beiden Variablen hingegen erweist sich als signifikan-
ter positiver Einflussfaktor.532 Sie schließen daraus, dass der Nachwechselerfolg größer sei,
wenn im Falle eines von Outsidern dominierten Boards ein Manager zum CEO ernannt wer-
de, der bereits vor der Ernennung dem Board angehört habe. Sie mutmaßen weiter, dass der
bessere Nachwechselerfolg auf eine glatt verlaufende Übergabeperiode zurückzuführen sei,
da Board und neuer CEO abgestimmte Erwartungen in Bezug auf das Unternehmen hät-
ten.533

Auch bei einer differenzierteren Betrachtung des Nachfolgetyps durch Shen/Cannella (2002b)
– sie differenzieren Insider-Nachfolgen in solche mit einem vorangegangenen erzwungenen
Wechsel und in solche ohne diesen534 – ergibt sich ein signifikanter positiver Zusammen-
hang zwischen dem Anteil an Outsider-Direktoren und dem Nachwechselerfolg.535 Aller-

527 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 244-245.
528 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 265.
529 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 726.
530 Vgl. Kato/Long (2006), S. 367.
531 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 119.
532 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 119.
533 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 120/121.
534 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 717, definieren Erstere als Contender- und Letztere als Follower-

Nachfolgen.
535 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 726. Allerdings gehen sie auf dieses Ergebnis in ihrer Studie nicht näher

ein.
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dings bieten die Autoren keine Interpretation ihres Befundes an, sondern verweisen auf die
Notwendigkeit weiterer Studien zu diesem Thema.536 Für eine deutlich größere Stichprobe
von 1.344 CEO-Wechseln537 können auch Huson/Malatesta/Parrino (2004) einen zumindest
schwach-signifikanten Zusammenhang zwischen dem Anteil von Outsidern im Board und
dem Nachwechselerfolg zeigen. Huson/Malatesta/Parrino (2004) argumentieren, basierend
auf der Prinzipal-Agenten-Theorie, dass eine erhöhte Unabhängigkeit des Boards auf Grund
des höheren Anteils an Outsidern einen besseren internen Governance-Mechanismus dar-
stellt, der schließlich zu einer besseren Auswahl und nach der Ernennung des Nachfolgers,
zu einer besseren Kontrolle des CEOs und somit zu einem verbesserten Nachwechselerfolg
führt.538

Salas (2009) hingegen analysiert CEO-Wechsel, die auf den unerwarteten Tod des Amtsinha-
bers zurückzuführen sind. Er argumentiert, dass in diesem Fall nur das Ausscheiden einer von
Entrenchment betroffenen Spitzenführungskraft einen positiven Effekt auf den Wechsel ha-
be. Folglich erwartet er für den Fall einer guten Governance, in dem die Spitzenführungskraft
nicht von Entrenchment betroffen ist, einen negativen Effekt auf den Nachwechselerfolg und
folglich einen negativen Zusammenhang zwischen guter Governance und dem Nachwechse-
lerfolg.539 Hypothesenkonform findet Salas (2009) einen signifikanten negativen Zusammen-
hang zwischen dem Anteil von Outsidern im Board und den kumulierten Aktienüberrenditen
im Eventfenster vom Tag des Wechsels bis zu einem Tag nach dem Wechsel. Zusätzlich ope-
rationalisiert er die Macht des Boards noch mittels des Quotienten aus dem Aktienanteil,
gehalten von Nicht-CEO-Boardmitgliedern, und dem Aktienanteil, gehalten vom CEO, und
findet keinen signifikanten Zusammenhang dieser Variablen mit dem Nachwechselerfolg.540

Auch die Größe des Boards erweist sich nicht als signifikante Einflussgröße.541

Zwei Studien analysieren weitere mit der Boardstruktur in Verbindung stehende Faktoren. So
untersuchen Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) die Auswirkungen der Anzahl der dem Nach-
folger angebotenen Titel und somit in gewisser Weise das Entstehen von CEO-Dualität auf
den Nachwechselerfolg. Sie finden einen signifikanten negativen Zusammenhang zum Nach-
wechselerfolg und stellen fest, dass ein gewisser Grad an Opposition und Diversität mögli-
cherweise für den Unternehmenserfolg besser sei.542 Salomo (2001) wiederum analysiert die
Konsequenzen eines Wechsels des scheidenden CEOs in den Aufsichtsrat in deutschen Un-
ternehmen. Er findet einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen dem Wechsel

536 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 729.
537 Im Vergleich analysieren z.B. Bommer/Ellstrand (1996) mit n=219 und Shen/Cannella (2002b) mit n=228

CEO-Nachfolgen eine deutliche kleiner Anzahl.
538 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 245.
539 Vgl. Salas (2009), S. 660.
540 Vgl. Salas (2009), S. 10.
541 Vgl. Salas (2009), S. 8 und S. 10.
542 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1498.
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des scheidenden CEOs in den Aufsichtsrat und dem Nachwechselerfolg.543 Ein zumindest
in Teilen gegensätzliches Ergebnis finden Bresser/Thiele (2008), die zeigen, dass die Vor-
sitzkontinuität mit der Veränderung des jahresabschlussbasierten operativen Unternehmens-
erfolgs signifikant negativ korreliert.544

2.4.2.4.1.3 Vorwechselerfolg

Bezüglich unternehmensspezifischer Faktoren ist insbesondere der Zusammenhang zwi-
schen Vor- und Nachwechselerfolg Gegenstand einer Reihe von Analysen. In Bezug auf
die Interpretation dieses Zusammenhangs konkurrieren hauptsächlich drei Hypothesen. Die
Momentum- bzw. die Vicious-Circle-Hypothese vermuten einen positiven Zusammenhang
zwischen Vor- und Nachwechselerfolg. Relativ unabhängig vom Wechselereignis setzt sich
der Erfolgstrend nach dem Wechsel fort. Ein anderer Ansatz besteht in der Vermutung ei-
nes "reversion-to-the mean"-Effekts.545 Diesem liegt die Idee zu Grunde, dass eine Abwei-
chung von einem Durchschnittserfolg größtenteils zufallsbedingt ist. Da sich alle Unterneh-
men langfristig auf durchschnittlichem Erfolgsniveau befinden, kehrten sich im Sinne einer
Rückkehr zum Durchschnitt eine positive Erfolgsabweichung vom Durchschnitt in eine ne-
gative und eine negative Erfolgsabweichung vom Durchschnitt in eine positive um. In beiden
Hypothesen spielt der Wechsel der Führungskraft eine eher untergeordnete Rolle. Im Gegen-
satz zu diesen kommt dem Wechsel der Führungskraft in der dritten Hypothese eine zentrale
Bedeutung zu. Auf Grund geringen Vorwechselerfolgs berufen, soll die neue Führungskraft
die Erfolgslage verändern. Zentrale Frage hier ist, ob geringer Vorwechselerfolg die Verän-
derungsbereitschaft des Unternehmens erhöht546 oder ob auf Grund der prekären Lage eine
Veränderung der Erfolgslage nicht mehr möglich ist547.

Zusätzlich zu Studien, die den Zusammenhang zwischen Vorwechsel- und Nachwechseler-
folg explizit analysieren, verwendet eine große Anzahl von Studien den Vorwechselerfolg
ohne weitere Erläuterung. Hotchkiss (1995) findet in ihrer Analyse von Unternehmen, die
Gläubigerschutz beantragt haben, keinen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Vor-
wechselerfolg, operationalisiert als industriebereinigte operative Rendite, und dem Nach-
wechselerfolg. Das Ergebnis ist unabhängig davon, ob der Nachwechselerfolg binär als Not-
wendigkeit, ein weiteres Mal Gläubigerschutz beantragen zu müssen, als negatives Betriebs-
ergebnis oder als negative industriebereinigte operative Rendite operationalisiert wird.548 Ei-
ne Interpretation ihres Ergebnisses bietet Hotchkiss (1995) nicht an. Die Ergebnisse von

543 Vgl. Salomo (2001), S. 362.
544 Vgl. Bresser/Thiele (2008), S. 193-194. Allerdings ergeben sich für kapitalmarktbasierte sowie alternative

jahresabschlussbasierte Maße keine signifikanten Zusammenhänge.
545 Vgl. z.B. Huson/Malatesta/Parrino (2004).
546 Vgl. z.B. Karaevli (2007).
547 Vgl. z.B. Zhang/Rajagopalan (2004).
548 Vgl. Hotchkiss (1995), S. 17.
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Tushman/Rosenkopf (1996) sind zweideutig. Auf der einen Seite finden sie einen signifi-
kanten negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechsel- und dem Nachwechselerfolg
und auf der anderen Seite einen positiven Zusammenhang zwischen einer Reorientierung
im Falle einer Erfolgskrise und dem Nachwechselerfolg.549 Diese Ergebnis deutet darauf
hin, dass vom Vorwechselerfolg zwei Effekte parallel ausgehen. Zum einen erhöht gerin-
ger Vorwechselerfolg die Bereitschaft zu Veränderungen, und zum anderen werden eben
diese Veränderungen durch die herrschende Erfolgslage erschwert. Im Gegensatz zu diesen
Ergebnissen finden Bommer/Ellstrand (1996) einen signifikanten positiven Zusammenhang
zwischen Vorwechsel- und Nachwechselerfolg, wobei beide Maße mittels eines Index, be-
stehend aus RoE, RoE und RoA, operationalisiert werden.550 Die Autoren bieten ebenfalls
keine Interpretation ihres Ergebnisses an. Guthrie/Datta (1998) wiederum verwenden den
Dreijahresdurchschnitt des RoA vor dem Wechsel als Maß für den Vorwechselerfolg und
finden einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen Vorwechsel- und Nachwech-
selerfolg. Sie zeigen zudem, dass der Zusammenhang unabhängig vom Diversifikationsgrad
des Unternehmens ist.551 Zudem ist der Vorwechselerfolg der stärkste Einflussfaktor in Be-
zug auf den Nachwechselerfolg.552 Eine weitere Interpretation bieten die Autoren allerdings
nicht an.

Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) verwenden Aktienüberrenditen in den Jahren t−2 und t−1

als Maß für den Vorwechselerfolg und Aktienüberrenditen in den Jahren t1 und t−1 als Maß
für den Nachwechselerfolg. Sie finden in ihrer Analyse keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen Vor- und Nachwechselerfolg.553 Shen/Cannella (2002b) hingegen verwenden mit
dem durchschnittlichen RoA über drei Jahre vor dem Wechsel erneut ein jahresabschlussba-
siertes Erfolgsmaß. Sie finden einen signifikanten positiven Zusammenhang zum Nachwech-
selerfolg.554 Erneut wird der Vorwechselerfolg in beiden Studien als Kontrollvariable, ohne
inhaltlich interpretiert zu werden, verwendet. Huson/Malatesta/Parrino (2004) argumentie-
ren, dass Unternehmenserfolg sowohl eine "mean-reverting" Zufallskomponente enthalte als
auch von der Qualität der Spitzenführungskraft abhängig sei.555 Sie verwenden als Maß für
den Vorwechselerfolg den ORoA in t−1 und finden in ihrer Analyse einen signifikanten ne-
gativen Zusammenhang zum Nachwechselerfolg, den sie als Veränderung des ORoA von
Jahr t−1 zu Jahr t3 operationalisieren.556

Sowohl Zhang/Rajagopalan (2004) als auch Karaevli (2007) betrachten insbesondere Inter-

549 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 946.
550 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 119.
551 Vgl. Guthrie/Datta (1998), S. 109.
552 Vgl. Guthrie/Datta (1998), S. 110.
553 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1498.
554 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 726.
555 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 241.
556 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 265.
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aktionsterme, die mit dem Vorwechselerfolg in Verbindung stehen. Dabei betrachten Zhang/
Rajagopalan (2004) den Effekt des Vorwechselerfolgs im Zusammenhang mit einer Diffe-
renzierung des Nachfolgetyps in Relay- und Outsider-Nachfolgen. In ihrer Analyse finden
sie einen signifikanten positiven Haupteffekt des Vorwechselerfolgs auf den Nachwechseler-
folg. Zudem können sie zeigen, dass, je geringer der Vorwechselerfolg ist, desto stärker po-
sitiv ist der Effekt einer Relay-Nachfolge.557 Sie führen dies darauf zurück, dass eine Relay-
Nachfolge die mit der Berufung eines Outsiders einhergehenden stärkeren disfunktionalen
Effekte gerade in einer Situation geringen Unternehmenserfolgs vermeide und somit einen
positiven Effekt auf den Nachwechselerfolg ausübe.558 Karaevli (2007) kehrt das Argument
von Zhang/Rajagopalan (2004) um. In ihrem Modell ist der Effekt einer Outsider-Nachfolge
auf den Nachwechselerfolg umso stärker positiv, je geringer der Vorwechselerfolg ist.559

Zum einen versteht sie geringen Vorwechselerfolg im Sinne eines klareren Mandats, Verän-
derungen herbeizuführen, zum anderen verbindet sie geringen Vorwechselerfolg mit einem
geringeren Widerstand der Organisation gegen diese Veränderungen.560

2.4.2.4.1.4 Unternehmensgröße und -alter

Zusätzlich zum Vorwechselerfolg wird der Einfluss der Unternehmensgröße auf den Nach-
wechselerfolg analysiert. Dabei unterscheiden sich die Studien sowohl hinsichtlich der un-
terschiedlichen Operationalisierungen der Unternehmensgröße als auch in Bezug auf die ge-
fundenen Zusammenhänge, wobei die meisten Studien die Unternehmensgröße nur als Kon-
trollvariable, d.h. ohne spezifische Hypothese aufnehmen. So findet Hotchkiss (1995) un-
ter Verwendung unterschiedlicher Maße des Nachwechselerfolgs sowohl einen signifikanten
positiven Zusammenhang als auch nicht-signifikante Zusammenhänge zur Unternehmens-
größe, operationalisiert als logarithmierter Wert der Aktiva.561 Bommer/Ellstrand (1996)
finden unter Verwendung des logarithmierten Wertes der Aktiva ebenfalls einen signifikan-
ten positiven Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und dem Nachwechselerfolg.562

Tushman/Rosenkopf (1996) wiederum verwenden in ihrer Analyse von CEO-Wechseln die
Produktionskapazität als Maß für die Größe eines Unternehmens und finden einen signifi-
kanten negativen Zusammenhang zum Nachwechselerfolg, operationalisiert als Veränderung
des RoA von Jahr t0 zu t2.563 Ebenfalls einen signifikanten negativen Zusammenhang zwi-
schen Unternehmensgröße und Nachwechselerfolg finden Huson/Malatesta/Parrino (2004).

557 Vgl.Zhang/Rajagopalan (2004), S. 494.
558 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 488-489. Sie nennen als Vorteil der Relay-Nachfolge, die Möglichkeit,

auf bestehende organisationale Fähigkeiten aufbauen zu können. Zudem reagiert das Management-Team
weniger negativ auf einen Insider als auf einen Outsider.

559 Vgl. Karaevli (2007), S. 698-699.
560 Vgl. Karaevli (2007), S. 690.
561 Vgl. Hotchkiss (1995), S. 17. Je größer das Unternehmen, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit eines

negativen unbereinigten "operating income".
562 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 119.
563 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 946-947.
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Sie verwenden dabei den logarithmierten Wert der Aktiva als Maß für die Unternehmensgrö-
ße und die Veränderung des ORoA von Jahr t−1 zu Jahr t3 als Maß für den Nachwechseler-
folg.

Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) wiederum sortieren die Unternehmen nach der Börsenkapi-
talisierung und verwenden den so entstehenden Rank als Maß für die Unternehmensgröße.
In ihrer Analyse finden sie ebenfalls keinen signifikanten Zusammenhang zum Nachwech-
selerfolg, operationalisiert mittels Aktienüberrenditen.564 Salomo (2001) verwendet die An-
zahl der Beschäftigten als Maß für die Unternehmensgröße und findet genauso wenig einen
signifikanten Zusammenhang zum Nachwechselerfolg565 wie Shen/Cannella (2002b) unter
Verwendung des logarithmierten Umsatzes.566 Auch Karaevli (2007) findet weder unter Ver-
wendung des logarithmierten Wertes der Anzahl Angestellter noch unter Verwendung des
logarithmierten Umsatzwertes einen signifikanten Zusammenhang zum Nachwechselerfolg,
operationalisiert mittels eines Erfolgsindexes.567 Schließlich findet auch Salas (2009) weder
einen signifikanten Zusammenhang zum logarithmierten Wert des Umsatzes noch zu den ku-
mulierten Überrenditen im Eventfenster vom Tag des Wechsels bis zu einem Tag nach dem
Wechsel.568

Auch das Unternehmensalter findet bei der Analyse der Auswirkungen des Wechsels auf den
Nachwechselerfolg weiterhin Verwendung. Zeigen Tushman/Rosenkopf (1996) noch einen
signifikanten positiven Zusammenhang zwischen Unternehmensalter und Nachwechseler-
folg auf, so ergeben sich in den Analysen von Guthrie/Datta (1998), Salomo (2001) so-
wie Karaevli (2007) keine signifikanten Zusammenhänge zwischen Unternehmensalter und
Nachwechselerfolg.569

2.4.2.4.1.5 Management-Team-Wechsel

Mitte der 1990er Jahre werden zusätzlich zum Wechsel der Spitzenführungskraft auch die-
se umgebende Wechsel von weiteren Führungskräften hinsichtlich ihres Zusammenhangs
zum Nachwechselerfolg analysiert. Kesner/Dalton (1994) analysieren den Zusammenhang
von Management-Team-Wechseln im Anschluss an den Wechsel der Spitzenführungskraft
und dem Nachwechselerfolg. Sie argumentieren, dass sowohl eine sehr hohe Wechselrate
auf Grund der entstehenden organisationalen Unruhe als auch eine sehr geringe Wechselrate
auf Grund unterlassener Veränderungen einen negativen Effekt auf den Nachwechselerfolg

564 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1498.
565 Vgl. Salomo (2001), S. 362.
566 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 726.
567 Vgl. Karaevli (2007), S. 698.
568 Vgl. Salas (2009), S. 8.
569 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 947 und Guthrie/Datta (1998), S. 109, die auch bei der Unterschei-

dung in hoch- und gering-diversifizierte Unternehmen keinen Zusammenhang zum Unternehmensalter
nachweisen können, sowie Salomo (2001), S. 362, und Karaevli (2007), S. 698.
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hätten.570 In ihrer Analyse finden sie allerdings weder einen signifikanten linearen noch den
von ihnen vermuteten signifikanten umgekehrt u-förmigen Zusammenhang.571 Auch Salo-
mo (2001) findet keinen signifikanten Zusammenhang zwischen den Wechseln einfacher
Vorständen im Anschluss an den Wechsel der Spitzenführungskraft und dem Nachwechse-
lerfolg.572

Tushman/Rosenkopf (1996) argumentieren ausgehend von ihrer "Punctured-Equilibrium-
Theorie, dass umfassende Veränderungen im Management notwendig seien, um den in kon-
vergenten Perioden eingekehrten Stillstand aufzubrechen. In Abhängigkeit von der Umwelt-
situation wirkten sich Wechsel im Management im Anschluss an einen CEO-Wechsel unter-
schiedlich aus. In einer turbulenten Umwelt, die einen Bruch mit eingeübten Verhaltensmus-
tern erforderlich mache, wirkten sich weitere Management-Wechsel positiv auf den Nach-
wechselerfolg aus. In einer stabilen Umwelt hingegen störten weitere Management-Wechsel
die eingeübten Verhaltensweisen und wirkten sich negativ auf den Nachwechselerfolg aus.573

Entlang ihrer Hypothesen finden Tushman/Rosenkopf (1996) einen signifikanten positiven
Zusammenhang zwischen Management-Wechseln im Zeitraum von zwei Jahren nach einem
CEO-Wechsel in einem turbulenten Umfeld und dem Nachwechselerfolg.574

Shen/Cannella (2002b) hingegen finden einen signifikanten negativen Zusammenhang zwi-
schen dem Anteil an Senior-Executives, die in den ersten zwei Jahren nach dem Wechsel
der Spitzenführungskraft das Unternehmen verlassen, und dem Nachwechselerfolg. Berück-
sichtigen sie zusätzlich den Interaktionsterm aus Outsider-Nachfolge und Senior-Executive-
Wechseln, ergibt sich ebenfalls ein negativer Zusammenhang für den Interaktionsterm, wäh-
rend der Koeffizient des Haupteffekts der Outsider-Nachfolge auf den Nachwechselerfolg
das Vorzeichen ändert und nun signifikant positiv ist.575 Die Autoren schließen daraus, dass
der zuvor negative Effekt einer Outsider-Nachfolge für den Nachwechselerfolg maßgeblich
durch den anschließenden Wechsel von Senior-Executives bedingt sei.576 Den negativen Ef-
fekt von Senior-Executive-Wechseln im Anschluss an eine Outsider-Nachfolge führen die
Autoren auf den zusätzlichen Verlust an Humankapital zurück, den die Firma mit dem Weg-
gang von weiteren Managern erleide. Dies geschehe zudem infolge einer Outsider-Nachfolge
in einer Situation, in der sich die Spitzenführungskraft zunächst wichtiges firmenspezifi-
sches Wissen erarbeiten müsse.577 Karaevli (2007) hingegen zeigt ein gegenläufiges Ergeb-

570 Vgl. Kesner/Dalton (1994), S. 705-706.
571 Vgl. Kesner/Dalton (1994), S. 709.
572 Vgl. Salomo (2001), S. 362.
573 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 942-943.
574 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 947. Bei einer Unterscheidung in Eintritte und Austritte aus dem

Management erweisen sich die Austritte aus dem Management als für den Zusammenhang maßgeblich
Größe.

575 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 726-727.
576 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 729.
577 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 722.
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nis. Der Zusammenhang für Outsider-Nachfolgen ist signifikant positiver, je größer der Grad
an Wechseln im Management-Team im Anschluss an den Wechsel ist.578 Sie findet damit
ihre Hypothese bestätigt, dass die vom Outsider erwarteten Veränderungen einfacher durch-
zusetzen sind, wenn dieser sich den seinem Vorgänger verpflichteten und dem Status quo
verhafteten Managern entledigt und sie durch neue, ihm loyale Manager ersetzt.

2.4.2.4.1.6 Strategieänderung

Als weiteren Einflussfaktor analysieren unterschiedliche Studien den Zusammenhang zwi-
schen der Unternehmensstrategie bzw. deren Veränderung und dem Nachwechselerfolg. Tus-
hman/Rosenkopf (1996) analysieren die Auswirkungen strategischer Reorientierungen im
Anschluss an den Wechsel. Sie argumentieren aus der Perspektive des "adaptive view", dass
eine strategische Reorientierung in stabilem Unternehmensumfeld einen negativen Einfluss
auf den Unternehmenserfolg habe. Gemäß ihrer Hypothese finden Tushman/Rosenkopf (1996)
sowohl einen negativen Zusammenhang zwischen strategischen Reorientierungen und dem
Nachwechselerfolg in stabilem Umfeld als auch einen signifikanten positiveren Zusammen-
hang zwischen den beiden Größen im Falle eines turbulenten Umfelds.579

Zhang/Rajagopalan (2004) erweitern das Argument von Tushman/Rosenkopf (1996), indem
sie den Wechsel differenziert nach Nachfolgetyp betrachten. Auch sie argumentieren vor
dem Hintergrund des "adaptive view", dass Relay-Nachfolgen stärker positiv mit dem Nach-
wechselerfolg korrelierten, wenn strategische Instabilität bestehe.580 Ihr Argument fußt auf
der Annahme, dass die Relay-Nachfolge dem Nachfolger erlaube, positionsspezifisches Wis-
sen sowie die Unterstützung externer und interner Parteien zu erwerben.581 In ihrer Analyse
können sie zeigen, dass der Zusammenhang zwischen Relay-Nachfolgen und Nachwechse-
lerfolg im Falle von strategischer Instabilität signifikant positiver ist.582

Karaevli (2007) analysiert die Auswirkungen einer Strategieänderung von Jahr t−1 zu t1

ebenfalls unter Berücksichtigung des Nachfolgetyps.583 Sie argumentiert aus der Perspekti-
ve von Outsider-Nachfolgen analog zu Zhang/Rajagopalan (2004), dass der Zusammenhang
zwischen Outsider-Nachfolgen und Nachwechselerfolg positiver sei, je geringer die parallel
stattfindenden strategischen Änderungen ausfallen. Sie führt dies auf die geringere Vertraut-
heit des Outsiders mit unternehmensinternen Verfahrensweisen und dem Unternehmensum-

578 Vgl. Karaevli (2007), S. 698.
579 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 946. Generell betrachten Tushman/Rosenkopf (1996), S. 945 die Ze-

mentindustrie als stabiles Umfeld, das durch technische und regulatorische Änderungen für einen gewissen
Zeitraum Turbulenzen erfährt.

580 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 490 zur Operationalisierung strategischer Instabilität.
581 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 489.
582 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 494.
583 Vgl. Karaevli (2007), S. 695. Sie verwendet einen Index aus unterschiedlichen Kennzahlen, basierend auf

Finkelstein/Hambrick (1990) "strategic persistence measure", als Maß für die Strategieänderung.
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feld zurück.584 In ihrer Analyse zeigt sich für eine Outsider-Nachfolge in Kombination mit
umfassenden strategischen Änderungen im Anschluss an den Wechsel ein signifikanter ne-
gativer Effekt auf den Nachwechselerfolg.585

2.4.2.4.2 Führungskraft

Shen/Cannella (2002b) analysieren den Zusammenhang zwischen der Länge der Amtszeit
des scheidenden CEOs mit dem Nachwechselerfolg. Sie argumentieren, dass sowohl sehr
lange Amtszeiten als auch sehr kurze Amtszeiten einen negativen Effekt auf den Nachwech-
selerfolg haben. Sie führen dies darauf zurück, dass im Laufe einer langen Amtszeit ein-
geübte Verhaltensweisen nur mittels größerer Anstrengungen, die einen größeren Aufruhr
verursachten, zu ändern seien. Hingegen führten sehr kurze Amtszeiten nicht zu einer aus-
reichenden Etablierung verlässlicher Routinen und wirkten sich daher ebenfalls negativ auf
den Nachwechselerfolg aus.586 In ihrer Analyse finden sie hypothesenkonform einen signi-
fikanten umgekehrt u-förmigen Zusammenhang zwischen der Länge der Amtszeit und dem
Nachwechselerfolg.587

Author (Jahr) Abhängige Variable Unabhängige Variable Zusammenhang*

Shen/Cannella (2002b) Durchschnitts-RoA (t1; t3) Amtszeit scheidender CEO negativ: umgekehrt u-

förmig

Ang/Lauterbach/Vu (2003) CAR (-1;0); RoA(t-1;t2) Entlohungsprämie des neuen 

CEO

positiv; positiv

Karaevli (2007) ∆ Index aus 

industriebereinigtem 

Dreijahresdurchschnitt 

von RoA, RoS und TSR 

nach dem Wechsel

Alter des CEO nicht signifikant

funktionaler Hintergrund nicht signifikant

Bildungsgrad nicht signifikant

Salas (2009) CAR (0;1) CEO-Gründer-Status negativ auf 10%-

Niveau

CEO-Gründer-Status x 

Entrenchment (Proxy aus 

Amtszeit und geringem 

Vorwechselerfolg)

positiv

* positiv (negativ) bezeichnen Zusammenhänge mit einem Signifikanz-Niveau von 5% oder besser

Tabelle 2.32: Studien zur Konsolidierung und Integration – Konsequenzen führungskrafts-
pezifische Faktoren

584 Vgl. Karaevli (2007), S. 691.
585 Vgl. Karaevli (2007), S. 698.
586 Vgl. Shen/Cannella (2002b), S. 723.
587 Vgl. Shen/Cannella (2002a), S. 727.
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Ang/Lauterbach/Vu (2003) argumentieren, dass der Nachwechselerfolg von der Qualität der
eintretenden Führungskraft abhängig sei.588 Als Maß für die Qualität einer Spitzenführungs-
kraft verwenden sie deren zuvor bezogenes Entlohnungsprämium. Dabei stellen sie einen
signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Qualität der Spitzenführungskraft und
dem Nachwechselerfolg fest. Ihr Ergebnis ist unabhängig davon, ob sie Überrenditen im
Zweitagesfenster von einem Tag vor dem Wechsel bis zum Tag des Wechsels oder die Verän-
derung des RoA in den Nachwechseljahren betrachten.589 Karaevli (2007) berücksichtigt in
ihrer Analyse den funktionalen und den Ausbildungshintergrund sowie das Alter des CEOs.
Für keine der drei Variablen findet sie einen signifikanten Zusammenhang zum Nachwech-
selerfolg.590 Salas (2009) schließlich findet einen schwach-signifikanten negativen Zusam-
menhang zwischen dem Gründer-Status des scheidenden CEOs und dem Nachwechseler-
folg, allerdings nur, wenn dieser zuvor kein Entrenchment aufweist. Er schließt daraus, dass
nicht alle Gründer per se Entrenchment unterliegen, sondern eine wertvolle Resource für ihr
Unternehmen darstellen.591

2.4.2.4.3 Umwelt

Tushman/Rosenkopf (1996) analysieren die moderierenden Effekte einer turbulenten Um-
welt vor dem Hintergrund eines "adaptive view" des Unternehmens. Unter anderem zeigen
sie, dass ein CEO-Wechsel in einem turbulenten Umfeld einen signifikant negativeren Ein-
fluss auf den Nachwechselerfolg hat als in einem stabilen Umfeld. Ihr Ergebnis entspricht
damit nicht ihrer Hypothese eines positiven Effektes des CEO-Wechsels im Sinne eines An-
passungsmechanismus, inbesondere in turbulenter Umwelt.592 Umgekehrt erweist sich der
Einfluss von Wechseln im Management-Team in einer turbulenten Umwelt als signifikant
positiver als in einem stabilen Umfeld.593 Sie schließen daraus, dass ein CEO-Wechsel allein
möglicherweise keine ausreichend umfassende Anpassung darstellt, sondern diese zusätzlich
durch weitere Wechsel im Team erfolgen muss.594

Zhang/Rajagopalan (2004) verwenden hinsichtlich der Industrieinstabilität ein identisches
Argument wie bei ihrer Argumentation bezüglich der strategischen Instabilität. In Zeiten ho-
her Umweltunsicherheit wirkt sich ein zumindest mit den unternehmensinternen Abläufen
vertrauter Nachfolger positiv auf den Unternehmenserfolg aus.595 In ihrer Analyse zeigen
sie, dass Relay-Nachfolgen bei hoher Industrieinstabilität signifikant positiver auf den Nach-

588 Vgl. Ang/Lauterbach/Vu (2003), S. 31.
589 Vgl. Ang/Lauterbach/Vu (2003), S. 50.
590 Vgl. Karaevli (2007), S. 698.
591 Vgl. Salas (2009), S. 663.
592 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 949.
593 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 946.
594 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996), S. 949.
595 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 489.
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wechselerfolg wirken als bei geringer Industrieinstabilität.596 Karaevli (2007) betrachtet den

Author (Jahr) Abhängige Variable Unabhängige Variable Zusammenhang*

Tushman/Rosenkopf (1996) ∆ industriebereinigter RoA 

(t0; t2)

turbulente Umwelt x CEO-

Wechsel

negativ

turbulente Umwelt x 

Mangement Team Wechsel

positiv

Zhang/Rajagopalan (2004) Erfoglsindex: 

Durchschnittswert der 

standardardisierten 

Dreijahresdurchschnitte 

von "market-to-book", RoA 

und RoS nach dem 

Wechsel

Industrieinstabilität x Relay-

Nachfolge

positiv

Karaevli (2007) Turbulenz der Umwelt nicht signifikant

Großzügigkeit der Umwelt negativ

Großzügigkeit der Umwelt x 

Outsiderness

positiv

* positiv (negativ) bezeichnen Zusammenhänge mit einem Signifikanz-Niveau von 5% oder besser

∆ Index aus 

industriebereinigtem 

Dreijahresdurchschnitt von 

RoA, RoS und TSR nach 
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Tabelle 2.33: Studien zur Konsolidierung und Integration – Konsequenzen umweltspezifi-
sche Faktoren

Effekt einer turbulenten Umwelt getrennt von den Effekten einer großzügigen Umwelt. Er-
gibt sich für eine turbulente Umwelt kein signifikanter Zusammenhang zum Nachwechse-
lerfolg, erweist sich der Zusammenhang zwischen der Großzügigkeit der Umwelt und dem
Nachwechselerfolg als signifikant negativ. Allerdings erweist sich der Zusammenhang zwi-
schen Outsider-Nachfolge und Nachwechselerfolg im Falle einer großzügigeren Umwelt als
signifikant positiver.597

Zusätzlich zu den bisher genannten Faktoren spielt auch die Gefahr einer möglichen Über-
nahme eine Rolle. So analysieren zwei Studien den Einfluss eines möglichen Übernahme-
angebots im Sinne eines externen Governance-Mechanismus auf den Nachwechselerfolg.
Ergibt sich in der Analyse von Huson/Malatesta/Parrino (2004) kein signifikanter Zusam-
menhang zwischen dem Druck einer möglichen Übernahme und dem Nachwechselerfolg598,
so kann Salas (2009) für Fälle, in denen der Vorgänger unerwartet verstirbt, einen positiven
Zusammenhang zum Nachwechselerfolg nachweisen599.

2.4.3 Fazit

Wie bereits beim Fazit zu den Bedingungen des Wechsels werden die Hauptergebnisse und
Entwicklungen erneut getrennt nach Theorie und Empirie dargestellt.

596 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 494.
597 Vgl. Karaevli (2007), S. 698.
598 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 265.
599 Vgl. Salas (2009), S. 8.
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2.4.3.1 Theorie

Eine Vielzahl von Studien interpretiert den Wechselprozess weiterhin entweder mittels der
Prinzipal-Agenten-Theorie600, des "adaptive view"601 oder als politischen Prozess zur Er-
langung der Macht in Unternehmen auf Basis der Resource-Dependency-Theorie602. Aller-
dings existieren auch Studien, die gänzlich auf eine theoretische Fundierung ihrer Hypothe-
sen verzichten und diese "ad hoc" bilden.603 Darüber hinaus werden in einzelnen Studien
unterschiedliche theoretische Ansätze miteinander verbunden. So beziehen sich z.Beispiel
Baker/Patterson/Mueller (2001) zur Erklärung der Zusammenhänge zwischen dem Unter-
nehmenserfolg, einer strategischen Reorientierung und der Wechselrate auf den "adaptive
view"604, während sie hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Outsider-Kontrolle des
Boards und der Wechselrate sowohl die Prinzipal-Agenten-Theorie als auch die Resource-
Dependency-Theorie heranziehen605. Ähnlich verhält es ich auch bei Salomo (2001), der den
Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und Wechseltyp mittels der Prinzipal-Agenten-
Theorie theoretisch begründet, während er für den Nachfolgetyp mittels Rollenmodellen so-
wie Kompetenzprofilen erklärt.606 In beiden Fällen werden unterschiedliche Ansätze parallel
zueinander betrachtet, ohne dass der Versuch unternommen wird, ein integratives Modell zu
formulieren.

Den Versuch zur Entwicklung eines integrativen Modells unternehmen Shen/Cho (2005)
zumindest für die Bedingungen und Konsequenzen eines unfreiwilligen Wechsels der Spit-
zenführungskraft. Sie verbinden in ihrer Argumentation Prinzipal-Agenten-Theorie und "ad-
aptive view". Ihr Modell ist dabei durch zwei Dimensionen gekennzeichnet, den Ermessens-
spielraum hinsichtlich der Wahl von persönlichen Zielen im Gegensatz zu den Zielen eines
Stakeholders607 und die Handlungsmöglichkeiten zur Umsetzung der von den Stakeholdern
gewünschten Ziele608. Erstere Dimension greift somit prinzipal-agenten-theoretische Über-
legungen im Hinblick auf den unfreiwilligen Wechsel als Governance-Mechanismus auf,
der auf eine möglichst enge Ausrichtung der Ziele des Agenten an den Zielen des Prinzi-
palen abzielt. Letztere Dimension bedient sich des Gedankens des "adaptive view", der den
Wechsel als Anpassungsmechanismus an Umweltveränderung begreift. Im Rahmen ihres

600 Vgl. z.B. Worrell/Nemec/Davidson (1997) Kini/Kracaw/Mian (2004) sowie Laux (2008).
601 Vgl. z.B. Tushman/Rosenkopf (1996), Haveman/Russo/Meyer (2001) sowie Baker/Patterson/

Mueller (2001).
602 Vgl. z.B. Ocasio (1994), Wiersema (1995), Ocasio/Kim (1999), Thornton/Ocasio (1999), Shen/

Cannella (2002b) sowie Shen/Cannella (2002a)
603 Vgl. Mian (2001) sowie Ahn et al. (2009).
604 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 239.
605 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 240.
606 Vgl. Salomo (2001).
607 Vgl. Shen/Cho (2005), S. 845 definieren "latitude of objectives" als die Möglichkeit des Managers, per-

sönliche Ziele an Stelle der von Stakeholdern gewünschten Ziele zu verfolgen.
608 Vgl. Shen/Cho (2005), S. 846 definieren "latitude of actions" als die Bandbreite strategischer Optionen,

die Managern zur Verfügung steht, um von Stakeholdern gewünschte Ergebnisse herbeizuführen.
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Modells entwickeln Shen/Cho (2005) vier unterschiedliche Szenarien.609 Besitzt die Spit-
zenführungskraft einen geringen Ermessensspielraum hinsichtlich der Ziele und eine geringe
Anzahl von Handlungsmöglichkeiten, stellt der unfreiwillige Wechsel eine Form des "ritual
scapegoating" dar. In diesem Falle führt geringer Unternehmenserfolg zum unfreiwilligen
Wechsel, dieser wiederum hat aber keine Auswirkungen auf den Erfolg.610 Besitzt die Spit-
zenführungskraft einen hohen Ermessensspielraum hinsichtlich der Ziele und weiterhin eine
geringe Anzahl von Handlungsmöglichkeiten, stellt der unfreiwillige Wechsel das Ergebnis
sozio-politischer Prozesse in der Gruppe der Spitzenführungskräfte dar. In diesem Szenario
spielt der Unternehmenserfolg nur eine untergeordnete Rolle und ist damit weder Bedingung
für den unfreiwilligen Wechsel, noch ergeben sich durch den Wechsel Konsequenzen für den
Erfolg.611 Verfügt die Spitzenführungskraft über einen kleinen Ermessensspielraum hinsicht-
lich der Ziele, aber über eine hohe Anzahl von Handlungsmöglichkeiten, stellt der unfrei-
willige Wechsel einen organisationalen Anpassungsprozess an die Umwelt dar. In diesem
Szenario führt entweder geringer Unternehmenserfolg oder eine Umweltveränderung zum
unfreiwilligen Wechsel und hat seinerseits einen positiven Effekt auf den Unternehmenser-
folg.612 Verfügt die Spitzenführungskraft letztlich sowohl über einen großen Ermessensspiel-
raum hinsichtlich der Ziele als auch über eine große Anzahl von Handlungsmöglichkeiten,
muss der unfreiwillige Wechsel zusätzlich unter Berücksichtigung der Erfolgslage interpre-
tiert werden. Im Falle geringen Unternehmenserfolgs stellt der unfreiwillige Wechsel eben-
falls einen Anpassungsprozess an die Umwelt dar. Geringer Unternehmenserfolg führt folg-
lich zu einem unfreiwilligen Wechsel. Der Wechsel wiederum hat einen positiven Effekt auf
den Unternehmenserfolg. Im Falle guten Unternehmenserfolgs repräsentiert der unfreiwilli-
ge Wechsel das Ergebnis sozio-politischer Prozesse innerhalb der Gruppe von Spitzenfüh-
rungskräften und wirkt sich negativ auf den Unternehmenserfolg aus.613 Im Rahmen ihres
Modells beziehen sie somit neben Prinzipal-Agenten- sowie "adaptive view"-Perspektiven
auch Ideen hinsichtlich sozio-politischer Prozesse sowie des "ritual scapegoating" mit ein.

Im Hinblick auf die Konsequenzen des Nachfolgetyps werden weiterhin sowohl Prinzipal-
Agenten-Theorie614 als auch "adaptive view"615 und Resource-Dependency-Theorie616 her-
angezogen. Allerdings unterliegt die Interpretation der Aussagen einem gewissen Spielraum.
So erlauben z.B. Interpretationen auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie sowohl die Be-
gründung eines negativen617 als auch eines positiven618 Effekts von Outsider-Nachfolgen.

609 Vgl. zum Überblick über alle vier Szenarien Shen/Cho (2005), S. 847.
610 Vgl. Shen/Cho (2005), S. 848.
611 Vgl. Shen/Cho (2005), S. 849.
612 Vgl. Shen/Cho (2005), S. 850.
613 Vgl. Shen/Cho (2005), S. 851.
614 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), Huson/Malatesta/Parrino (2004) sowie Adams/Mansi (2009).
615 Vgl. z.B. Zhang/Rajagopalan (2004).
616 Vgl. z.B. Karaevli (2007).
617 Vgl. Zajac (1990).
618 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999).
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Auf Basis humankapitaltheoretischer Argumente werden sowohl die Konsequenzen von Out-
sider-Nachfolgen als auch von Insider-Nachfolgen differenzierter betrachtet. So werden Out-
sider-Nachfolgen nach dem Grad des Vorhandenseins von industriespezifischem Human-
kapital unterschieden. Auf diese Weise wird der Hypothese nachgegangen, dass Outsider-
Nachfolgen von Kandidaten mit industriespezifischem Humankapital weniger disruptiv und
damit positiver auf den Nachwechselerfolg wirken als Outsider-Nachfolgen von Kandidaten
ohne industriespezifisches Humankapital.619 Auch im Hinblick auf die Wirkung von Insider-
Nachfolgen werden humankapitaltheoretische Argumente herangezogen. Allerdings erge-
ben sich, wie unter Verwendung der Prinzipal-Agenten-Theorie, unterschiedliche Interpre-
tationen hinsichtlich der Konsequenzen einer Insider-Nachfolge. Auf der einen Seite wird
auf Basis des Vorhandenseins firmenspezifischen Humankapitals von geringeren disrupti-
ven Effekten einer Insider-Nachfolge und folglich von einem besseren Nachwechselerfolg
ausgegangen.620 Auf der anderen Seite wird argumentiert, dass ein zu hohes Maß an fir-
menspezifischem Humankapital die Möglichkeit zur Wahrnehmung von Veränderungen in
der Unternehmensumwelt und eine Anpassung an diese verhindert und Insider-Nachfolgen
folglich einen negativen Effekt auf den Nachwechselerfolg haben.621 Eine dritte Argumen-
tationslinie betont die Möglichkeit des Transfers von Humankapital zwischen Amtsinhaber
und Nachfolger im Zuge einer Relay-Nachfolge und geht daher von einem positiven Effekt
dieses Nachfolgetyps auf den Unternehmenserfolg aus.622 Somit tragen auch humankapi-
taltheoretische Argumente nicht zur Vereinheitlichung der theoretischen Ansätze bei.

Karaevli (2007) bietet vor diesem uneinheitlichen Hintergrund in gewisser Weise einen in-
tegrativen Ansatz an. Begründet in Resource-Dependency- sowie Upper-Echelon-Theorie
argumentiert sie, dass der Nachfolgetyp ein Kontinuum darstelle und per se keinen Einfluss
auf den Nachwechselerfolg habe. Erst unter Berücksichtigung von entsprechenden Kontext-
faktoren leitet sie entsprechende Hypothesen zu den Konsequenzen des Nachfolgetyps ab.623

Allerdings gelingt es ihr dabei nicht, Elemente aller drei grundlegenden Perspektiven in ihren
Ansatz zu integrieren.

2.4.3.2 Empirie

Im Hinblick auf die Darstellungen der wesentlichen empirischen Ergebnisse werden zu-
nächst die Ergebnisse zu den Bedingungen des Wechsels und anschließend die Ergebnisse
zu den Konsequenzen des Wechsels dargestellt.

619 Vgl. Davidson et al. (2002) sowie Bailey/Helfat (2003).
620 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996).
621 Vgl. Guthrie/Datta (1998).
622 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004).
623 Vgl. Karaevli (2007).
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2.4.3.2.1 Bedingungen

Die Zusammenfassung beginnt mit den empirischen Ergebnissen bezüglich der Zusammen-
hänge zwischen dem Vorwechselerfolg und der jeweiligen Wechselart. An diese schließt sich
eine Zusammenfassung der Ergebnisse bezüglich der unterschiedlichen Kontextfaktoren an.

2.4.3.2.1.1 Unternehmenserfolg

In Bezug auf den Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und dem undifferenzierten
Wechsel ergeben auch die Studien, die in der Phase der Konsolidierung und Integration
erstellt werden, kein eindeutiges Bild. In unterschiedlichen Studien zeigen sich sowohl si-
gnifikante negative624 als auch nicht-signifikante625 Ergebnisse. Damit stellen die Studien
neueren Datums den Befund eines negativen Zusammenhangs zwischen Vorwechselerfolg
und undifferenziertem Wechsel626 zunehmend in Frage.

Auch in Bezug auf den Nachfolgetyp ergibt sich – in diesem Fall weiterhin – ein unein-
heitliches Bild bezüglich des Zusammenhangs zum Vorwechselerfolg. So finden Studien so-
wohl unter Verwendung jahresabschluss- als auch kapitalmarktbasierter Maße sowohl nicht-
signifikante627 als auch signifikante negative628 Zusammenhänge. Diese Befunde führen da-
zu, dass einige Studien den Nachfolgetyp stärker differenzieren und die Erfahrung des Nach-
folgers in der Industrie mit berücksichtigen. Der Nachfolgetyp wird somit zunehmend als
Kontinuum verstanden, das von intraorganisationalen über intraindustrielle bis hin zu extra-
industriellen Nachfolgen reicht.

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen Vorwechselerfolg und Wechseltyp werden wie
für den Nachfolgetyp weitestgehend die Befunde der Studien aus der Phase der Expansi-
on des Forschungsfeldes bestätigt. Geringer Vorwechselerfolg erhöht die Wahrscheinlich-
keit einer Entlassung. Dieser Zusammenhang zeigt sich sowohl unter Verwendung jahresab-

624 Vgl. Denis/Denis (1995), Denis/Denis/Sarin (1997), Drazin/Rao (1999), Mian (2001), Kini/Kracaw/
Mian (2004), Hayes/Oyer/Schaefer (2006), Lehn/Zhao (2006) zu kapitalmarktbasierten sowie Kesner/
Dalton (1994), Ocasio (1994), Blackwell/Brickley/Weisbach (1994), Mian (2001), Haveman/Russo/
Meyer (2001), Kini/Kracaw/Mian (2004), Hayes/Oyer/Schaefer (2006), Shen/Gentry/Tosi (2009) zu jah-
resabschlussbasierten Maßen.

625 Vgl. Kaplan (1994), Hadlock/Lumer (1997), Kato/Long (2006), Persons (2006) und Arthaud-
Day et al. (2006) zu kapitalmarktbasierten sowie Denis/Denis (1995), Conyon/Nicolitsas (1998), Buch-
holtz/Ribbens/Houle (2003), Arthaud-Day et al. (2006), Kato/Long (2006) und Krishnan (2009) zu jah-
resabschlussbasierten Maßen.

626 Vgl. Abschnitt 2.3.3.2.1, S. 41.
627 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), Borokhovich/Parrino/Trapani (1996), Hadlock/Lumer (1997), Mi-

an (2001), Davidson et al. (2002) sowie Zhang/Rajagopalan (2003) zu kapitalmarktbasierten und Datta/
Guthrie (1994), Bommer/Ellstrand (1996), Cannella/Shen (2001) zu jahresabschlussbasierten Maßen.

628 Vgl. Puffer/Weintrop (1995), Parrino (1997), Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), Huson/Parrino/
Starks (2001) sowie Zhang/Rajagopalan (2004) zu kapitalmarktbasierten und Borokhovich/Parrino/
Trapani (1996), Parrino (1997), Ocasio (1999), Huson/Parrino/Starks (2001), Mian (2001), Haveman/
Russo/Meyer (2001) zu jahresabschlussbasierten Maßen.
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schlussbasierter als auch unter Verwendung kapitalmarktbasierter Maße.629 Allerdings erge-
ben sich unter Verwendung kapitalmarktbasierter Maße630 und unter Verwendung jahresab-
schlussbasierter Maße631 auch nicht-signifikante Zusammenhänge. Einen interessanten Zu-
sammenhang zeigt Kim (1996) auf. Er betrachtet die Auswirkungen von Unternehmenser-
folg zu unterschiedlichen Vorwechselzeitpunkten auf die Wahrscheinlichkeit einer Entlas-
sung. Kim (1996) zeigt, dass bei CEOs mit sehr langer Amtszeit weiter in der Vergangenheit
liegender Unternehmenserfolg die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung ebenso stark beein-
flusst wie aktueller Unternehmenserfolg. Es ist dem CEO also möglich, eine Reputation auf-
zubauen, die ihn in gewissem Ausmaß von den Konsequenzen der aktuellen Erfolgssituation
entkoppelt.

2.4.3.2.1.2 Kontextfaktoren

Im Mittelpunkt des Interesses steht nach wie vor die Frage, wie bestimmte Eigentümer-
bzw. Boardstrukturen den Wechsel beeinflussen. Zentrales Element stellt die Analyse der
Macht des CEOs dar. In nahezu allen Studien ergibt sich ein negativer Zusammenhang zwi-
schen dem von der Spitzenführungskraft oder dessen Familie gehaltenen Aktienanteil und
der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung.632 Je mächtiger der CEO, desto eher scheint die-
ser in der Lage, eine Entlassung zu verhindern. Auf der anderen Seite finden sich Hinweise
auf einen die Macht der Spitzenführungskraft beschränkenden Faktor. Es zeigt sich, dass ein
größerer von Blockholdern gehaltener Aktienanteil die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung
der Spitzenführungskraft erhöht.633 Blockholder fungieren somit quasi als Gegengewicht zur
Macht der Spitzenführungskraft. Zudem scheint die Macht der Spitzenführungskraft sich in
gewissem Maße selbst zu begrenzen. Dies verdeutlicht insbesondere die Analyse der Rolle
von CEO-Dualität. Auf der einen Seite ergeben sich auch in diesem Falle Hinweise darauf,
dass eine mächtigerere Spitzenführungskraft, die sowohl CEO als auch Chairman ist, eine
geringere Wahrscheinlichkeit eines Wechsels oder einer Entlassung aufweist.634 Auf der an-
deren Seite zeigen die Ergebnisse aber auch, dass die Spitzenführungskraft mit zunehmender
Macht – in diesem Fall durch die Vereinigung der Positionen CEO und Chairman in einer
Person – die Verantwortung für geringen Erfolg oder andere negative Ereignisse wie "finan-
cial restatements" tragen muss, sich folglich die Wahrscheinlichkeit des Wechsels bzw. der

629 Vgl. Denis/Denis (1995), Kang/Shivdasani (1995), Cosh/Hughes (1997), Huson/Parrino/Starks (2001),
Salomo (2001), Shen/Cannella (2002a), Bresser et al. (2005), Shen/Gentry/Tosi (2009) sowie Chakra-
borty/Sheikh/Subramanian (2009) zu jahresabschlussbasierten Maßen sowie Kang/Shivdasani (1995),
Kim (1996) Cosh/Hughes (1997), Huson/Parrino/Starks (2001), Shen/Cannella (2002a), Fee/
Hadlock (2004), Huson/Malatesta/Parrino (2004), Bresser et al. (2005) sowie Chakraborty/Sheikh/
Subramanian (2009) zu kapitalmarktbasierten Maßen.

630 Vgl. Hadlock/Lumer (1997) sowie Bresser/Thiele (2008).
631 Vgl. Bresser/Thiele (2008).
632 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), Huson/Parrino/Starks (2001), Salomo (2001), Shen/Cannella (2002a), Bha-

gat/Bolton (2008) sowie Shen/Gentry/Tosi (2009).
633 Vgl. Kang/Shivdasani (1995) sowie Denis/Denis/Sarin (1997).
634 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), Persons (2006), Bhagat/Bolton (2008) sowie Shen/Gentry/Tosi (2009).
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Entlassung mit Vorliegen von CEO-Dualität erhöht.635 Mag die Macht der Spitzenführungs-
kraft diese demnach bis zu einem gewissen Grad vor einem Wechsel schützen, so deutet
die mit dieser Macht verbundene Verantwortung im Zweifelsfall aber auch eindeutig auf die
Spitzenführungskraft als Verantwortlichen hin.

Im Hinblick auf den Nachfolgetyp zeigt die Analyse der Boardstrukturen einen nahezu
durchgängigen negativen Zusammenhang zwischen dem Anteil von Outsider-Direktoren
und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge bzw. einen positiven Zusammenhang
zwischen dem Anteil von Insider-Direktoren und der Wahrscheinlichkeit einer Insider-
Nachfolge.636 Die Ergebnisse stützen die Vermutung, dass mit der Unabhängigkeit des
Boards die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge zunimmt.

Hinsichtlich des Zusammenhangs zwischen dem Alter der Spitzenführungskraft und einer
Entlassung zeigen sich widersprüchliche Befunde, da sich sowohl signifikante positive637

als auch signifikante negative638 als auch nicht-signifikante639 Zusammenhänge ergeben. Ein
ähnliches Bild zeigen auch die Ergebnisse in Bezug auf den Zusammenhang zwischen dem
Alter der Spitzenführungskraft und dem undifferenzierten Wechsel.640 Eine mögliche Erklä-
rung der unterschiedlichen Befunde im Falle des undifferenzierten Wechsels bieten Buch-
holtz/Ribbens/Houle (2003), die einen u-förmigen Zusammenhang zwischen dem Alter der
Führungskraft und der Wahrscheinlichkeit eines Wechsels aufzeigen. Sie erklären dieses Er-
gebnis mit Hilfe einer sich im Zeitablauf verändernden Bedeutung firmenspezifischen Hu-
mankapitals.641

Auch in Bezug auf führungskraftspezifische Faktoren wird die Frage nach der Macht der
Spitzenführungskraft aufgegriffen. Als Indikator dient hier unter anderem die Amtszeit der
Spitzenführungskraft. Zwei Studien finden einen umgekehrt u-förmigen Zusammenhang
zwischen der Amtszeit und dem undifferenziertem Wechsel642 bzw. der Entlassung643 der
Spitzenführungskraft. Möglicherweise wird der Spitzenführungskraft zu Beginn der Amts-
zeit eine Schonfrist eingeräumt, mit deren Verstreichen die Wechselwahrscheinlichkeit an-
steigt, bis die Spitzenführungskraft eine Machtstellung erreicht hat, die die Wechselwahr-

635 Vgl. Shen/Cannella (2002a), Kini/Kracaw/Mian (2004) sowie Arthaud-Day et al. (2006).
636 Vgl. Puffer/Weintrop (1995), Borokhovich/Parrino/Trapani (1996), Ocasio (1999), Huson/Parrino/

Starks (2001) sowie Salomo (2001).
637 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), Kim (1996) sowie Bhagat/Bolton (2008).
638 Vgl. Parrino (1997).
639 Vgl. Hadlock/Lumer (1997).
640 Vgl. Hadlock/Lumer (1997) sowie Hayes/Oyer/Schaefer (2006) für einen positiven und Krishnan (2009)

für einen nicht-signifikanten Zusammenhang. Arthaud-Day et al. (2006) zeigt für CEOs einen positiven
und für CFOs keinen signifikanten Zusammenhang.

641 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003).
642 Vgl. Ocasio (1994).
643 Vgl. Kim (1996).
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scheinlichkeit erneut sinken lässt.644 Im Sinne dieser Hypothese finden weitere Studien Hin-
weise darauf, dass die Wechselwahrscheinlichkeit in den frühen Jahren der Amtszeit höher
als in den späten Jahren ist.645 Für Manager unterer Ebenen zeigt sich im Gegensatz zur
Spitzenführungskraft ein negativer Zusammenhang zwischen Amtszeit und Wechselwahr-
scheinlichkeit.646 Studien neueren Datums legen hingegen nahe, dass zwischen Amtszeit der
Spitzenführungskraft und der Wahrscheinlichkeit der Entlassung der Spitzenführungskraft
ein signifikanter negativer Zusammenhang besteht.647 Übergreifend lässt sich somit feststel-
len, dass eine lange Amtszeit bzw. die mit ihr verbundene Macht die Wahrscheinlichkeit
eines Wechsels bzw. einer Entlassung verringert. Offen bleibt, ob die Spitzenführungskraft
in einer frühen Phase ihrer Amtszeit ein erhöhtes Wechselrisiko trägt.

Der Frage nach dem Zusammenhang zwischen der Macht der Spitzenführungskraft und der
Wahrscheinlichkeit des Wechsels wird zusätzlich unter Verwendung von weiteren führungs-
kraftspezifischen Variablen wie z.B. dem Status als Gründer648, der Entlohnung649 oder der
Anzahl weiterer Boardsitze650 nachgegangen. Als Ergebnis bleibt auch hier wie bereits für
die Studien der vorangegangenen Phase festzuhalten, dass sich mit größerer Macht die Wahr-
scheinlichkeit eines Wechsels bzw. einer Entlassung verringert.

In Bezug auf die Unternehmensgröße zeigt sich ein überwiegend negativer Zusammenhang
zu Outsider-Nachfolgen651 bzw. ein positiver Zusammenhang zu Insider-Nachfolgen652. Die-
se Befunde stützen die Hypothese, dass kleinere Unternehmen über geringeres Humankapi-
tal verfügen und mit der Wahl eines Outsiders dem Unternehmen benötigtes Humankapital
zuführen. In Bezug auf den undifferenzierten Wechsel bzw. den Wechseltyp kann die Un-
ternehmensgröße im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie als Indikator für die Informati-
onsasymmetrie interpretiert werden. Je größer das Unternehmen, desto eher kann das Top-
Management untere Ebenen für geringen Erfolg verantwortlich machen. Allerdings finden
sich in diesem Zusammenhang sowohl bestätigende653 als auch verneinende654 empirische
Befunde. Ebenso wie die Unternehmensgröße wird auch das Unternehmensalter als Indika-
tor für das dem Unternehmen intern zur Verfügung stehende Humankapital interpretiert.655

644 Vgl. Ocasio (1994).
645 Vgl. Shen/Cannella (2002a) sowie Shen/Gentry/Tosi (2009).
646 Vgl. Drazin/Rao (1999) sowie Haveman/Russo/Meyer (2001).
647 Vgl. Bhagat/Bolton (2008) sowie Chakraborty/Sheikh/Subramanian (2009).
648 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), Denis/Denis/Sarin (1997) sowie Parrino (1997).
649 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009).
650 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003).
651 Vgl.Ocasio (1999) und Lauterbach/Vu/Weisberg (1999).
652 Vgl. Datta/Guthrie (1994), Parrino (1997), Guthrie/Datta (1998) sowie Zhang/Rajagopalan (2003).
653 Vgl. Denis/Denis/Sarin (1997), Cosh/Hughes (1997), Baker/Patterson/Mueller (2001), Shen/

Cannella (2002a) sowie Bhagat/Bolton (2008).
654 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), Haveman/Russo/Meyer (2001) sowie Shen/Gentry/Tosi (2009) und Kris-

hnan (2009).
655 Vgl. Hadlock/Lumer (1997).
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Die teils widersprüchlichen Befunde656, die größtenteils nicht-signifikante Zusammenhänge
zum Unternehmensalter aufweisen657, erhärten die aufgestellten Hypothesen nicht.

Den Gedanken der Bedeutung von Humankapital aufgreifend, verwenden zwei Studien an
Stelle von Unternehmensgröße oder -alter direkt die Anzahl potentieller Nachfolgekandi-
daten als Variable.658 Auf der einen Seite zeigt sich, dass die Anzahl potentieller Nach-
folgekandidaten positiv mit der Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge korreliert und
somit vorangegangene Ergebnisse bestätigt.659 Auf der anderen Seite kann aber auch fest-
gestellt werden, dass Insider-Nachfolgen möglicherweise differenzierter betrachtet werden
müssen, da eine große Anzahl von Nachfolgekandidaten auch einen intensiven Wettbewerb
der Kandidaten um die Nachfolge auslösen kann, der die Wahl eines bestimmten Typs von
Insider-Nachfolge wahrscheinlicher bzw. anderen Typs unwahrscheinlicher werden lässt.660

Buchholtz/Ribbens/Houle (2003) widmen sich ebenfalls der Bedeutung von Humankapital
und zeigen, dass der Wert von Humankapital nicht absolut, sondern in Relation zu bereits
vorhandenem Humankapital gesehen werden muss. Sie zeigen am Beispiel von Akquisitio-
nen, dass bei ausreichendem Vorhandensein industriespezifischen Humankapitals – also im
Falle einer großen Ähnlichkeit zwischen dem übernommenen und übernehmenden Unter-
nehmen – die Wechselwahrscheinlichkeit für den CEO des übernommenen Unternehmens
steigt.661

Auch in Bezug auf umweltspezifische Faktoren sind humankapitaltheoretische Überlegun-
gen von Bedeutung. Dabei verlagert sich der Fokus der Analyse von einer unternehmensin-
ternen nachfrageseitigen Sicht auf eine unternehmensexterne angebotsseitige Sicht. Dabei
ergeben sich Hinweise darauf, dass sich bei einem ausreichenden externen Angebot an re-
levantem Humankapital zwar die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge, aber nicht
unbedingt die Wahrscheinlichkeit einer Entlassung erhöht.662 Haveman/Russo/Meyer (2001)
zeigen zudem, dass sich Umweltveränderungen erst über Zeit auf die Wechselwahrschein-
lichkeit auswirken.663

2.4.3.2.2 Konsequenzen

Bei der Zusammenfassung der Konsequenzen des Wechsels wird zunächst auf den Einfluss
der Wechselarten eingegangen, bevor die Ergebnisse hinsichtlich der Kontextfaktoren darge-
stellt werden.

656 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001).
657 Vgl. Hadlock/Lumer (1997), Datta/Guthrie (1994) sowie Guthrie/Datta (1998).
658 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003) sowie Zhang/Rajagopalan (2004).
659 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2003).
660 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004).
661 Vgl. Buchholtz/Ribbens/Houle (2003).
662 Vgl. Parrino (1997) und Zhang/Rajagopalan (2003).
663 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001).
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2.4.3.2.2.1 Wechselarten

Insgesamt ergeben die Befunde hinsichtlich des undifferenzierten Wechsels mit sowohl po-
sitiven664 als auch negativen665 als auch nicht-signifikanten666 Zusammenhängen mit dem
Nachwechselerfolg ein uneinheitliches Bild. Des Weiteren existieren Hinweise auf die Not-
wendigkeit der Berücksichtigung von Kontextfaktoren. Schließlich zeigt sich, dass der
Wechsel den Unternehmenswert in seiner Gesamtheit möglicherweise unbeeinflusst lässt und
nur einen Werttransfer von Fremdkapital- zu Eigenkapitalgebern darstellt.667

Auch in Bezug auf den Wechseltyp sind die empirischen Ergebnisse uneinheitlich. Es erge-
ben sich z.B. für den erzwungene Wechsel sowohl signifikante positive668 als auch signifi-
kante negative669 sowie nicht-signifikante670 Zusammenhänge.

Im Hinblick auf den Nachfolgetyp besteht ebenfalls kein einheitliches Bild. Unterschiedliche
Studien finden sowohl signifikante positive Zusammenhänge zwischen Outsider-Nachfolgen
und Nachwechselerfolg671 bzw. signifikante negative Zusammenhänge zwischen Insider-
Nachfolgen und Nachwechselerfolg672. Allerdings existieren auch Studien, die keinen si-
gnifikanten Zusammenhang zwischen Nachfolgetyp und Nachwechselerfolg673 bzw. einen
zu den vorgenannten Zusammenhängen inversen Zusammenhang aufzeigen.674 Ein mögli-
cher Grund für die widersprüchlichen Befunde besteht in der weiterhin sehr uneinheitli-
chen Definition der einzelnen Nachfolgetypen. Unter Verwendung der Firmenzugehörigkeit
als Abgrenzungskriterium der Nachfolgetypen reicht die Spanne, damit eine Nachfolge als
Insider-Nachfolge klassifiziert wird, von mindestens einem675 über mindestens drei676 bis
hin zu mindestens fünf Jahren677 Firmenzugehörigkeit. Zudem werden zusätzlich zur Fir-
menzugehörigkeit auch andere Kriterien wie z.B. das Arbeiten in der Kontrollspanne des
Vorgängers678 zur Definition der Nachfolgetypen herangezogen.

Die Uneinheitlichkeit der Befunde zu den Konsequenzen der einzelnen Wechselarten ver-

664 Vgl. Denis/Serrano (1996), Harrison/Fiet (1999), Huson/Malatesta/Parrino (2004), Hill (2005), Rhim/
Peluchette/Song (2006), Kato/Long (2006), Ahn et al. (2009) sowie Adams/Mansi (2009).

665 Vgl. Hotchkiss (1995), Khanna/Poulsen (1995), sowie Daily/Dalton (1995).
666 Vgl. Kesner/Dalton (1994) sowie in Teilen Khanna/Poulsen (1995) sowie Hill (2005).
667 Vgl. Adams/Mansi (2009).
668 Vgl. Kang/Shivdasani (1995) und Denis/Denis (1995) sowie in Teilen Adams/Mansi (2009).
669 Vgl. Salomo (2001) sowie in Teilen Ahn et al. (2009).
670 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004) sowie eingeschränkt Shen/Cannella (2002b).
671 Vgl. Kang/Shivdasani (1995), Shen/Cannella (2002a), Davidson et al. (2002), Adams/Mansi (2009) sowie

Salas (2009).
672 Vgl. Guthrie/Datta (1998) sowie Lauterbach/Vu/Weisberg (1999)
673 Vgl. Khanna/Poulsen (1995), Bommer/Ellstrand (1996), Karaevli (2007) sowie Ahn et al. (2009).
674 Vgl. Hill (2005) für Outsider Nachfolgen sowie Salas (2009) für Insider-Nachfolgen.
675 Vgl. z.B. Huson/Malatesta/Parrino (2004).
676 Vgl. z.B. Kang/Shivdasani (1995).
677 Vgl. z.B. Guthrie/Datta (1998).
678 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996).
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deutlicht, dass eine differenziertere Analyse des Wechselereignisses unter Berücksichtigung
weiterer Kontextfaktoren notwendig ist.

2.4.3.2.2.2 Kontextfaktoren

Die empirischen Ergebnisse zu den einzelnen Kontextfaktoren werden getrennt nach unter-
nehmens-, führungskraftspezifischen sowie umweltspezifischen Faktoren dargestellt. In Be-
zug auf die unternehmensspezifischen Faktoren wird zunächst auf die Ergebnisse zur Eigen-
tümer- bzw. Boardstruktur eingegangen, bevor die Ergebnisse zum Vorwechselerfolg sowie
zu weiteren Faktoren folgen.

Die Faktoren, die sich mit der Eigentümer-/Boardstruktur beschäftigen, werden fast aus-
schließlich im Zusammenhang mit der Governance des Unternehmens analysiert und inter-
pretiert. Auch wenn die Befunde zur Governance nicht vollständig einheitlich sind, zeichnet
sich tendenziell ein positiver Effekt guter Governance auf den Nachwechselerfolg ab. So
zeigt sich unter anderem ein positiverer Nachwechselerfolg im Anschluss an den Wechsel
der Führungskraft, bei einem größeren Anteil von Outsider-Direktoren679, bei der Präsenz
von institutionellen Eignern680 oder bei einem geringen Anteil im Streubesitz681. Allerdings
finden sich auch Gegenbeispiele in Form nicht-signifikanter Zusammenhänge, z.B. für den
Anteil von institutionellen Investoren.682

Die Ergebnisse bezüglich des Zusammenhangs zwischen Vorwechsel- und Nachwechseler-
folg sind uneinheitlich, da sowohl signifikante negative683, signifikante positive684 als auch
nicht-signifikante685 Zusammenhänge nachgewiesen werden können. Somit ermöglichen die
Studien keinen eindeutigen Schluss in Bezug auf die Gültigkeit einer der drei Hypothe-
sen Momentum-, Vicious-Circle- bzw. Mean-Reversion-Hypothese. Zusätzlich bleibt unklar,
ob geringer Vorwechselerfolg die Veränderungsbereitschaft, z.B. im Zuge einer Outsider-
Nachfolge, erhöht686 oder verringert687.

Sind die Ergebnisse im Hinblick auf den Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und
Nachwechselerfolg zu Beginn des Zeitraums noch wenig einheitlich688, erweist sich der Zu-

679 Vgl. Shen/Cannella (2002a) und Huson/Malatesta/Parrino (2004) sowie Bommer/Ellstrand (1996). Letz-
terer allerdings nur für den Fall, dass der neue CEO zuvor Mitglied des Boards gewesen ist.

680 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004).
681 Vgl. Salomo (2001).
682 Vgl. Shen/Cannella (2002a).
683 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996) sowie Guthrie/Datta (1998).
684 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996) sowie Shen/Cannella (2002a).
685 Vgl. Hotchkiss (1995) sowie Lauterbach/Vu/Weisberg (1999).
686 Vgl. Karaevli (2007).
687 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004).
688 Vgl. Hotchkiss (1995) für einen signifikanten negativen oder Bommer/Ellstrand (1996) für einen signifi-

kanten positiven Zusammenhang.
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sammenhang zwischen Unternehmensgröße und Nachwechselerfolg in neueren Studien zu-
nehmend als nicht-signifikant.689

Im Hinblick auf den Zusammenhang von weiteren Wechseln im Management-Team im An-
schluss an den Wechsel der Spitzenführungskraft und dem Nachwechselerfolg stehen sich
zwei konkurrierende Argumentationen gegenüber. Auf der einen Seite werden weitere Wech-
sel als zusätzlicher Verlust von Humankapital interpretiert, was sich folglich negativ auf den
Nachwechselerfolg auswirkt.690 Auf der anderen Seite werden weitere Wechsel im Sinne
einer Verringerung des Widerstands gegen Veränderungen aufgefasst, wovon ein positiver
Effekt auf den Nachwechselerfolg ausgeht.691 In den entsprechenden Studien ergeben sich
jeweils hypothesenkonforme und somit widersprüchliche Ergebnisse. Zudem existieren Stu-
dien, die keinen signifikanten Zusammenhang aufweisen.692 Die empirischen Ergebnisse er-
geben somit auch in diesem Fall kein einheitliches Bild.

Drei Studien widmen sich dem Zusammenhang zwischen Veränderung der Strategie bzw. der
strategischen Situation des Unternehmens und dem Nachwechselerfolg. Dabei zeigt sich,
dass ein Strategiewechsel, der von der Umwelt induziert wird und im Anschluss an den
Wechsel der Spitzenführungskraft stattfindet, einen positiven Effekt auf den Nachwechseler-
folg hat.693 Besteht hinsichtlich der Unternehmensstrategie bereits eine gewisse Instabilität,
wirkt sich mit einer Relay-Nachfolge eine Insider-Nachfolge positiv auf den Nachwechse-
lerfolg aus.694 Diesen Befund stützend, zeigt sich, dass sich umfangreiche strategische Ver-
änderungen als nachteilig für den Nachwechselerfolg erweisen, wenn ein Outsider berufen
wird.695 Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass – angenommen, Outsider werden zumindest
teilweise mit einem Mandat zur Veränderung berufen – eine zu konsequente Wahrnehmung
dieses Mandats mit negativen Effekten für den Nachwechselerfolg verbunden ist.

Nur wenige Studien analysieren gezielt die Auswirkung führungskraftspezifischer Faktoren.
Es ergeben sich Hinweise, dass sowohl sehr lange als auch sehr kurze Amtszeiten mit ei-
nem geringen Nachwechselerfolg einhergehen.696 Besteht bei sehr kurzen Amtszeiten nicht
die Möglichkeit zur Ausbildung effektiver Routinen, erweisen sich dieselben bei sehr langen
Amtszeiten möglicherweise als hinderlich zur Anpassung an Veränderungen in der Unter-
nehmensumwelt.

689 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), Salomo (2001), Shen/Cannella (2002a), Karaevli (2007) sowie Sa-
las (2009).

690 Vgl. Shen/Cannella (2002a).
691 Vgl. Karaevli (2007).
692 Vgl. Kesner/Dalton (1994) sowie Salomo (2001).
693 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996).
694 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004).
695 Vgl. Karaevli (2007).
696 Vgl. Shen/Cannella (2002a).
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Im Hinblick auf die Unternehmensumwelt ergibt sich ein ähnliches Bild wie für die stra-
tegische Situation. Von Interesse sind inbesondere die moderierenden Effekte der Umwelt-
bedingungen. So ergeben sich Hinweise, dass, abweichend von den Argumenten auf Basis
des "adaptive view", in Zeiten großer Umweltunsicherheit ein CEO-Wechsel negativ auf den
Nachwechselerfolg wirkt.697 Zusätzlich zeigt sich, dass, wenn ein Wechsel vorgenommen
wird, eine Insider-Nachfolge in Form einer Relay-Nachfolge signifikant positiver ist als ei-
ne Outsider-Nachfolge.698 Erst wenn eine Outsider-Nachfolge auf eine großzügige Umwelt
trifft, erweist sich ihr Effekt als signifikant positiver.699

2.5 Ableitung der Forschungsfragen

Einerseits zeigen Studien jüngeren Datums ebenfalls für einfache Vorstandsmitglieder einen
negativen Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines
Wechsels auf.700 Sie betonen aber die geringere Sensitivität dieser Wahrscheinlichkeit hin-
sichtlich des Unternehmenserfolgs, insbesondere im Vergleich zur Sensitivität beim CEO-
Wechsel.701 Andererseits zeigt Mian (2001) einen signifikanten negativen Zusammenhang
zwischen Unternehmenserfolg und undifferenzierten CFO-Wechseln. Bisher ungeklärt ist
somit, ob die geringere Sensitivität des Zusammenhangs zwischen geringem Vorwechseler-
folg und der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung eines einfachen Vorstandsmitgliedes auf
die Tatsache zurückzuführen ist, dass diese bisher als homogene Gruppe betrachtet werden.
Wie in der Einleitung dargestellt, ergeben sich unter anderem aus den Studien von Baxter/
Chua (2008), Arthaud-Day et al. (2006), Geiger/North (2006) sowie Zorn (2004) Hinwei-
se darauf, dass dem CFO unter den einfachen Vorstandsmitgliedern eine besondere Bedeu-
tung zukommt und daher eine Betrachtung von einfachen Vorstandsmitgliedern als homoge-
ne Gruppe möglicherweise nicht gerechtfertigt ist. Im Hinblick auf die Bedingungen eines
CFO-Wechsels stellt sich somit die Frage, ob geringer Unternehmenserfolg oder andere Fak-
toren, wie z.B. der Wechsel des CEOs, die Wahrscheinlichkeit eines CFO-Wechsels – und
hier inbesondere eines erzwungenen Wechsels – erhöhen. Bisherige Studien tragen zur Klä-
rung dieser Frage nicht bei. In Bezug auf die Analysen von Mian (2001) ist dies nicht der
Fall, da er nicht nach Wechseltypen unterscheidet und nur sehr eingeschränkt weitere Kon-
textfaktoren berücksichtigt. Arthaud-Day et al. (2006) berücksichtigen zwar eine Reihe von
Kontextfaktoren betrachten aber ebenfalls wie Mian (2001) lediglich die Wahrscheinlichkeit

697 Vgl. Tushman/Rosenkopf (1996).
698 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004).
699 Vgl. Karaevli (2007).
700 Vgl. Boeker (1992), Kesner/Dalton (1994), Kaplan (1994), Fee/Hadlock (2004) sowie Hayes/Oyer/

Schaefer (2006). Bei Kaplan (1994) erweist sich der Zusammenhang allerdings nur unter Verwendung
des kapitalmarktbasierten Maßes als signifikant.

701 Vgl. Fee/Hadlock (2004) und Hayes/Oyer/Schaefer (2006).
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eines undifferenzierten Wechsels. Damit bleibt die Frage nach einer möglichen Diszipli-
nierung des CFOs in Form eines erzwungenen Wechsels für geringen Unternehmenserfolg
ungeklärt.

In Bezug auf die Bedingungen des Nachfolgetyps von einfachen Vorstandsmitgliedern finden
sich erste Analysen lediglich bei Mian (2001). Dieser verweist auf einen deutlich höheren
Anteil von Outsider-Nachfolgen für die Position des CFOs (ca. 50%) im Vergleich zur Posi-
tion des CEOs (11% bis 20%).702 Hinsichtlich des Vorwechselerfolgs findet er von der Ope-
rationalisierung des Unternehmenserfolgs abhängige Ergebnisse. Einerseits zeigt er unter
Verwendung eines kapitalmarktbasierten Maßes (kumulierte Aktienüberrenditen) keinen si-
gnifikanten Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und dem Nachfolgetyp.703 Anderer-
seits weist er unter Verwendung des operativen Unternehmenserfolg im Falle von Outsider-
Nachfolgen einen signifikant geringeren Unternehmenserfolg im Jahr vor dem Wechsel
nach.704 Ungeklärt ist in diesem Zusammenhang, ob die unterschiedlichen Ergebnisse auf
die unterschiedliche Art (kapitalmarkt- vs. jahresabschlussbasiert) oder die unterschiedliche
Umfänglichkeit (operativer vs. Gesamtunternehmenserfolg) des Erfolgsmaßes zurückzufüh-
ren sind. Zudem ist zu prüfen, ob die gefundenen Zusammenhänge auch unter Berücksichti-
gung weiterer Kontextfaktoren Bestand haben.

Im Hinblick auf die Konsequenzen eines CFO-Wechsels analysieren Dowdell/Krishnan (2004),
Geiger/North/O’Connell (2005) und Geiger/North (2006) die Konsequenzen desselben für
eine Veränderung von "discretionary accruals", einer buchhalterische Einzelgröße. Mian (2001)
zeigt für den Fall, dass der CFO das Unternehmen verlässt und ein Insider nachfolgt, eine
signifikante negative Entwicklung des Aktienkurses. Er berücksichtigt allerdings erneut we-
der den Wechseltyp noch andere Kontextfaktoren. Im Gegensatz zu CEO-Wechseln, deren
Konsequenzen für den Unternehmenserfolg Gegenstand einer Vielzahl von Untersuchungen
sind,705 existieren bisher nur sehr eingeschränkte Erkenntnisse in Bezug auf die Konsequen-
zen des Wechsels von einfachen Vorstandsmitgliedern im Allgemeinen und auf diejenigen
eines CFO-Wechsels im Besonderen. Somit ist auch die bereits in den ersten Studien der
neueren Wechselforschung aufgeworfene Grundfrage, ob und wie sich der Wechsel einer
Führungskraft auf den Unternehmenserfolg auswirkt706, für den CFO nur unzureichend be-
antwortet. Zusätzlich weist Mian (2001) auf einen deutlich höheren Anteil von Outsider-
Nachfolgen bei CFO-Wechseln (ca. 50%) im Vergleich zu CEO-Wechseln (11% bis 20%)
hin.707 Ob und gegebenenfalls unter welchen Umständen sich die unmittelbare Entscheidung

702 Vgl. Mian (2001), S. 145.
703 Vgl. Mian (2001), S. 168.
704 Vgl. Mian (2001), S. 162.
705 Vgl. die Tabellen des Abschnitts 2.4.2, S. 92ff.
706 Vgl. z.B. Gamson/Scotch (1964).
707 Vgl. Mian (2001), S. 145.
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des Aufsichtsrates für einen Outsider auf den Unternehmenserfolg auswirkt, ist bisher unge-
klärt.

Zudem ergibt die Literaturanalyse Hinweise auf die Bedeutung weiterer Faktoren, die in Be-
zug auf den CFO-Wechsel zu berücksichtigen sind. In diesem Zusammenhang ist auf die Rol-
le eines CEO-Wechsels bereits eingegangen worden. Über diesen hinaus zeigt die Literatur-
analyse signifikante Zusammenhänge zwischen der Aktionärsstruktur und der Wahrschein-
lichkeit eines CEO-Wechsels. Ausgehend von der Annahme, dass insbesondere der CFO für
die Kommunikation zum Finanzmarkt verantwortlich ist und er als Hüter des Shareholder-
Value-Konzeptes angesehen wird, stellt sich auch für den CFO die Frage nach einem Zusam-
menhang zwischen seinem Wechsel und der Aktionärsstruktur.

Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht somit die Beantwortung von drei zentralen
Fragen der Managerial-Succession-Forschung in Bezug auf den Wechsel von CFOs:

1. Besteht für den CFO ein Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und den un-
terschiedlichen Ausprägungen des Wechselereignisses?

2. Welche Auswirkungen haben ein CFO-Wechsel und dessen unterschiedliche Ausprä-
gungen auf den Unternehmenserfolg?

3. Welchen Einfluss haben mögliche Kontextfaktoren auf den Zusammenhang zwischen
Vorwechselerfolg und CFO-Wechsel sowie den Zusammenhang zwischen CFO-Wechsel
und Nachwechselerfolg unter Berücksichtigung unterschiedlicher Ausprägungen des
Wechselereignisses?
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3 Theorie

Die Literaturanalyse zeigt, dass sich in der Wechselforschung kein integratives Modell, das
den Wechsel gesamthaft erklärt, herausgebildet hat. Oftmals werden unterschiedliche theo-
retische Ansätze unabhängig voneinander betrachtet.1 Wenn unterschiedliche theoretische
Ansätze miteinander kombiniert werden, dann geschieht dies im Hinblick auf spezifische
Fragestellungen, nicht aber im Sinne einer Entwicklung eines gesamthaften Wechselmodells.
Spezifisch meint in diesem Fall, dass z.B. der erzwungene Wechsel hinsichtlich seiner Be-
dingungen und Konsequenzen betrachtet wird2 oder dass die Konsequenzen einer Outsider-
Nachfolge analysiert werden.3 Im Zuge der Analyse dieser spezifischen Fragestellungen wer-
den dann unterschiedliche theoretische Ansätze wie z.B. die Prinzipal-Agenten-Theorie und
"adaptive view" im ersteren Fall oder Resource-Dependency- und Upper-Echelon-Theorie
im letzteren Fall miteinander kombiniert.

Die folgenden Ausführungen basieren maßgeblich auf prinzipal-agenten-theoretischen Ar-
gumenten. In Bezug auf die Bedingungen des Wechseltyps werden diese Argumente um hu-
mankapitaltheoretische Überlegungen ergänzt. In Bezug auf den Nachfolgetyp erfolgt eine
Ergänzung um Aspekte des "adaptive view" sowie der Upper-Echelon-Theorie. Die Analyse
der Konsequenzen des Wechsels erfolgt abschließend, ausgehend von den Überlegungen zu
den Bedingungen des Wechsels, unter Berücksichtigung der zuvor verwendeten Ansätze. In
Bezug auf eine übergreifende Darstellung der in der Wechselforschung verwendeten Theo-
rien und ihrer Entwicklung sei auf die entsprechenden Abschnitte in der Literaturanalyse
verwiesen.4 Der folgende Abschnitt konzentriert sich ausschließlich auf die Darstellung der
unmittelbar zur Herleitung der Hypothesen notwendigen theoretischen Zusammenhänge.

3.1 Bedingungen des Wechsels

Die Betrachtung der Bedingungen des Wechsels erfolgt getrennt nach Wechsel- und Nachfol-
getyp. Diese Trennung trägt der Tatsache Rechnung, dass der Aufsichtsrat Entscheidungen
hinsichtlich des Wechseltyps unabhängig von Entscheidungen hinsichtlich des Nachfolge-
typs treffen kann.

3.1.1 Wechseltyp

Die Prinzipal-Agenten-Theorie begreift die Unternehmung als ein Geflecht von Verträgen5

zwischen unterschiedlichen Produktionsfaktoren. Management wird dabei als ein Typ des

1 Vgl. Abschnitt 2.4.3.1, S. 126.
2 Vgl. Shen/Cho (2005).
3 Vgl. Karaevli (2007).
4 Vgl. S. 15ff, S. 36ff sowie S. 125.
5 "[...] most organizations are simply legal fictions which serve as a nexus for a set of contracting relati-

onships among individuals", Jensen/Meckling (1976), S. 310. "The firm is viewed as a set of contracts
among factors of production, with each factor motivated by its self-interest", Fama (1980), S. 289.
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Inputfaktors Arbeit verstanden, dessen wesentliche Aufgabe darin besteht, die Aktivitäten
der Inuptfaktoren zu koordinieren und die zwischen den Faktoren bestehenden Verträge aus-
zuführen.6 Durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle7 kommt es im Rahmen der
Unternehmung zu Prinzipal-Agenten-Beziehungen, bei denen der Prinzipal den Agenten zur
Verrichtung einer Aufgabe bestellt und an ihn die zur Durchführung der übertragenen Auf-
gabe notwendigen Entscheidungsbefugnisse delegiert.8

Eine solche Prinzipal-Agenten Beziehung besteht im Rahmen der Aktiengesellschaft zwi-
schen Aufsichtsrat und Vorstand. Der die Aktionäre vertretende Aufsichtsrat, der Prinzipal,
bestellt die einzelnen Vorstandsmitglieder, die Agenten, und überträgt diesen nach § 77 Abs.
1 AktG gemeinschaftlich die operative Führung der Geschäfte.9 Neben der Bestellung der
Vorstandsmitglieder verfügt der Aufsichtsrat gemäß § 77 Abs. 3 AktG auch über die Mög-
lichkeit, die Bestellung zum Vorstandsmitglied aus wichtigem Grund zu widerrufen.10

Zwei grundlegende Probleme charakterisieren die Prinzipal-Agenten-Beziehung und somit
auch das Verhältnis von Aufsichtsrat und CFO: Zielkonflikte und Informationsasymmetrie.11

Zielkonflikte zwischen Prinzipal und Agent resultieren aus der Annahme eigennutzenmaxi-
mierenden Verhaltens sowie unterschiedlicher Risikopräferenzen von Prinzipal und Agent.12

Eine Nutzenmaximierung des Agenten geht damit unter Umständen zu Lasten des Nutzens
des Prinzipalen. Während der Prinzipal, d.h. der Aufsichtsrat bzw. die durch ihn vertretenen
Eigentümer, unter anderem die Maximierung des Unternehmenserfolgs anstrebt, verfolgt der
Agent unter anderem das Ziel einer möglichst hohen Vergütung unter Minimierung seines
Arbeitseinsatzes. Ein weiterer Zielkonflikt entsteht auf Basis der Annahme unterschiedlicher

6 Vgl. Fama (1980), S. 290.
7 Für eine frühe Darstellung des Problems der Trennung von Eigentum und Kontrolle vgl. Berle/

Means (1991), S. 112 ff, sowie vgl. Fama (1980).
8 Jensen/Meckling (1976), S. 308, definieren "agency relationship as a contract under which one or mo-

re persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to perform some service on their behalf
which involves delegating some decision making authority to the agent"; vgl. auch Ross (1973), S. 134.
Grundsätzlich kann es sich beim Prinzipal somit um eine Person oder mehrere Personen, wie im Fal-
le des Aufsichtsrates, handeln. Allerdings wird im Mehrpersonenfall den Prinzipalen eine gemeinsame
Zielfunktion unterstellt (vgl. Gedenk (1998)).

9 Fama/Jensen (1983), S. 311, verstehen den Aufsichtsrat ("board of directors") als "the common apex of
the decision control systems of organizations, [...], in which decision agents do not bear a major share of
wealth effects of their decisions [...]. In der Literatur wird die Beziehung von Aktionären zum Aufsichts-
rat nicht als separate Agency-Beziehung dargestellt, obwohl die Aktionäre den Aufsichtsrat zur Kontrol-
le und Überwachung des Vorstandes bestellen. Die potenziell mehrstufige Prinzipal-Agenten-Beziehung
zwischen Aktionären und Aufsichtsrat sowie zwischen Aufsichtsrat und Vorstandsmitglied wird somit
bewusst vereinfachend auf die Beziehung zwischen Aufsichtsrat und Vorstandsmitglied reduziert.

10 Als wichtige Gründe zur Abbestellung durch den Aufsichtsrat nennt § 77 Abs. 3 AktG grobe Pflichtver-
letzung, Unfähigkeit zur ordnungsgemäßen Geschäftsführung sowie Vertrauensentzug durch die Haupt-
versammlung.

11 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 58.
12 Vgl. Arrow (1971) sowie Fama (1980), S. 291. Letzterer sieht in der Möglichkeit des "Shareholders" zur

Risikodiversifikation einen wesentlichen Grund für die Trennung von Eigentum und Kontrolle.
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Risikopräferenzen von Prinzipal und Agent.13 Grundsätzlich wird dabei dem Prinzipal als
Unternehmenseigentümer und somit dem diesen repräsentierenden Aufsichtsrat eine höhere
Risikobereitschaft unterstellt als dem Agenten. Diese liegt in der Möglichkeit des Prinzi-
pals begründet, durch Portfoliodiversifikation eine Risikominimierung zu erzielen, die dem
Agenten nicht zur Verfügung steht.

Zusätzlich zu Zielkonflikten existiert zwischen Prinzipal und Agent eine Informationsasym-
metrie. Diese Informationsasymmetrie beruht auf den Ursachen, "hidden characteristics",
"hidden action" und "hidden information". Unter "hidden characteristics" versteht man da-
bei die Tatsache, dass der Agent über seine Eigenschaften und Fähigkeiten besser informiert
ist als der Prinzipal. "Hidden action" bezeichnet den Umstand, dass das Verhalten des Agen-
ten für den Prinzipalen oftmals nicht direkt beobachtbar ist. Der Grund hierfür liegt in den
mit einer lückenlosen Beobachtung verbunden Monitoring-Kosten. "Hidden information"
letztlich bezeichnet den Umstand, dass der Prinzipal, selbst bei Beobachtung aller Aktionen
des Agenten, diese z.B. auf Grund von unzureichenden Fachkenntnissen nicht sachgerecht
interpretieren kann.

Vor dem Hintergrund dieser Prinzipal-Agenten-Probleme sieht sich der Prinzipal vor die
Wahl gestellt, zwischen hohen Monitoring-Kosten14, die mit einer Überwachung des direk-
ten Verhaltens des Agenten einhergehen, und den Kosten die durch die Überwachung des
Ergebnisses der Tätigkeit des Agenten in Verbindung mit den Kosten des Risikotransfers an
den Agenten entstehen, abzuwägen.15

Dem Prinzipalen stehen zur Ausrichtung des Agentenhandelns in seinem Sinne mit der input-
sowie der output-orientierten Steuerung zwei grundlegenden Mechanismen zur Verfügung.
Bei der input-orientierten Steuerung bedient sich der Prinzipal umfangreicher Informations-
systeme, die ihm eindeutige Rückschlüsse auf das Verhalten und die Qualität des Agenten
liefern. Mittels geeigneter Anreizsysteme wird das beobachtete Handeln des Agenten unmit-
telbar belohnt bzw. sanktioniert.16 Gegen eine input-orientierte Kontrolle sprechen sowohl
zeitliche als auch inhaltliche Restriktionen des Prinzipalen bzw., in diesem Fall, des Auf-
sichtsrates. Zeitliche Restriktionen entstehen unter anderem durch die Wahrnehmung eines
oder mehrerer Aufsichtsratsmandate parallel zu einer hauptberuflichen Tätigkeit.17 Inwie-

13 Vgl. Eisenhardt (1989) S. 58.
14 Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308, verstehen "monitoring costs" als Teil der "agency costs".
15 Vgl. Eisenhardt (1989), S. 61, "However, the heart of principle-agent theory is the trade-off between (a) the

cost of measuring behavior and (b) the cost of measuring outcomes and transferring risk to the agent." Die
durch den Risikotransfer bedingten Kosten entstehen, da der Agent auf Grund seiner im Vergleich zum
Prinzipalen risikoaverseren Haltung für die Annahme einer dem Prinzipalen identischen Risikohaltung
eine entsprechende Prämie verlangt.

16 Vgl. Salomo (2001), S. 34.
17 §100 Abs.2 AktG beschränkt die Anzahl möglicher Aufsichtsratsmandate auf 10 pro Person. Zusätzlich

dürfen allerdings beliebig viele weitere Positionen in Kontrollorganen anderer Rechtsformen (z.B. Ver-
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weit eine ausreichende zeitliche Auseinandersetzung mit den mit der Aufsichtsrattätigkeit
verbundenen Aufgaben möglich ist, erscheint somit zumindest in gewisser Hinsicht fraglich.
Zusätzlich existieren inhaltliche Restriktionen, da Aufsichtsräte oft aus branchenfremden
Unternehmen (z.B. Banken, Versicherungen, öffentlichen Einrichtungen)18 rekrutiert wer-
den. Auf Grund der hohen Komplexität von Unternehmensentscheidungen, die oftmals ein
hohes Branchenverständnis erfordern, ist fraglich, ob der Aufsichtsrat in der Lage wä-
re, selbst direkt beobachtbares Handeln korrekt zu bewerten. Im Gegensatz zur input-
orientierten wird bei der output-orientierten Steuerung davon ausgegangen, dass das Ver-
halten der Agenten nicht oder nur zu sehr hohen Kosten direkt beobachtbar ist.19 Aus diesem
Grund greift der Prinzipal auf ein verfügbares Erfolgsmaß zur Bewertung des Handelns des
Agenten zurück.20 Fällt das Erfolgsmaß unter eine definierte Mindesthöhe wird dies vom
Aufsichtsrat als Signal eines nicht zielkonformen Verhaltens seitens des Agenten interpre-
tiert. Im Gegensatz zu Schwankungen des Unternehmenserfolgs oberhalb des Mindestnive-
aus, die ebenfalls als Anzeichen für ein nicht zielkonformes Verhalten interpretiert werden,
aber im Rahmen eines Anreizsystems21 mit variabler Vergütung sanktioniert werden, ver-
schärft sich bei Unterschreiten des Mindestniveaus die Sanktion. Als ultimative Sanktion
steht dem Aufsichtsrat letztlich die Entlassung des CFOs zur Verfügung. Somit stellt der
erzwungene CFO-Wechsel die ultimative Sanktion im Sinne einer output-orientierten Steue-
rung im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Aufsichtsrat und CFO dar.

Die bisherigen Überlegungen sind dabei unabhängig davon, ob Agenten hinsichtlich ihrer
Qualität variieren oder nicht. Im letzteren Fall wird geringer Unternehmenserfolg als Si-
gnal für ein unzureichendes Anstrengungsniveau des Prinzipalen aufgefasst. Eine Entlassung
sanktioniert somit das vorhandene Anstrengungsniveau. Variieren die Agenten zusätzlich
hinsichtlich ihrer Qualität, ist geringer Unternehmenserfolg nicht nur mittels eines mangeln-
den Anstrengungsniveau zu erklären, sondern kann zusätzlich auf eine inferiore Qualität des
Agenten zurückgeführt werden.22 Der erzwungene Wechsel sanktioniert somit die geringe
Qualität des Agenten.

Hypothese 1: Je geringer der Unternehmenserfolg, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit

waltungsrat der GmbH) wahrgenommen werden. Insbesondere im Rahmen der Einführung der Sarbanes
Oxley (SOX) Gesetzgebung in den USA ist die Nachfrage nach qualifizierten Mitgliedern des Audit Com-
mittees stark gestiegen.

18 Vgl. Salomo (2001), S. 36.
19 Vgl. Ross (1973), S. 138: "While it might in principle be feasible to monitor the agent’s actions, it would

not be economically viable to do so."
20 Vgl. Harris/Helfat (1997), S. 902 argumentieren, dass der Prinzipal mit abnehmender Informationsverfüg-

barkeit in zunehmenden Maße ein output-basiertes einem input-basiertem Erfolgsmaß vorzieht.
21 Vgl. Holmstrom/Milgrom (1991) und Holmstrom/Milgrom (1994) zur Lösung von Zielkonflikten und

Informationsasymmetrien mittels der Gestaltung und Anwendung von Disziplinierungs- und Anreizsyste-
men.

22 Vgl. Jensen/Meckling (1976) sowie Fama (1980).
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eines erzwungenen Wechsels des CFOs.

Bei der Darstellung des Prinzipal-Agenten-Problems wurde bereits auf die Bedeutung der
Informationsasymmetrie eingegangen. Je eher der Agent in der Lage ist, sein Verhalten
oder seine Eigenschaften gegenüber dem Prinzipalen zu verbergen und je größer folglich
die Informationsasymmetrie zwischen Prinzipal und Agent ist, desto weniger kann der
Prinzipal im Rahmen einer output-orientierten Steuerung mittels eines Erfolgsmaßes auf
die tatsächlichen Handlungen bzw. Eigenschaften des Agenten schließen. Baker/Patterson/
Mueller (2001) verweisen zusätzlich darauf, dass mit steigender Unternehmensgröße die
dezentrale Entscheidungsfindung im Unternehmen zunimmt und somit auch Manager in un-
teren Ebenen für den Unternehmenserfolg verantwortlich sind.23 Möglicherweise sind damit
die Spitzenführungskräfte, zu denen der CFO zählt, in großen Unternehmen eher in der Lage,
die Verantwortung für geringen Unternehmenserfolg auf Manager unterer Ebenen abzuwäl-
zen und sich selbst vor den Konsequenzen derselben zu schützen.24

Hypothese 2: Je größer das Unternehmen, desto schwächer negativ ist der Zusammenhang

zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels des

CFOs.

Der Grad der Informationsasymmetrie wird nicht nur durch die Möglichkeit des Agenten zur
Verschleierung seines Handelns bzw. des Abwälzens von Verantwortung bestimmt, sondern
auch durch die Möglichkeit des Prinzipalen, entsprechendes Handeln bzw. entsprechende
Eigenschaften des Agenten aufzudecken. Diese Möglichkeiten wiederum sind durch die Hö-
he der vom Prinzipalen zu tragenden Monitoring-Kosten im Verhältnis zu dem aus einem
besseren Monitoring resultierenden Nutzen bedingt. Für Anteilseigner, die einen größeren
Aktienanteil halten (Blockholder), ergibt sich auf Grund des potenziell größeren Nutzens,
der aus einem besseren Monitoring resultiert, ein stärkerer Anreiz, dieses trotz der damit
verbundenen höheren Kosten durchzuführen.25 Institutionellen Investoren wird in diesem
Zusammenhang eine Funktion analog der von Blockholdern zugesprochen.26 Die Funktion
von Blockholdern bzw. institutionellen Investoren ist somit zweigeteilt. Zum einen sind sie
in der Lage, ein intensiveres Monitoring des Agenten vorzunehmen. Zum anderen haben sie
auf Grund der Größe ihres Aktienanteils ein größeres Interesse, mögliche Fehlentwicklungen
im Unternehmen nicht nur zu erkennen, sondern aktiv zu werden und diese auch zu behe-
ben.27 Komplementär zur Argumentation in Bezug auf den Aktienanteil bei Blockholdern

23 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 239.
24 Vgl. Fee/Hadlock (2004), S. 7.
25 Vgl. Shleifer/Vishny (1986), Shleifer/Vishny (1989), Boeker (1992), S. 403-404, Denis/Denis/

Sarin (1997), S. 197 sowie Kini/Kracaw/Mian (2004), S. 1536.
26 Vgl. Pound (1992), Black (1992) sowie Huson/Malatesta/Parrino (2004).
27 Vgl. Parrino/Sias/Starks (2003).
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bzw. institutionellen Investoren ergibt sich für Kleinaktionäre ein geringer Anreiz zu einem
intensivem Monitoring.28

Hypothese 3: Je größer der von Blockholdern/institutionellen Anteilseignern gehaltene Ak-

tienanteil, desto stärker negativ ist der Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und

der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels des CFOs.29

Abschließend werden die prinzipal-agenten-theoretischen Ausführungen um humankapital-
theoretische Überlegungen ergänzt. Innerhalb des Unternehmens wird die effektive Zusam-
menarbeit zwischen Vorstandsmitgliedern durch den Wechsel eines Vorstandes gestört.30

Hayes/Oyer/Schaefer (2006) führen diese verringerte Effektivität auf einen Rückgang der
"coworker complementarity" zurück. Diese entsteht, wenn Manager auf Grund von komple-
mentären Eigenschaften in ihrer Zusammenarbeit einen größeren Nutzen für das Unterneh-
men erbringen, als es durch die Summe ihrer Einzelleistungen der Fall wäre.31 Verlässt nun
der CEO das Unternehmen, verringert sich der durch die Zusammenarbeit entstandene Mehr-
nutzen. Der Aufsichtsrat hat in dieser Situation insbesondere dann einen Anreiz, den CFO zu
entlassen, wenn davon auszugehen ist, dass die Zusammenarbeit von neuem CEO und altem
CFO nicht mindestens das zuvor erreichte Niveau teamspezifischen Humankapitals und den
damit verbundenen Mehrnutzen für das Unternehmen erreichen wird.32 Eine schlechtere Zu-
sammenarbeit und ein daraus resultierender Mindernutzen können unter anderem in einem
fehlenden Vertrauen des neuen CEOs in den CFO begründet sein, der weiterhin dem sozialen
Netzwerk des ausgeschiedenen CEOs angehört.33

Hypothese 4: Ein paralleler CEO-Wechsel erhöht die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen

Wechsels des CFOs.34

Wird demnach möglicherweise ein erzwungener Wechsel zur Optimierung teamspezifischen

28 Vgl. Boeker (1992), Kang/Shivdasani (1995) sowie Salomo (2001).
29 Analog ergibt sich für den sich im Streubesitz befindlichen Aktienanteil eine inverse Beziehung zu Unter-

nehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels.
30 Vgl. Vancil (1987), S. 119, der ausführt, dass, wenn Team-Mitglieder "work together, discussion becomes

more efficient, a common database and shared jargon evolve, and biases become clear. Managers who
have been through many wars together can handle a heavy agenda because they need not waste a lot of
time trying to understand each other".

31 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 188-191, die die "coworker complementarity" unter anderem auf
komplementäre Fähigkeiten und Persönlichkeitseigenschaften sowie teamspezifisches Humankapital zu-
rückführen.

32 Vgl. Kesner/Dalton (1994) sowie Shen/Cannella (2002b). Shen/Cannella (2002b), S. 722, stellen in diesem
Zusammenhang zusätzlich fest, dass Vorstandsmitglieder passend zum Vorstandsvorsitzenden ausgewählt
werden und nicht umgekehrt.

33 Vgl. Cao/Maruping/Takeuchi (2006).
34 An dieser Stelle wäre eine Betrachtung des Zusammenhangs zwischen einem erzwungenen CEO- und

einem erzwungenen CFO-Wechsel wünschenswert, die allerdings über den Rahmen dieser Arbeit hinaus-
geht. Eine entsprechende Analyse findet sich bei Zander et al. (2009).
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Humankapitals und des daraus resultierenden Mehrnutzens für das Unternehmen vorgenom-
men, geht mit dem Ausscheiden des CFOs auch firmenspezifisches Humankapital verlo-
ren. Unterstellt man einen positiven Zusammenhang zwischen der Länge der Amtszeit einer
Führungskraft und deren firmenspezifischem Humankapital, fällt der Verlust an firmenspezi-
fischem Humankapital für das Unternehmen umso höher aus, je länger die Führungskraft ihr
Amt innehatte. Unter sonst gleichen Umständen ist die Entlassung einer Führungskraft mit
langer Amtszeit folglich mit höheren Kosten für das Unternehmen verbunden als die Entlas-
sung einer Führungskraft mit kürzerer Amtszeit. Zusätzlich erwirbt sich die Führungskraft
mit fortschreitender Amtszeit eine gewisse Reputation, die dazu führt, dass gegenwärtiger
Unternehmenserfolg im Vergleich zu länger zurückliegendem ein geringeres Gewicht bei-
gemessen wird.35 In beiden Fällen ergibt sich ein moderierender Einfluss der Amtszeit auf
den Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und einem disziplinarischen Wechsel.
Aus Sicht der Führungskraft stellt eine Entlassung ein negatives Signal an den Arbeitsmarkt
dar und beschränkt zukünftige Beschäftigungsmöglichkeiten.36 Berücksichtigt man zusätz-
lich den Verlust des Wertes von firmenspezifischem Humankapital, der bei längerer Amtszeit
deutlich höher ausfällt als bei kürzerer Amtszeit, hat die Führungskraft mit steigender Amts-
zeit einen größeren Anreiz, sich ihrer Entlassung zu widersetzen.37

Hypothese 5: Je länger die Amtszeit des CFOs, desto schwächer negativ ist der Zusammen-

hang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels

des CFOs.

3.1.2 Nachfolgetyp

Wie bei den Überlegungen bezüglich der Bedingungen des Wechseltyps wird die Wahl eines
bestimmten Nachfolgetyps aus der Perspektive der Prinzipal-Agenten-Theorie dargestellt.
Anschließend werden die Ausführungen um eine Differenzierung hinsichtlich der Erfolgssi-
tuation vor dem Wechsel ergänzt.

Wie bereits dargelegt, ist die Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Aufsichtsrat und CFO
durch eine Informationsasymmetrie gekennzeichnet, die sich unter anderem durch "hidden
characteristics" auszeichnet. Ein Nachfolgekandidat für den Posten des CFOs verfügt in die-
sem Sinne über bessere Informationen hinsichtlich seiner eigenen Eigenschaften und Leis-
tungsfähigkeit als der Aufsichtsrat.38 Betrachtet man die Wahl zwischen einem Insider und
einem Outsider unter diesem Gesichtspunkt, erscheint die Informationsasymmetrie zwischen
einem Insider und dem Aufsichtsrat geringer ausgeprägt als zwischen einem Outsider und

35 Vgl. Kim (1996).
36 Vgl. Fee/Hadlock (2004) sowie Gilson (1989).
37 Vgl. z.B. Bhagat/Bolton (2008) und Chakraborty/Sheikh/Subramanian (2009).
38 In der Literatur wird der daraus resultierende Effekt als "adverse selection" bezeichnet.
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dem Aufsichtsrat. Dieser Umstand resultiert aus der Möglichkeit des Prinzipalen, über Zeit
seine Einschätzung hinsichtlich der Fähigkeiten des Agenten zu verbessern.39 Basis für eine
Verbesserung der Einschätzung der Fähigkeiten ist in diesem Zusammenhang die Möglich-
keit des Prinzipalen, im Vorfeld einer Insider-Nachfolge mit dem Kandidaten eng zusam-
menzuarbeiten.40 Auf Grund der besseren Informationslage stellt die Wahl eines Insiders ein
geringeres Risiko dar als die Wahl eines Outsiders. Unter sonst gleichen Bedingungen re-
präsentiert die Wahl eines Insiders somit aus Sicht des Prinzipalen die risikominimierende
Alternative. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass der Aufsichtsrat bei der Wahl eines Out-
siders auf Grund der Informationsasymmetrie ein größeres Risiko eingeht. Alternativ ist der
Prinzipal bemüht, die größere Informationsasymmetrie im Hinblick auf einen Outsider durch
einen erhöhten Suchaufwand auszugleichen. Dieses Verhalten scheint im Rahmen rationalen
Handelns nur dann vertretbar, wenn andere Faktoren existieren, die das zusätzliche Risiko
bzw. die mit dem zusätzlichen Suchaufwand verbundenen Kosten, die mit einer Outsider-
Wahl einhergehen, kompensieren.

Ein Faktor, der die Wahl des Nachfolgetyps beeinflussen könnte, ist die vor dem Wechsel
herrschende Erfolgslage des Unternehmens. Im Rahmen des "adaptive view" wird gerin-
ger Erfolg auf eine unzureichende Anpassung des Unternehmens an seine Umwelt aufge-
fasst. Hier ergänzt der "adaptive view"41 die bisherige Prinzipal-Agenten-Argumentation.
Geht die Prinzipal-Agenten-Theorie abstrakt davon aus, dass geringer Unternehmenserfolg
ein Zeichen für einen Interessenkonflikt zwischen dem eigennutzenmaximierenden Agenten
und dem Prinzipalen ist, liefert der "adaptive view" einen Erklärungsansatz für den konkre-
ten Grund geringen Unternehmenserfolgs. Der Agent hat es versäumt, das Unternehmen an
den Bedingungen der Umwelt auszurichten, erreicht folglich einen geringen Unternehmens-
erfolg und handelt damit letztlich nicht, gemäß den Interessen des Prinzipalen, unterneh-
menserfolgmaximierend. Erfolgt in dieser Situation ein Wechsel, so kann dies als Ausdruck
der Notwendigkeit seitens des Prinzipalen aufgefasst werden, das Unternehmen erneut an
den Anforderungen der Umwelt auszurichten und somit den Unternehmenserfolg zu verbes-
sern.42 Vor diesem Hintergrund ist die Wahl eines Outsiders dann rational, wenn ein Out-
sider auf Grund seiner unternehmensexternen Herkunft besser geeignet ist, die angestrebte
Anpassung des Unternehmens vorzunehmen als ein Insider.43 Fehlt auf Grund einer guten
Erfolgslage die Notwendigkeit der Anpassung des Unternehmens und gilt es folglich diese

39 Vgl. Holmstrom (1999), der formalanalytisch zeigt, wie der Prinzipal über mehrere Perioden hinweg be-
züglich der Fähigkeiten des Agenten hinzulernt und sich die Einschätzung des Prinzipalen hinsichtlich der
Fähigkeiten des Agenten dabei stetig verbessert. Vgl. Hermalin/Weisbach (1998) zu einen formalen Mo-
dell desselben Sachverhalts unter konkretem Bezug auf das Verhältnis zwischen dem "board of directors"
und dem CEO.

40 Vgl. Harris/Helfat (1997), S. 902.
41 Vgl. z.B. Boeker/Goodstein (1993), Tushman/Romanelli (1985) sowie Karaevli (2007).
42 Vgl. Karaevli (2007), Boeker/Goodstein (1993), Datta/Guthrie (1994) sowie Helmich/Brown (1972) zur

Wahl eines Outsiders zur Überwindung einer Erfolgskrise.
43 Vgl. Parrino (1997), S. 167-169.
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Anpassung zu erhalten, erscheint die Wahl eines Insiders als die rationale Alternative. Im
Folgenden gilt es demnach zu analysieren, inwieweit Insider- bzw. Outsider-Nachfolgen auf
besondere Weise zu einer Situation guten Erfolgs und damit zur Wahrung von Kontinuität
oder aber zu einer Situation der Veränderung, indiziert durch eine schlechte Erfolgslage, pas-
sen.

Insidern wird im Hinblick auf ihre Eigenschaften vor allem ihr firmenspezifisches Humanka-
pital sowie die Verfügbarkeit firmeninterner Beziehungen zugutegehalten.44 Beides erlaubt
ihnen, sich schnell in die neue Rolle einzufinden und die mit einem Wechsel verbundenen
Disfunktionalitäten zu minimieren.45 Allerdings lassen sich die oben genannten Argumen-
te auch aus einem anderen Blickwinkel betrachten. Zum einen können firmenspezifisches
Humankapital und firmeninterne Beziehungen einen Nachteil darstellen, wenn der Zustand
der Organisation eher Änderungen im Sinne einer Anpassung des Unternehmens an die Um-
welt verlangt. Hambrick/Geletkanycz/Fredrickson (1993) können vor dem Hintergrund der
Upper-Echelon-Theorie46 zeigen, dass sich Führungskräfte eher dem Status quo verpflich-
tet fühlen, je länger sie einem Unternehmen angehören.47 Gleichermaßen sinken zusätzlich
sowohl Umfang als auch Qualität der Informationsverarbeitung.48 Weist das Unternehmen
zusätzlich noch einen guten Unternehmenserfolg aus, verringert sich die Informationsvera-
beitung49 weiterhin, und es erhöht sich die Verpflichtung, am Status quo festzuhalten.50 In
letzter Konsequenz kann dies dazu führen, dass Führungskräfte mit einer langen Amtszeit
notwendige Änderungen in ihren Unternehmen unterlassen.51

Auf Grund der dargestellten Argumente scheinen Insider gut zu einer Unternehmenssituati-
on zu passen, bei der die Gewährleistung von Kontinuität und Stabilität vorteilhaft erscheint.
Unterstellt man guten Unternehmenserfolg als Hinweis auf eine gute Anpassung des Unter-
nehmens an seine Umwelt, der Agent handelt also im Sinne des Prinzipalen, scheint im Rah-
men der Beibehaltung dieser Situation eine Insider-Nachfolge dem Wunsch nach Kontinuität
und Stabilität am ehesten zu entsprechen. Wird nun auch noch der tendenziell risikominimie-
rende Charakter einer Insider-Nachfolge berücksichtigt, erhöht guter Unternehmenserfolg
die Wahrscheinlichkeit einer Insider-Nachfolge weiterhin. Im Gegensatz zum Insider be-

44 Vgl. Harris/Helfat (1997), Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) sowie den Steen (2005) und Hayes/Oyer/
Schaefer (2006).

45 Vgl. Grusky (1960).
46 Vgl. Hambrick/Mason (1984) zu den Anfängen sowie Hambrick (2007) für eine Darstellung des aktuellen

Forschungsstandes der Upper-Echelon-Theorie.
47 Vgl. Hambrick/Geletkanycz/Fredrickson (1993). Hambrick/Geletkanycz/Fredrickson (1993), S. 402, defi-

nieren "[...] commitment to the status quo as a belief in the enduring correctness of current organizational
strategies and profiles".

48 Vgl. Karaevli (2007), S. 687 sowie Henderson/Miller/Hambrick (2006) und Hambrick/Fukutomi (1991).
49 Vgl. Miller (1993), S. 655.
50 Vgl. Hambrick/Geletkanycz/Fredrickson (1993), S. 403.
51 Vgl. Finkelstein/Hambrick (1990).
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sitzt ein Outsider weder firmenspezifisches Humankapital noch firmeninterne Beziehungen.
Die aus diesen resultierende Verpflichtung zum Status quo ist daher bei einem Outsider im
Vergleich zu einem Insider geringer ausgeprägt.52 Daher kann begründet angenommen wer-
den, dass ein Outsider eine größere Offenheit gegenüber neuen Entwicklungen besitzt und
neue Handlungsalternativen erkennen und implementieren kann.53 Outsidern wird somit die
Fähigkeit zugesprochen, eine frische Perspektive auf die Unternehmenssituation zu bieten
sowie strategische Veränderungen initiieren zu können.54 Resultiert geringer Unternehmens-
erfolg aus einer unzureichenden Anpassung des Unternehmens an seine Umwelt, besteht bei
geringem Unternehmenserfolg ein erhöhter Veränderungsbedarf. Ein Outsider scheint eher
in der Lage zu sein, diesen Veränderungsbedarf zu realisieren. Für die Entscheidung des Prin-
zipalen hinsichtlich des Nachfolgetyps bedeutet dies, dass der mit einer Outsider-Nachfolge
assoziierte Nutzen, basierend auf den erwarteten Veränderungen, mit großer Wahrscheinlich-
keit das mit der Wahl eines Outsiders verbundene höhere Risiko einer Fehleinschätzung der
Eigenschaften bzw. die mit dessen Ausgleich verbundenen höheren Kosten überwiegt.

Hypothese 6: Je geringer der Unternehmenserfolg vor dem Wechsel, desto höher ist die

Wahrscheinlichkeit einer CFO-Outsider-Nachfolge.

Ein weiterer Faktor, der auf einen vom Prinzipalen wahrgenommenen erhöhten Anpassungs-
bedarf des Unternehmens an die Umwelt schließen lässt, ist der erzwungene Wechsel des
Vorgängers, der vom Prinzipalen bewusst initiiert worden ist. Zum einen drückt sich in die-
ser Entscheidung bereits die Überzeugung des Prinzipalen aus, dass der Status quo als un-
befriedigend empfunden wird.55 Unterstellt man zum anderen zusätzlich, dass auf Grund
der mit einem unfreiwilligen Wechsel verbundenen Kurzfristigkeit, eine Einarbeitung des
Nachfolgers und damit eine Übertragung firmenspezifischen bzw. positionsspezifischen Hu-
mankapitals, anders als z.B. bei einer Relay-Nachfolge, nicht oder nur sehr eingeschränkt
erfolgen kann und dass diese Nachteile vom Prinzipalen bewusst in Kauf genommen wer-
den, ergibt sich ein weiterer Hinweis auf den gesteigerten Veränderungsbedarf.

Hypothese 7: Ein erzwungener Wechsel des Vorgängers erhöht die Wahrscheinlichkeit einer

CFO-Outsider-Nachfolge.

Wie bereits bei der Analyse des Wechseltyps wird auch bei der Analyse des Nachfolgetyps
für das Vorliegen eines parallelen CEO-Wechsels kontrolliert. Erneut kann in diesem Fall oh-
ne die Betrachtung der Gesamtunternehmenssituation keine eindeutige Hypothese formuliert
werden. Der CEO-Wechsel selbst stellt ein einschneidendes Ereignis für das Unternehmen

52 Vgl. Hambrick (2007).
53 Vgl. Karaevli (2007), S. 687 sowie Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1487.
54 Vgl. Helmich/Brown (1972), Kesner/Dalton (1994) sowie Wiersema (1995).
55 Vgl. Abschnitt 3.1.1, S. 140-144.
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dar.56 In Abhängigkeit von der Gesamtunternehmenssituation ergeben sich zwei mögliche
Situationen. Bedarf das Unternehmen einer Anpassung an die Umwelt, kann argumentiert
werden, dass ein CFO-Wechsel, und hier insbesondere eine Outsider-Nachfolge, diesem An-
passungsbedarf in besonderem Maße Rechnung trägt. In dieser Situation wird auch im An-
schluss an einen CEO-Wechsel bewusst auf eine CFO-Outsider-Nachfolge als zusätzlichen
Katalysator eines umgreifenden Veränderungsprozesses zurückgegriffen. In diesem Fall ist
der Prinzipal bereit, die mit der Outsider-Nachfolge verbundenen höheren Kosten und Risi-
ken in Kauf zu nehmen.57 Befindet sich das Unternehmen in einer Phase guter Anpassung,
verlangt die Situation, insbesondere nach dem Wechsel des CEOs, also nach Stabilität, sind
die mit einer Outsider-Nachfolge verbundenen Kosten und Risiken möglicherweise nicht ge-
rechtfertigt. Der Prinzipal handelt somit rational, indem er eine Insider-Nachfolge wählt. Auf
diese Weise kann er zumindest in einem gewissen Umfang die durch den CEO- und CFO-
Wechsel entstehende organisationale Instabilität abmildern. Betrachtet man die Erfolgslage
vor dem Wechsel als Indikator für das Vorliegen eines erhöhten Anpassungsbedarfs ergibt
sich folgender Zusammenhang.

Hypothese 8: Je geringer der Unternehmenserfolg, desto stärker erhöht ein paralleler CEO-

Wechsel die Wahrscheinlichkeit einer CFO-Outsider-Nachfolge.

Eine lange Amtszeit des Vorgängers kann als ein Zeichen organisationaler Stabilität inter-
pretiert werden. Weder sieht der Prinzipal in diesem Zeitraum eine Veranlassung für eine
Ablösung der Führungskraft, noch sieht die Führungskraft einen Anlass zum Wechsel. In
einer Phase relativer Stabilität ist es dem scheidenden CFO möglich, einen Nachfolger auf-
zubauen, dessen anschließende Beförderung zudem ein motivierendes Signal in die Unter-
nehmung sendet, dass interne Aufstiegsmöglichkeiten bis in das höchste Führungsgremium
bestehen.58 Auf der anderen Seite birgt eine lange Amtszeit die bereits dargestellten Ge-
fahren einer Abkopplung von Umweltentwicklungen in sich.59 Erneut kommt es also auf die
Unternehmenssituation an, ob Kontinuität oder Veränderung angebracht scheint. Wird erneut
geringer Unternehmenserfolg als Indikator für einen erhöhten Anpassungsbedarf des Unter-
nehmens an die Umwelt interpretiert und guter Unternehmenserfolg als Indikator für eine
gute Anpassung des Unternehmens, ergeben sich gegensätzliche Zusammenhänge zwischen
Amtszeit und Nachfolgetyp. Im Falle des erhöhten Veränderungsbedarfs wird einem Insider-
Nachfolger möglicherweise der prägende Einfluss seines Vorgängers zum Verhängnis. Als
Mitglied des alten Finanzteams ist ein Insider in die "standard operating procedures" einge-
bunden, an wesentlichen Entscheidungen beteiligt und dem Status quo relativ stark verhaf-

56 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004) sowie Kesner/Sebora (1994).
57 Vgl. die Ausführungen auf S. 146.
58 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999).
59 Vgl. die Ausführungen S. 148.
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tet.60 Die Nachteile im Falle eines erhöhten Veränderungsbedarfs erweisen sich als Vorteile
für den Fall, dass guter Unternehmenserfolg vorliegt und demnach keine Veranlassung zu
umgreifenden Veränderungen besteht. In dieser Situation kann der Insider sein firmenspezi-
fisches Wissen positiv stabilisierend zur Geltung bringen.

Hypothese 9: Je kürzer die Amtszeit, desto stärker negativ ist der Zusammenhang zwischen

Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit einer CFO-Outsider-Nachfolge.

Im Rahmen einer prinzipal-agenten-theoretischen Argumentation wurde bereits dargelegt,
dass Blockholder bzw. institutionelle Investoren über einen hohen Anreiz verfügen, den Vor-
stand kritisch zu überwachen.61 Unterstellt man, dass eines der Kerninteressen dieser beiden
Aktionärsgruppen der "shareholder value" des Unternehmens ist und dass der CFO sich für
diesen verantwortlich zeichnet62, ergibt sich ein besonders intensives Monitoring des CFOs
seitens dieser Aktionärsgruppen.63 Zudem ergreifen Blockholder bzw. institutionelle Inves-
toren, die mit dem Unternehmenserfolg unzufrieden sind, z.B. mit dem Verkauf von Aktien-
anteilen Maßnahmen, ihre Position zu verbessern.64 Eine weitere Maßnahme besteht mög-
licherweise in der Einleitung eines umfassenden Veränderungsprozesses. Im Hinblick auf
den gewünschten Veränderungsprozess erweist sich eine Outsider-Nachfolge als geeignetes
Mittel. Dabei wird die Outsider-Nachfolge nicht nur als Katalysator eines Veränderungs-
prozesses verstanden, sondern auch als Signal, sowohl an die Organisation als auch an den
Kapitalmarkt, dass Veränderungen explizit angestrebt werden.65

Hypothese 10: Je größer der vom größten Blockholder gehaltene Anteil, desto stärker nega-

tiv ist der Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit einer

CFO-Outsider-Nachfolge.

Zusätzlich zu den genannten Variablen wird für das Alter und für die Größe des Unterneh-
mens kontrolliert. Beide Größen werden im Sinne eines humankapitaltheoretischen Argu-
ments mit dem dem jeweiligen Unternehmen zur Verfügung stehenden Talentpool in Verbin-
dung gebracht.66 Sie beziehen sich somit maßgeblich auf das unternehmensinterne Angebot

60 Vgl. Karaevli (2007).
61 Vgl. die Ausführungen auf S. 144.
62 Vgl. Zorn (2004) zur Verantwortung des CFOs für den "shareholder value".
63 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 112 und S. 118, die einen signifikanten positiven Zusammenhang zwi-

schen dem Aktienanteil institutioneller Investoren und einer CEO-Outsider-Nachfolge nachweisen.
64 Vgl. Parrino/Sias/Starks (2003) zur Veräußerung von Aktienanteilen durch Blockholder. Vgl. Huson/

Parrino/Starks (2001), S. 2269-2270 zur Einflussnahme von institutionellen Investoren im Rahmen von
"institutional activism".

65 Vgl. z.B. Furtado/Rozeff (1987), S. 154, die einen Anstieg des "shareholder wealth" im Anschluss an
einen Führungskraftwechsel auf eine Erwartung von positiven Veränderungen in der Unternehmenspolitik
verstehen.

66 Vgl. z.B. Zhang/Rajagopalan (2004) und Zhang/Rajagopalan (2003) sowie Parrino (1997) und Lauter-
bach/Vu/Weisberg (1999).



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 152

an potenziellen Nachfolgekandidaten. Dabei wird angenommen, dass sowohl größere als
auch ältere Unternehmen über eine größere Anzahl von potenziellen Nachfolgekandidaten
verfügen. Somit sind diese nicht in gleichem Maße auf Outsider-Kandidaten angewiesen wie
kleiner bzw. jüngere. Folglich ist eine Outsider-Nachfolge in kleineren bzw. jüngeren Unter-
nehmen unter sonst gleichen Umständen wahrscheinlicher als in größeren bzw. älteren.

Hypothese 11: Je kleiner/jünger das Unternehmen, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit

einer CFO-Outsider-Nachfolge.

3.2 Konsequenzen des Wechsels

Im Anschluss an die Ausführungen bezüglich der Bedingungen des Wechsel- und des Nach-
folgetyps findet die Betrachtung der Konsequenzen der unterschiedlichen Wechselarten und
relevanter Kontextfaktoren für den Unternehmenserfolg statt. Damit wird der Unternehmens-
erfolg von der erklärenden zur erklärten Variable. Erneut werden sowohl prinzipal-agenten-
theoretische als auch adaptive-view-basierte Argumente, ergänzt um humankapitaltheoreti-
sche Ausführungen, zur Hypothesenbildung herangezogen.

Die Herleitung der Konsequenzen des Wechseltyps baut dabei auf der Argumentation zu
den Bedingungen des Wechseltyps auf. Es wird weiterhin davon ausgegangen, dass Agenten
sowohl hinsichtlich ihres Anstrengungsniveaus als auch ihrer Qualität variieren. Von Bedeu-
tung ist die Unterscheidung der beiden Annahmen, insbesondere in Bezug auf die Aufgabe
des Prinzipalen bei der Wahl des Nachfolgers. Im Hinblick auf die Varianz im Anstrengungs-
niveau besteht die Aufgabe des Prinzipalen maßgeblich darin, im Anschluss an den Wechsel
ein adäquates Monitoring des Agenten sicherzustellen, sodass der Agent das entsprechen-
de Anstrengungsniveau erbringt. In diesem Zusammenhang wurde bereits auf die besonde-
re Rolle von Blockholdern bzw. institutionellen Investoren eingegangen.67 Unterstellt man
diesen Aktionärsgruppen erneut ein höheres Maß an Monitoring, ist der Agent, seine Entlas-
sung verhindern wollend, gezwungen, ein höheres Anstrengungsniveau zu erbringen, als er
in Abwesenheit eines Blockholders und dessen Monitoring leisten muss.68 In Bezug auf den
Zusammenhang zwischen Blockholdern und Nachwechselerfolg ergibt sich somit folgende
Hypothese.

Hypothese 12: Je größer der vom größten Blockholder gehaltene Aktienanteil, desto größer

ist die Verbesserung des Unternehmenserfolgs im Anschluss an den CFO-Wechsel.

Variieren die Agenten – wie angenommen – zusätzlich hinsichtlich ihrer Qualität, erweitert
sich die Aufgabe des Prinzipalen. In diese Situation wird der Prinzipal vor die Aufgabe ge-

67 Vgl. Abschnitt 3.1.1, S. 144.
68 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 245.
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stellt, einen qualitativ hochwertigen Agenten auszuwählen, um mittels einer Verbesserung
der Qualität des Managements eine Verbesserung des Unternehmenserfolgs zu erreichen.
Die Konsequenz des erzwungenen Wechsels ist damit maßgeblich von der Möglichkeit des
Prinzipalen abhängig, die Qualität des Agenten richtig einzuschätzen und einen geeigneten
Agenten auszuwählen. Hierzu bedient sich der Prinzipal, wenn möglich, eines intensiven
internen Auswahlprozesses oder eines externen Suchprozesses.69 Ein solcher Suchprozess
ist auf Grund des kurzfristigen Charakters eines erzwungenen Wechsels, der oftmals durch
Aktionäre initiiert ist, nicht durchführbar.70 Insbesondere die Geschwindigkeit des Nachfol-
geprozesses verstärkt das aus der Informationsasymmetrie zwischen Prinzipal und auszu-
wählendem Agenten resultierende Problem der "adverse selection".71 Unter sonst gleichen
Umständen ergibt sich somit als Folge eines erzwungenen Wechsels eine höhere Wahrschein-
lichkeit, einen qualitativ inferioren Nachfolger zu wählen, als z.B. im Rahmen einer Relay-
Nachfolge. Folglich wirkt sich ein erzwungener Wechsel negativ auf den Unternehmenser-
folg aus.

Hypothese 13: Ein erzwungener CFO-Wechsel führt zu einer Verschlechterung des Unter-

nehmenserfolgs.

Damit befindet sich der Prinzipal möglicherweise in einem Dilemma. Auf der einen Seite er-
scheint ihm eine Entlassung des Agenten im Sinne einer ultimativen Sanktion als angebracht.
Auf der anderen Seite geht er mit dem erzwungenen Wechsel ein relativ hohes Risiko ein,
den beabsichtigten Effekt einer Verbesserung des Unternehmenserfolgs zu gefährden.

Zusätzlich zu Anstrengungsniveau und Qualität spiegelt der Unternehmenserfolg ebenfalls
eine Zufallskomponente wider, die durch zufällige Änderungen industrie-, unternehmens-
sowie managementspezifischer Faktoren entsteht.72 Unter Berücksichtigung der Annahme
eines "mean-reverting" Verhaltens dieser Zufallskomponente ergibt sich im Hinblick auf den
Zusammenhang von Vorwechsel- und Nachwechselerfolg folgende Hypothese.

Hypothese 14: Je besser der Vorwechselerfolg desto negativer ist die Veränderung des Er-

folgs nach dem Wechsel des CFOs.

Hinsichtlich der Konsequenzen des Nachfolgetyps für den Unternehmenserfolg ergeben
sich weder auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie noch auf Basis des "adaptive view"

69 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004).
70 Vgl. Wiersema (2002).
71 Vgl. Zhang (2008).
72 Vgl. Kim (1996) sowie Huson/Malatesta/Parrino (2004). In beiden Fällen wird angenommen, dass die

Zufallskomponente seriell unabhängig ist, einen Mittelwert von null besitzt und sich "mean-reverting"
verhält.
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ohne die Berücksichtigung der Unternehmenssituation eindeutige Hypothesen. Auf Basis
der Prinzipal-Agenten-Theorie kann argumentiert werden, dass die Informationsasymmetrie
zwischen Prinzipal und Agent und damit das Problem der "adverse selection" größer ist,
wenn es sich um einen Outsider handelt. Dieser Umstand resultiert aus der Tatsache, dass
der Prinzipal in der Lage ist, über Zeit seine Einschätzung der Eigenschaften des Agenten
kontinuierlich zu verbessern.73 Im Rahmen einer Insider-Nachfolge verfügt der Prinzipal
somit über die Möglichkeit, durch einen intensiven Kontakt mit dem Insider-Kandidaten im
Vorfeld der Nachfolge seine Einschätzung zu verbessern und das Problem der "adverse selec-
tion" zu verringern.74 Diese Möglichkeit steht dem Prinzipalen im Rahmen einer Outsider-
Nachfolge nur eingeschränkt zur Verfügung. Folglich ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich
der Prinzipal bezüglich der tatsächlichen Eigenschaften des Agenten irrt, im Rahmen einer
Outsider-Nachfolge größer als im Rahmen einer Insider-Nachfolge. Auf Grund der geringe-
ren Fehlerwahrscheinlichkeit hinsichtlich der Einschätzung der tatsächlichen Eigenschaften
eines Insiders wirkt sich die Wahl eines Insiders somit positiver auf den Unternehmenserfolg
aus als die Wahl eines Outsiders.75

Als Gegenargument führen Lauterbach/Vu/Weisberg (1999) an, dass die höhere Unsicher-
heit in Bezug auf die Eigenschaften eines Outsiders auf Grund der größeren Informations-
asymmetrie einen intensiveren Suchprozess und eine intensivere Begutachtung möglicher
Outsider-Nachfolger auslöst. Die im Rahmen dieses intensiven Suchprozesses gewonnen Er-
kenntnisse über die Eigenschaften des Agenten überkompensieren schließlich die anfänglich
größere Informationsasymmetrie hinsichtlich des Outsiders, sodass letztlich im Bezug auf
den Outsider eine bessere Einschätzung hinsichtlich dessen Eigenschaften möglich ist als
bei einem Insider. Folglich ist die Fehlerwahrscheinlichkeit im Sinne einer falschen Ein-
schätzung der Eigenschaften des Agenten bei einem Outsider geringer als bei einem Insider.
Somit verbessert sich der Unternehmenserfolg im Falle einer Outsider-Nachfolge stärker als
bei einer Insider-Nachfolge.76 Auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie lässt sich demnach
keine eindeutige Hypothese in Bezug auf die Konsequenzen einer Outsider-Nachfolge for-
mulieren.

Ähnlich verhält es sich unter Verwendung des "adaptive view" sowie humankapital- und
upper-echelon-theoretischer Argumente. Karaevli (2007) argumentiert, dass sich Insider von
Outsidern hinsichtlich ihrer Eigenschaften unterscheiden. Bestimmte Eigenschaften wieder-
um erweisen sich in Abhängigkeit von der Unternehmenssituation entweder als vor- oder
nachteilig. Ohne die Betrachtung der jeweiligen Situation lässt sich somit per se keine Aussa-

73 Vgl. Holmstrom (1999) für ein formalanalytisches Modell.
74 Vgl. Harris/Helfat (1997), S. 902.
75 Vgl. Zajac (1990), S. 220.
76 Vgl. Lauterbach/Vu/Weisberg (1999), S. 1489-1490.
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ge hinsichtlich des Wechseltyps formulieren.77 Bei der Entwicklung der Hypothesen zu den
Bedingungen des Wechsels wurde bereits dargestellt, dass die mit Outsidern in Verbindung
gebrachten Eigenschaften besser zu einer Unternehmenssituation passen, die Veränderungen
verlangt, während die mit Insidern in Verbindung gebrachten Eigenschaften besser einer Un-
ternehmenssituation entsprechen, die nach Stabilität und Kontinuität verlangt.78 Wird erneut
geringer Unternehmenserfolg als Indikator für einen erhöhten Veränderungsbedarf interpre-
tiert, ergibt sich folgende Hypothese bezüglich des Zusammenhangs zwischen Nachfolgetyp
und Nachwechselerfolg.

Hypothese 15: Je geringer der Unternehmenserfolg vor dem Wechsel, desto stärker verbes-

sert sich der Unternehmenserfolg im Anschluss an einen CFO-Wechsel, wenn eine Outsider-

Nachfolge vorliegt.

Weiterhin wird zusätzlich analog zur Analyse der Bedingungen für die Unternehmensgröße
sowie das Unternehmensalter kontrolliert.

77 Vgl. Karaevli (2007), S. 687-688.
78 Vgl. Abschnitt 3.1.2, S. 148.
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4 Methoden zur empirischen Analyse

Im Folgenden wird das Vorgehen zur Analyse der in Kapitel drei formulierten Hypothe-
sen beschrieben. Dabei wird zunächst der Aufbau der Stichprobe dargelegt. Anschließend
folgt eine Darstellung des gewählten Analysedesigns sowie der Operationalisierung der ab-
hängigen und unabhängigen Variablen. Abschließend werden die zur statistischen Analyse
benötigten Methoden vorgestellt.

4.1 Aufbau der Stichprobe

Die Analyseeinheit stellt in allen folgenden Ausführungen das einzelne Unternehmensjahr
dar. Daher ist es zunächst notwendig, Unternehmensjahre zu identifizieren, die von einem
CFO-Wechsel betroffen sind. Vor diesem Hintergrund bilden alle Unternehmen, die im Zeit-
raum von 1998 bis 2006 für mindestens ein Jahr im DAX oder MDAX notiert gewesen sind,
die Grundlage der analysierten Stichprobe. Für diese Unternehmen werden alle Unterneh-
mensjahre in die Stichprobe aufgenommen, die den folgenden Kriterien entsprechen.

1. Im jeweiligen Unternehmensjahr ist das Unternehmen mit seiner primären Notierung
im DAX oder MDAX notiert.

2. Das Unternehmen existiert für das gesamte Unternehmensjahr.

3. Datastream stellt für das Unternehmensjahr die zur Analyse notwendigen Finanzdaten
bereit.

Zwischen Anfang 1998 und Ende 2006 notieren insgesamt 167 Unternehmen in DAX oder
MDAX. Vier der 167 Unternehmen besitzen eine primäre Notierung an ausländischen Bör-
sen und werden deshalb von der Analyse ausgeschlossen. Für die verbleibenden 163 Un-
ternehmen werden gemäß des ersten Kriteriums auch solche Unternehmensjahre erfasst, in
denen das Unternehmen noch nicht oder nicht mehr in DAX oder MDAX, aber weiterhin an
einer deutschen Börse notiert ist. Dieses Vorgehen hält die Unternehmensstichprobe über den
Untersuchungszeitraum relativ konstant. Einerseits wirkt sich Veränderung der Zusammen-
setzung der Indizes, wie z.B. die Umstrukturierung des MDAX mit der Verkleinerung von
70 auf 50 Werte in 2003, nicht auf die Analyse aus. Andererseits gibt es Unternehmen, die
erst im Laufe des Untersuchungszeitraums ihren Börsengang vollziehen, sowie Unterneh-
men, die nicht bis zum Ende des Analysezeitraums existieren, da sie von einer Fusion bzw.
Akquisition oder einer Insolvenz betroffen sind. Im Fall des Börsengangs finden die Unter-
nehmensjahre dieser Unternehmen erst ab dem ersten vollen Jahr der Börsennotierung und
im Falle einer Fusion/Mergers oder Insolvenz bis zum letzten vollen Jahr vor der Insolvenz
bzw. Fusion oder Akquisition Eingang in die Untersuchung. Da in den folgenden Analysen
der Unternehmenserfolg in unterschiedlichen Ausprägungen im Mittelpunkt steht, fließen
nur diejenigen Unternehmensjahre in die Analyse ein, für die Datastream die notwendigen
Finanzdaten bereitstellt.
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4.2 Identifikation von CFOs und CFO-Wechseln

Als CFO werden alle Vorstände definiert, deren Funktion mit Vorstand Finanzen, Finanzvor-
stand oder CFO im Hoppenstedt-Aktienführer oder dem Jahresabschluss angegeben ist. In
einem dreischrittigen Vorgehen werden die CFOs pro Unternehmensjahr ermittelt. Zunächst
wird zur Identifikation der CFOs der Hoppenstedt-Aktienführer herangezogen. Dieser lis-
tet für alle an einer deutschen Börse notierten Unternehmen namentlich die Vorstände zu
Anfang November eines jeden Jahres auf. Wird für einen der genannten Vorstände eine der
zuvor erwähnten Funktionen angegeben, wird dieser Vorstand als CFO festgehalten. Geht der
CFO aus dem Hoppenstedt-Aktienführer nicht hervor, wird der Geschäftsbericht des Unter-
nehmens bemüht. Weist auch der Geschäftsbericht keinen CFO aus, wird in der Datenbank
Lexis-Nexis für das betreffende Unternehmensjahr eine Suche mit den Begriffen "Vorstand
Finanzen", "Finanzvorstand" und "CFO" durchgeführt. Wird innerhalb der gefundenen Ar-
tikel ein Vorstand als Vorstand Finanzen, Finanzvorstand oder CFO bezeichnet, wird dieser
Vorstand als CFO identifiziert. Kann auch im dritten Schritt kein CFO identifiziert werden,
werden die entsprechenden Unternehmensjahre von der Analyse ausgeschlossen.

Der CFO-Wechsel und das Wechseljahr werden mittels des Vergleichs des Namens des als
CFO identifizierten Vorstandes in zwei aufeinander folgenden Jahren ermittelt. Damit liegt
ein CFO-Wechsel in Jahr i vor, wenn CFOi 6= CFOi−1. Folglich ergibt sich bezüglich der
aus dem Hoppenstedt-Aktienführer entnommen CFOs das Problem, dass dieser die Vorstän-
de nicht zum Jahreswechsel, sondern zum 1. November auflistet. Somit würde ein CFO-
Wechsel, der im November oder Dezember des Jahres i − 1 stattfindet fälschlicherweise
dem Jahr i zugeordnet. Diese Fehlzuordnung wird im weiteren Verlauf der Analyse anhand
der zur Ermittlung des Wechselgrundes notwendigen Presseartikel behoben. Somit wird für
alle CFO-Wechsel das exakte Wechseljahr ermittelt.1 Insgesamt werden für den Analysezeit-
raum von 1999-2006 164 CFO-Wechsel ermittelt. Allerdings existieren zwei Wechselfälle,
in denen der CFO innerhalb eines Jahres ein zweites Mal wechselt. Damit eine identische Er-
folgssituation nicht doppelt in die Analyse eingeht, werden jeweils die zwei zeitlich zuletzt
auftretenden Fälle in der folgenden Analyse nicht berücksichtigt, sodass sich die Anzahl der
Wechselfälle auf 162 reduziert.

4.3 Analysedesign

Beim verwendeten Analysedesign handelt es sich um ein parallelisiertes Analysedesign,
bei dem Analysefälle, die im Zusammenhang mit dem zu analysierenden Ereignis stehen,
(Wechselunternehmensjahre) mit Kontrollfällen, die nicht mit diesem Ereignis in Verbin-

1 In den meisten Fällen wird das Wechseldatum anhand der analysierten Presseartikel oder Jahresabschlüsse
tagesgenau ermittelt.
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dung stehen (Kontrollunternehmensjahre), verglichen werden.2 Bei der Verwendung dieses
Analysedesigns gilt es zunächst, innerhalb der Stichprobe Analysefälle von Kontrollfällen
abzugrenzen. In einem zweiten Schritt gilt es, den Analysefällen Kontrollfälle zuzuordnen.
Das Augenmerk liegt im zweiten Schritt darauf, eine möglichst hohe Ähnlichkeit zwischen
Analyse- und Kontrollfällen zu erzielen.

4.3.1 Bestimmung des Untersuchungszeitraums

Zur Abgrenzung der Analyse- von den Kontrollfällen wird zunächst der relevante Untersu-
chungszeitraum definiert. Jeder Analysefall wird in Anlehnung an die in der Wechselfor-
schung üblichen Zeiträume für einen Zeitraum von fünf Jahren betrachtet3:

• zwei Jahre vor dem Wechsel t−2 und t−1

• das Jahr des Wechsels t0

• zwei Jahre nach dem Wechsel t1 and t2

Ausgangspunkt für die Bestimmung des Untersuchungszeitraums bildet das Unternehmens-
jahr, in das der CFO-Wechsel fällt. Diese Jahr wird als t0-Jahr definiert. Für die Trennung
der Analyse in Bedingungen und Konsequenzen des Wechsels ist es notwendig, die Un-
ternehmensjahre eindeutig dem amtierenden oder dem scheidenden CFO zuzuordnen. Die
Problematik einer Zuordnung ergibt sich vor allem für die Zuordnung des Jahres t0, in dem
mit großer Wahrscheinlichkeit beide CFOs dem Unternehmen angehören. Damit besteht die
Möglichkeit, dass sowohl der ausscheidende als auch der eintretende CFO in diesem Jahr
Einfluss auf den Unternehmenserfolg nehmen. Im Gegensatz zum Jahr t0 kann das Jahr t−1

eindeutig dem scheidenden CFO zugerechnet werden. Daher finden in Bezug auf die Ana-
lysen der Bedingungen des Wechsels die Werte der Variablen des t−1 Jahres – insbesondere
hinsichtlich des Unternehmenserfolgs – Verwendung. In Bezug auf die Konsequenzen des
Wechsels fungiert das Unternehmensjahr t−1 als Ausgangspunkt der Betrachtung, von dem
aus Veränderungen gemessen werden, die anschließend dem neuen CFO zugerechnet wer-
den.

4.3.2 Identifizierung von Wechsel- und Kontrollunternehmensjahren

Im Anschluss an die Definition des Untersuchungszeitraums wird die Stichprobe in Analyse-
und Kontrollfälle getrennt. Im vorliegenden Fall bedeutet dies, Unternehmensjahre, die im
Zusammenhang mit einem CFO-Wechsel stehen, von Unternehmensjahren, auf die des nicht

2 Vgl. Bailey/Helfat (2003), Salomo (2001) sowie Schwartz/Menon (1985) zur Verwendung eines paralleli-
sierten Analysedesigns im Rahmen der Managerial-Succession-Forschung. In Bezug auf die Analyse der
Konsequenzen des Wechsels kann dieses Analysedesign allerdings nicht angewendet werden.

3 Vgl. Salomo (2001), Bresser et al. (2005) sowie Bresser/Thiele (2008), die bei der Analyse von CEO-
Wechseln deutscher Unternehmen ebenfalls einen Zeitraum von fünf Jahren betrachten.
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zutrifft, zu unterscheiden. Da der individuelle Wechselzeitraum auf fünf Unternehmensjah-
re um den CFO-Wechsel definiert wird, werden als Kontrolljahre nur diejenigen Unterneh-
mensjahre zugelassen, die außerhalb eines individuellen Wechselzeitraums von fünf Jahren
um das Jahr des Wechsels liegen. Abbildung 4.1 verdeutlicht die Abgrenzung. Bezogen auf
das Unternehmen U1 bedeutet dies, dass die Unternehmensjahre 2001 (t−2) bis 2005 (t2)
den individuellen Wechselzeitraum für den CFO-Wechsel in 2003 (t0) bilden. Da die Unter-
nehmensjahre 1997 bis 2000 sowie das Unternehmensjahr 2006 außerhalb dieses und jedes
anderen individuellen Wechselzeitraums liegen, stehen sie als Kontrolljahre zur Verfügung.

U1

U2

U3

U4
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Abbildung 4.1: Bestimmung der Wechsel- und Kontrolljahre

Die eindeutige Unterscheidung in Kontroll- und Wechseljahre in den Jahren von 1997 bis
2000 ist auf Basis der identifizierten CFO-Wechsel von 1999 bis 2006 nicht vollständig
möglich. Dies lässt sich am Beispiel des Unternehmens U4 in Abbildung 4.1 illustrieren.
Werden nur die CFO-Wechsel des Analysezeitraums von 1999-2006 bei der Unterscheidung
in Wechsel- und Kontrolljahre berücksichtigt, würden die Unternehmensjahre von 1997 bis
1999 als Kontrolljahre zugelassen. Im angegebenen Beispiel existiert aber im Jahr 1997 ein
CFO-Wechsel , sodass die Unternehmensjahre 1997 bis 1999 Wechsel- und keine Kontroll-
jahre darstellen. Um auch für die Jahre von 1997 bis 2000 nur solche Unternehmensjahre
als Kontrolljahre zuzulassen, die außerhalb eines Wechselzeitraums liegen, wird mittels des
Antrittsdatums des ausscheidenden CFOs geprüft,4 ob ein CFO-Wechsel im Voranalysezeit-
raum von 1995 bis 1998 vorliegt.5 Insgesamt werden auf diese Weise 52 Unternehmensjahre
identifiziert, die mit einem vorangegangenen CFO-Wechsel in Verbindung stehen und so-
mit nicht als Kontrollfälle zur Verfügung stehen. Ein identisches Problem existiert für die

4 Das Antrittsdatum des amtierenden CFO wird zur Bestimmung des Kontextfaktors “Amtsdauer des am-
tierenden CFOs“ erhoben.

5 Das früheste Unternehmensjahr, dessen CFO-Wechsel Auswirkungen auf die Unterscheidung in Wechsel-
und Kontrolljahre hat, ist das Jahr 1995. Das t2-Jahr eines solchen Wechsels läge im Jahr 1997, dass
wiederum ein potentielles Kontrolljahr für das t−2-Jahr eines CFO-Wechsels im Jahr 1999 sein könnte.
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potentiellen Kontrolljahre in 2005 und 2006, da sie als t−1- bzw. t−2-Jahre in den Wech-
selzeitraum von Wechseln in den Jahren 2007 bzw. 2008 gehören könnten. Im Hinblick auf
die Tatsache, dass zukünftige Wechsel nicht antizipiert werden können, und die Verwendung
einer möglichst großen Stichprobe angestrebt wird, werden für 2005 und 2006 alle Unter-
nehmensjahre als Kontrolljahre zugelassen, die nicht in den individuellen Wechselzeitraum
eines CFO-Wechsels des Analysezeitraums fallen.

4.3.3 Parallelisierung von Wechsel- und Kontrollunternehmensjahren

Bevor abschließend die Parallelisierung von Wechsel- und Kontrollunternehmensjahren er-
folgt, werden zunächst die Variablen zum Unternehmenserfolg um jahres- und brachenspezi-
fische Effekte bereinigt. Diese Bereinigung erfolgt bei den Erfolgsmaßen durch die Bildung
der Differenz aus dem Erfolgsmaß “x“ und dem jahresspezifischen Median der Branche. Der
Median wird verwendet, da er im Vergleich zum arithmetischen Mittel unempfindlicher für
eventuell auftretende Ausreißer ist. Als Basis zur Berechnung des Medians wird auf die Un-
ternehmen der Stichprobe zurückgegriffen. Nach der Bereinigung der Erfolgsmaße können
die einzelnen t-Jahre der individuellen Wechselzeiträume vergleichend betrachtet werden.
Somit wird eine Analyse, die sich an den t-Jahren orientiert, möglich. Bei der Zuordnung
von Wechsel- und Kontrollfällen wird jedem Wechsel- ein Kontrollunternehmensjahr des-
selben Jahres und derselben Branche zugeordnet. Da in der Regel für ein Wechsel- mehrere
Kontrollunternehmensjahre zur Verfügung stehen, wird dasjenige Kontrolljahr ausgewählt,
bei dem die Differenz zwischen den Bilanzsummen von Kontroll- und Wechseljahr am ge-
ringsten ausfällt.6 Der Sachverhalt sei abschließend anhand der Abbildung 4.1 verdeutlicht.
Unter der Annahme, dass die Unternehmen U1 bis U5 einer Branche angehören, kann dem t0-
Jahr des Unternehmens U1 in 2003 entweder das Unternehmensjahr des Unternehmens U2,
U4 oder U5 gegenübergestellt werden. Von den drei zur Verfügung stehenden Kontrolljah-
ren wird dasjenige ausgewählt, bei dem die Differenz der Bilanzsummen des Wechsel- und
Kontrolljahres am geringsten ist. Das Unternehmensjahr des Jahres 2003 des Unternehmens
U3 steht hingegen nicht als Kontrolljahr zur Verfügung, da es das t1-Jahr des individuellen
Wechselzeitraums des CFO-Wechsels in 2002 ist.

4.4 Operationalisierung der Variablen

Die Literaturanalyse zeigt neben wechselspezifischen Variablen – undifferenzierter Wechsel,
Wechsel- und Nachfolgetyp – mit Variablen zum Unternehmen, der Führungskraft sowie zur
Umwelt drei weitere Variablengruppen auf, die im Rahmen der Wechselforschung analysiert
werden. Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht der Zusammenhang zwischen wech-
selspezifischen Variablen und der unternehmenspezifischen Variablen Unternehmenserfolg.

6 Auf diese Weise wird neben Branchen- und Jahreseffekten in gewissem Maße zusätzlich ein Größeneffekt
kontrolliert.
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Im Folgenden werden die Operationalisierungen der Variablen entlang der vier aufgezeigten
Gruppen dargestellt.

4.4.1 Wechselspezifische Variablen

Bei der Analyse der Bedingungen sowie der Konsequenzen des Wechsels werden Wechsel-
und Nachfolgetyp zunächst als abhängige und anschließend als unabhängige Variablen ver-
wendet. Sie stehen damit im Mittelpunkt der folgenden Analysen.

4.4.1.1 Wechseltyp

Im Hinblick auf den Wechseltyp wird in Anlehnung an Bresser/Thiele (2008) sowie Bres-
ser et al. (2005) in erzwungene Wechsel und Routine-Wechsel unterschieden. Um die ein-
zelnen Wechselfälle einem dieser abstrakten Wechseltypen zuweisen zu können, wird der
Grund des Wechsels im Rahmen einer Inhaltsanalyse von Presseartikeln ermittelt. Die für
die Analyse benötigten Presseartikel sind das Ergebnis einer Abfrage der Datenbank Lexis-
Nexis mit folgenden Kriterien: "Name des scheidenden CFOs" und "Name des Unterneh-
mens".7 Eine Verwendung der von Bresser et al. (2005) verwendeten engeren Suchkriterien
"Name des neuen CFOs" und "Name des alten CFOs" und "Name des Unternehmens" kommt
hier nicht zur Anwendung, da sie unter Umständen zur Verzerrung der Inhaltsanalyse füh-
ren kann. Diese Verzerrung beruht darauf, dass dieses Vorgehen systematisch alle Artikel,
die den nachfolgenden CFO nicht nennen, von der Analyse ausschlösse. Unterstellt man,
dass inbesondere bei überraschenden Wechseln noch kein Nachfolger bekannt ist, würden
somit möglicherweise wichtige Hinweise auf den Wechselgrund nicht erfasst. Die verwen-
deten Suchkriterien führen allerdings zu einer größeren Anzahl von Artikeln, die nicht mit
dem Wechsel in Verbindung stehen. Die Suche wird dabei zunächst auf die Jahre t−1 und t0

des individuellen Wechselzeitraums eingeschränkt.8 Liefert die Abfrage nach den genannten
Kriterien keinen wechselrelevanten Artikel wird die Suche auf die Jahre t−2 und t1 ausge-
dehnt. Insgesamt werden auf diese Weise für 158 der 162 betrachteten Wechsel 3.072 Artikel
identifiziert, von denen 1.019 Informationen zum Wechsel enthielten. Wechselgrundrelevan-
te Informationen finden sich in 861 Artikel. Bezogen auf die 158 Wechsel stehen somit im
Durchschnitt 5,4 Artikel pro Wechsel zur Wechselgrundbestimmung zur Verfügung. Die vier
Wechselfälle, für die kein Wechselgrund ermittelt werden kann, werden von der weiteren

7 Da der für die Analyse verwendete Lexis-Nexis-Zugang keinen Zugriff auf Artikel des Handelsblattes und
der FAZ bietet, werden die beiden elektronischen Archive dieser Zeitungen separat nach wechselrelevan-
ten Artikeln unter den genannten Kriterien durchsucht.

8 Aus zwei Gründen erstreckt sich die Artikelsuche zusätzlich zum Jahr t0 auch auf das Jahr t−1. Zum einen
kann es auf Grund des Zeitpunktes der Datenerfassung des Hoppenstedt-Aktienführers zu der unter Ab-
schnitt 4.2 beschriebenen Ungenauigkeit bezüglich der Identifikation des Wechseljahres kommen. Somit
sollten auch alle Presseartikel des Jahres t−1 nach wechselrelevanten Artikeln durchsucht werden. Zum
anderen können die Artikel aus dem Jahr t−1 zusätzlich Hinweise auf den Wechselgrund liefern, insbe-
sondere wenn die Leistung des CFOs über einen längeren Zeitraum vor seinem Wechsel in der Presse
diskutiert wird.
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Analyse ausgeschlossen.

Anzahl Anteil

Identifizierte Wechselfälle 164 100,0%

Nicht analysierte Wechselfälle 38 19,5%

Doppelwechsel innerhalb eines Jahres 2 1,2%

Keine wechselrelevanten Informationen ermittelbar 4 2,4%

Vorherige Vakanz der Position CFO 4 2,4%

Abspaltung des Finanzressorts vom Ressort des CEOs 6 3,7%

Wechsel auf Grund Fusion/Akquisition 22 13,4%

Analysierte Wechselfälle 126 100,0%

Erzwungene Wechsel 32 25,3%

Differenzen in der Geschäftspolitik 12 9,5%

Explizite Fehler/Betrug 10 7,9%

Vorzeitige Vertragsauflösung/überraschende 

Bekanntgabe ohne Nennung plausibler Gründe 10 7,9%

Routine-Wechsel 94 74,7%

Übernahme CEO-Position im eigenen Unternehmen 9 7,2%Übernahme anderer Position im eigenen 

Unternehmen (Aufsichtsrat, Neuverteilung 

Vorstandsressorts etc.) 15 11,9%

Übernahme Vorstandsposition außerhalb des 

Unternehmens 18 14,3%

Ausscheiden aus persönlichen Gründen, Motiven, 

Lebensgestaltung etc. 15 11,9%

Krankheit/Tod 1 0,8%

Planmäßige Pensionierung 36 28,6%

Wechselfälle

Tabelle 4.1: Empirisch beobachtbare Wechselgründe

Da aus den Artikeln nicht unmittelbar auf einen der abstrakten Wechseltyp geschlossen wer-
den kann, werden zunächst die im Artikel genannten Wechselgründe einer Wechselgrund-
gruppe zugeordnet. Zur Sicherstellung einer möglichst einheitlichen Zuordnung von Wech-
selfällen zu Wechselgrundgruppen wird in einem iterativen Prozess ein Codebuch erstellt.9

Dieses Codebuch enthält für jede Wechselgrundgruppe die grundsätzlichen Klassifizierungs-
regeln sowie relevante Textbeispiele. Im Laufe der Analyse werden die Textbeispiele um neu
klassifizierte Fälle ergänzt. Im Anschluss an die erstmalige Klassifizierung aller Fälle wird
mittels des dann vollständigen Codebuchs in einem zweiten Durchlauf überprüft, ob insbe-
sondere die zu Beginn klassifizierten Fälle weiterhin den finalen Regeln und Textbeispielen
entsprechen.

Zusätzlich zu den zwei Doppelwechseln und den vier Wechseln, für die keine wechselrele-
vanten Artikel vorliegen, werden weitere sechs Fälle, bei denen die CFO-Funktion entweder

9 Das Codebuch wird im Rahmen einer Datenbank erstellt, in der die relevanten Textbeispiele pro Artikel
und Wechselfall nachgehalten werden.
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explizit neu geschaffen oder eine vakante Position neu besetzt wird, von der Analyse ausge-
schlossen.10 In weiteren 22 Fällen wird das Finanzressort vom Ressort des CEOs abgespalten
und als eigenständiges Ressort etabliert. Erneut liegt kein Wechsel im eigentlichen Sinne vor,
sodass auch diese Wechselfälle von der Analyse ausgeschlossen werden. Letztlich werden
alle Wechsel, in denen als Grund Fusion bzw. Akquisition angegeben wird, ebenfalls von der
Analyse ausgeschlossen, da die Gesamtsituation einen Sonderfall darstellt. Zum einen ergibt
sich durch den Zusammenschluss zweier Unternehmen für jeden Vorstandsposten tendenzi-
ell eine Doppelbesetzung und mithin eine von der Leistung des Einzelnen unabhängige Not-
wendigkeit der Entlassung von einem der beiden Kandidaten. Zudem enthalten Vorstands-
verträge oftmals "change of control" Klauseln, die es einem Vorstand im Falle einer Fusion
bzw. Akquisition zu sehr attraktiven Konditionen erlauben, aus dem Unternehmen auszu-
scheiden. Auf Grund dieser Sondersituation werden Wechselfälle, die mit einer Fusion oder
Akquisition in Verbindung stehen, regelmäßig von der Analyse ausgeschlossen11 oder aber
sind gezielt Gegenstand einer explizit auf sie ausgerichteten Analyse.12 Nach Ausschluss der
genannten Gruppen verringert sich die Zahl der zu analysierenden Wechselfälle von 164 um
38 auf 126. Die verbleibenden 126 Fälle werden in Anlehnung an die von Salomo (2001)
bei der Analyse von CEO-Wechseln verwendeten Gruppen einer der Gruppen "Differenzen
in der Geschäftspolitik", "Wechsel in den Vorstand eines anderen Unternehmens", "plan-
mäßige Pensionierung","Tod" oder "Krankheit" zugeordnet.13 In drei Punkten werden die
entsprechenden Wechselgrundgruppen erweitert bzw. angepasst.

Erstens besteht für den CFO, anders als für den CEO, der in der Regel mit Aufgabe sei-
nes Amtes den Vorstand des Unternehmens verlässt, die Möglichkeit, trotz Aufgabe seines
Amtes im Vorstand des Unternehmens zu verbleiben. Zum einen kann er zum Vorstandsvor-
sitzenden befördert werden. Zum anderen kann im Rahmen einer Vorstandsumbildung eine
Neuverteilung von Ressorts innerhalb des Vorstandes erfolgen. Dieser Tatsache wird Rech-
nung getragen, indem zwei zusätzliche Wechselgrundgruppen – "Übernahme CEO-Position
im eigenen Unternehmen" sowie "Übernahme anderer Position im eigenen Unternehmen" –
geschaffen werden. Zur letzteren Gruppen werden auch Fälle gezählt, in denen der CFO aus
seinem Amt ausscheidet, um in den Aufsichtsrat des eigenen Unternehmens zu wechseln.
Beide Gruppen werden dem Wechseltyp Routine-Wechsel zugeordnet.

Zweitens ergibt sich möglicherweise auf Grund einer offeneren Berichterstattung über die
Hintergründe von CFO-Wechseln mit der Gruppe "Explizite Fehler/Betrug" eine Gruppe,

10 Eine Position wird als vakant betrachtet, wenn sie länger als ein Jahr unbesetzt ist.
11 Vgl. z.B. Huson/Parrino/Starks (2001) und Shen/Gentry/Tosi (2009).
12 Vgl. Gerpott (1993) und Gerpott (1994) für eine gesonderte Behandlung des Ausscheidens von Führungs-

kräften im Rahmen einer Fusion bzw. Akquisition für deutsche Unternehmen sowie vgl. Walsh (1988),
Buchholtz/Ribbens/Houle (2003), Fee/Hadlock (2004) und Lehn/Zhao (2006) für US-Unternehmen.

13 Vgl. Salomo (2001), S. 203.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 164

die sich in dieser Form nicht bei Salomo (2001) findet. Unterstellt man einen konserva-
tiveren Umgang mit Unternehmensinterna im von ihm betrachteten Zeitraum, finden sich
ähnlich gelagerte Fälle möglicherweise in der Gruppe "Differenzen über die Geschäftspo-
litik". Wechsel, die in diese Gruppe fallen, werden dem Wechseltyp erzwungener Wechsel
zugeordnet.

Drittens wird die Wechselgrundgruppe "sonstige Gründe" differenzierter betrachtet und in
zwei unabhängige Wechselgrundgruppen unterteilt. Wird im Artikel explizit auf die vorzei-
tige Auflösung des Vertrages hingewiesen oder die Bekanntgabe als überraschend bezeich-
net und werden in beiden Fällen keine plausiblen Gründe für den CFO-Wechsel genannt,
werden die Wechselfälle der Gruppe "Vorzeitige Vertragsauflösung/überraschende Bekannt-
gabe ohne Nennung plausibler Gründe" zugeordnet. Wird hingegen auf ein Ausscheiden aus
persönlichen Gründen oder Motiven verwiesen und werden diese Gründe plausibel darge-
legt, werden die Wechsel der Gruppe "Ausscheiden aus persönlichen Gründen, Motiven, Le-
bensgestaltung" zugeordnet. Diese Unterscheidung ist insofern relevant, da die Wechselfälle
der ersten Gruppe dem Wechseltyp erzwungener Wechsel und die Wechselfälle der zweiten
Gruppe dem Wechseltyp Routine-Wechsel zugeordnet werden.

Die weiteren Wechselgrundgruppen entsprechen denen von Salomo (2001). In der Gruppe
"Differenzen in der Geschäftspolitik" finden sich alle CFO-Wechsel, bei denen die Pressear-
tikel Formulierungen wie z.B. "Differenzen in der Geschäftspolitik" oder "Differenzen über
die strategische Ausrichtung" enthalten. Alle Wechsel dieser Gruppe werden als erzwun-
gene Wechsel deklariert. Übernahmen einer Vorstandsposition außerhalb des Unternehmens
durch den ausscheidenden CFO werden der gleichnamigen Gruppe zugeordnet und ebenfalls
als Routine-Wechsel klassifiziert. Als planmäßige Pensionierungen werden schließlich CFO-
Wechsel identifiziert, bei denen die Pressemeldungen zur Pensionierung Formulierungen wie
"planmäßig" oder "mit Erreichen der Altersgrenze" enthält. Wechselfälle dieser Gruppe wer-
den den Routine-Wechseln zugeordnet. Der Gruppe "Tod/Krankheit" schließlich werden alle
CFO-Wechsel zugeordnet, bei denen der Artikel explizit gesundheitliche Gründe bzw. den
Tod des Vorgängers nennt.

Nach Zuordnung aller Fälle werden 25,3% (n=32) der Fälle als erzwungene Wechsel und
74,7% der Fälle als Routine-Wechsel klassifiziert. Damit liegt der Anteil erzwungener CFO-
Wechsel in deutschen Unternehmen mit 25,3% unter dem von Bresser et al. (2005) ermittel-
ten Anteil erzwungener CEO-Wechsel von 33,6%.14

14 Vgl. Bresser et al. (2005), S. 1174.
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4.4.1.2 Nachfolgetyp

Die Literaturanalyse zeigt eine Vielzahl von unterschiedlichen Operationalisierungen des
Nachfolgetyps auf.15 Die Operationalisierungen unterscheiden sich dabei hinsichtlich der zur
Trennung von Outsider- und Insider-Nachfolge verwendeten Variable. So finden neben der
Länge der Firmenzugehörigkeit unter anderem auch die Zugehörigkeit zu einer bestimmten
Gruppe im Unternehmen oder das Vorhandensein einer Berichtslinie zum CEO als Kriterium
Verwendung. Die Mehrheit der Studien verwendet allerdings die Dauer der Firmenzugehö-
rigkeit. Allerdings variiert die Länge der Firmenzugehörigkeit, die notwendig ist, damit sich
eine Nachfolge als Insider-Nachfolge qualifiziert, von null Jahren, d.h. der Nachfolger muss
im Moment der Nachfolge nur Mitglied der Organisation sein, bis zu mindestens drei Jahren
Firmenzugehörigkeit. Puffer/Weintrop (1995) vergleichen die Auswirkung unterschiedlicher
Definitionen des Nachfolgetyps direkt und finden nur zur Definition von Insidern mit mehr
als einem Jahr Firmenzugehörigkeit einen signifikanten Zusammenhang zum Vorwechseler-
folg.16 Zudem findet insbesondere in neueren Studien zunehmend die Definition von min-
destens einem Jahr Firmenzugehörigkeit als Trennkriterium zwischen Insider- und Outsider-
Nachfolge Verwendung. Daher werden auch in der vorliegenden Arbeit alle Nachfolgen dem
Nachfolgetyp Insider-Nachfolge zugeordnet, wenn der Nachfolger bei Amtsantritt eine Fir-
menzugehörigkeit von mindestens einem Jahr aufweist.

4.4.2 Unternehmensspezifische Variablen

Neben den wechselspezifischen Variablen steht die unternehmensspezifische Variable "Un-
ternehmenserfolg" im Mittelpunkt des Interesses. Auch der Unternehmenserfolg wird so-
wohl als unabhängige Variable (bei der Analyse der Bedingungen des Wechsels) als auch als
abhängige Variable (bei der Analyse der Konsequenzen des Wechsels) verwendet. Zusätzlich
zum Unternehmenserfolg finden noch eine Reihe weiterer unternehmensspezifischer Varia-
blen Berücksichtigung.

4.4.2.1 Unternehmenserfolg

Die Auswahl der zur Analyse der Erfolgszusammenhänge notwendigen Erfolgsmaße orien-
tiert sich an den drei Kriterien: akkurate Abbildung des Unternehmenserfolgs, Transparenz
und Vergleichbarkeit.17

Grundsätzlich können Erfolgsmaße in die zwei Klassen, jahresabschluss- und kapitalmarkt-
basierte Maße, unterschieden werden.18 Bezüglich der akkuraten Abbildung des Unterneh-

15 Vgl. z.B. Tabelle 2.15, S. 54 und Tabelle 2.16, S. 57.
16 Vgl. Puffer/Weintrop (1995). Alternativ werden Nachfolger erst ab einer Firmenzugehörigkeit von drei

bzw. fünf Jahren als Insider klassifiziert.
17 Vgl. te Wildt (1996), S. 66ff sowie Bresser et al. (2005), S. 1174 zu den verwendeten Kriterien.
18 Zusätzlich existiert noch die Möglichkeit einer Indexbildung, in die sowohl jahresabschluss- als auch ka-
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menserfolgs weisen beide Gruppen spezifische Probleme auf. Die jahresabschlussbasierten
Erfolgsmaße haben den Nachteil, dass sie in gewissem Rahmen der kurzfristigen Beein-
flussung durch das Management unterliegen können. Insbesondere der CFO kann auf die
Erstellung des Jahresabschlusses und auf die Ausübung der damit verbundenen bilanzrecht-
lichen und erfolgswirksamen Wahlrechte Einfluss nehmen.19

Hinsichtlich der Verwendung von kapitalmarktbasierten Erfolgsmaßen ergibt sich unter der
Annahme effizienter Märkte, dass alle verfügbaren Informationen bereits im Preis berück-
sichtigt sind. Damit wäre zum Zeitpunkt des Wechsels ein zwar antizipierter, aber noch nicht
durchgeführter Wechsel bereits im Preis berücksichtigt. Zudem spiegelt der Aktienkurs auch
andere mittel- und langfristige Erwartungen der Aktionäre wider, die mit der aktuellen Si-
tuation des Unternehmens nicht unmittelbar verbunden sein müssen. In diesem Punkt un-
terscheiden sich die jahresabschlussbasierten Erfolgsmaße am deutlichsten von den kapital-
marktbasierten. Erstere repräsentieren eine kurzfristige Momentaufnahme der Erfolgslage,
die unabhängig von der Einschätzung der Marktteilnehmer ist, während letztere insbeson-
dere die Zukunftserwartungen der Marktteilnehmer reflektieren.20 Die Erfolgslage um den
CFO-Wechsel wird aus den genannten Gründen sowohl mittels jahresabschlussbasierter Er-
folgsmaße als auch mittels eines kapitalmarktbasierten Maßes analysiert. Letzteres ist von
Interesse, da der CFO von Investoren oftmals mit dem Konzept des "shareholder values" in
Verbindung gebracht wird21 und zusätzlich die Kommunikation zum Finanzmarkt22 verant-
wortet. Darüber hinaus gilt es, die Erfolgslage möglichst differenziert zu betrachten.23 Im
Zuge einer solch differenzierten Betrachtung scheint die Berücksichtigung mehrerer jahres-
abschlussbasierter Erfolgsmaße, die vom rein operativen Unternehmenserfolg bis zum Ge-
samtunternehmenserfolg den Unternehmenserfolg in unterschiedlichen Facetten erfassen.

Aus der Forderung nach der Transparenz der Erfolgsmaße folgt die Verwendung von einfa-
chen, ohne aufwendige Kalkulation zu ermittelnden Erfolgsmaßen24, die den Verwendern, in
diesem Fall dem Aufsichtsrat, bekannt sind. Nur wenn insbesondere der letzte Aspekt erfüllt
ist, kann berechtigterweise eine Beziehung zwischen Unternehmenserfolg und erzwunge-
nem Wechseln, die sich durch die Initiierung seitens des Aufsichtsrates auszeichnen, an-
genommen werden. Somit entfällt die Verwendung komplexerer Erfolgsmaße in Form von
entsprechenden Indizes, die zwar möglicherweise ein akkurateres Bild des Unternehmenser-

pitalmarktbasierte Maße Eingang finden. Grundlage bleiben aber Maße, die eindeutig einer der genannten
Arten zugerechnet werden können.

19 Vgl. Dowdell/Krishnan (2004), Geiger/North/O’Connell (2005) und Geiger/North (2006) zur Verände-
rung von Jahresabschlussmaßen um den CFO-Wechsel sowie Salomo (2001) zur Veränderung von Bilan-
zierungsmethoden um den CEO-Wechsel.

20 Vgl. Weisbach (1988), S. 444.
21 Vgl. Zorn (2004).
22 Vgl. Copeland (2002).
23 Vgl. Bresser et al. (2005), S. 1174.
24 Vgl. Bresser et al. (2005), S.1174.
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folgs vermitteln können, aber vom Aufsichtsrat nicht zur Beurteilung der Leistung des CFOs
herangezogen werden.25

Das letzte Kriterium, die Vergleichbarkeit der verwendeten Erfolgsmaße, soll gewährleisten,
dass die Ergebnisse der Analysen in den Kontext bereits bestehender Forschung eingeordnet
und mit ihren Ergebnissen verglichen werden können. Daher werden Erfolgsmaße herange-
zogen, die zum einen in deutschen Studien und zum anderen in US-amerikanischen Studien
Verwendung finden. Dabei finden die in Studien jüngeren Datums verwendeten Erfolgsmaße
verstärkt Berücksichtigung, um vor allem mit deren Ergebnissen vergleichbar zu sein.

Auf Basis dieser Überlegungen wird der Unternehmenserfolg mittels der folgenden jahres-
abschlussbasierten Erfolgsmaße operationalisiert. Im Rahmen einer differenzierten Erfolgs-
betrachtung und um die Vergleichbarkeit zu anderen Studien zu gewährleisten, erfolgt die
Messung des operativen Erfolgs mittels des "Operating Return on Assets" (ORoA), der "Ear-
nings before Interest and Taxes/Assets" (EBITA) sowie des ganzheitlichen "Return on As-
sets" (RoA). Zusätzlich wird als Wachstumsmaß das Umsatzwachstum (UW) verwendet. Als
kapitalmarktbasiertes Erfolgsmaß findet der "Return to Shareholder" (RTS) Verwendung.
Alle Maße werden auf Jahresbasis ermittelt und, wie unter Abschnitt 4.3.3 beschrieben, um
Jahres- und Brancheneffekte bereinigt, sodass letztlich der medianbereinigte ORoA (mO-
RoA), der medianbereinigte (mEBITA), der medianbereinigte RoA (mRoA), das medianbe-
reinigte UW (mUW) sowie der medianbereinigte RTS (mRTS) in den Analysen verwendet
werden.26 Bei der Analyse der Bedingungen des Wechsels, bei denen der Erfolg eine unab-
hängige Variable darstellt, wird der Unternehmenserfolg des Jahres t−1 (Vorwechselerfolg)
verwendet. Bei der Analyse der Konsequenzen des Wechsels für den Unternehmenserfolg
(Nachwechselerfolg), bei denen der Unternehmenserfolg die abhängige Variable darstellt,
wird die Veränderung des Unternehmenserfolgs von Jahr t−1 zu Jahr t2 (Nachwechselerfolg)
herangezogen. Als Quelle für den Unternehmenserfolg wird auf die Datenbank von Thom-
son Financial zurückgegriffen.

4.4.2.2 Sonstige unternehmensspezifische Variablen

Im Hinblick auf die Aktionärsstruktur werden mit dem Anteil des größten Blockholders, dem
Anteil im Besitz institutioneller Investoren sowie dem Streubesitzanteil drei unterschiedliche
Operationalisierungen verwendet. Erneut wird auf die Daten im Hoppenstedt-Aktienführer
zurückgegriffen, der alle wesentlichen Aktionäre eines Unternehmens sowie den im Streu-
besitz befindlichen Anteil auflistet. Die entsprechenden Variablen werden somit direkt dem

25 Vgl. te Wildt (1996), S. 62ff.
26 Vgl. Bresser et al. (2005) sowie Bresser/Thiele (2008) für Erfolgsmaße im Zusammenhang mit Führungs-

kraftwechsel in Deutschland. Vgl. zu verwendeten Erfolgsmaßen US-amerikanischer Non-CEOs Fee/
Hadlock (2004) und zu Erfolgsmaßen bei der Analyse US-amerikanischer CFO-Wechsel Mian (2001)
und Arthaud-Day et al. (2006).
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Hoppenstedt-Aktienführer entnommen. Als Aktienanteil im Besitz institutioneller Investoren
werden alle Aktienanteile definiert, bei denen als Eigentümer weder eine natürliche Person
noch die Stiftung eines Gründers genannt wird.

Der parallele Wechsel des CEOs wird, analog zum Vorgehen der Ermittlung des CFO-
Wechsels, auf Basis der Angaben des Hoppenstedt-Aktienführers ermittelt. Ändert sich der
Name der als CEO benannten Person von einem Jahr zum nächsten, liegt ein CEO-Wechsel
vor. In diesem Fall nimmt die entsprechende Variable den Wert eins an.

Die Messung der Unternehmensgröße orientiert sich an den in der Wechselforschung übli-
chen Maßen Anzahl Mitarbeiter und Bilanzsumme. Beide Variablen gehen mit ihren loga-
rithmierten Werten in die entsprechenden Analysen ein.27 Das Unternehmensalter entspricht
der Differenz aus dem im Hoppenstedt-Aktienführer genannten Gründungsdatum und dem
jeweiligen Unternehmensjahr.

4.4.3 Führungskraft- und umweltspezifische Variablen

Die in die Literaturanalyse einbezogene Literatur enthält neben wechsel- und unternehmens-
spezifischen Variablen zusätzlich führungskraftspezifische und umweltspezifische Kontext-
faktoren, die im Rahmen der Wechselforschung Verwendung finden. Hinsichtlich der füh-
rungskraftspezifischen Variablen findet die Variable Amtszeit des scheidenden CFOs Ein-
gang in die Analysen. Die Amtszeit des scheidenden CFOs wird als Differenz zwischen sei-
nem Antritts- und Abgangsjahr berechnet. Zur Ermittlung des Antrittsjahres des scheidenden
CFOs werden zunächst die Angaben aus den zur Feststellung des Wechselgrundes analysier-
ten Presseartikeln verwendet. Lässt sich anhand der vorliegenden Artikel das Antrittsjahr
nicht ermitteln, wird auf die Jahresabschlüsse der Unternehmen sowie auf die Lebensläu-
fe der CFOs zurückgegriffen. Die Kontrolle der Umweltdynamik wird implizit mittels der
jahres- und branchenspezifischen Medianbereiniung der Erfolgsmaße sowie bedingt durch
das Analysedesign der Parallelisierung von Wechsel- und Kontrollfällen erreicht. Als Basis
für die Brancheneinteilung findet der von Thomson Financial zur Verfügung gestellte Indus-
try Classification Benchmark (ICB) Verwendung.28

4.5 Empirische Methoden

Bevor mit der empirischen Analyse der formulierten Hypothesen begonnen werden kann,
sind zunächst, ausgehend vom Analyseziel und von den vorliegenden Daten, geeignete sta-
tistische Verfahren zu identifizieren. Hinsichtlich des Analyseziels sind zwei Fragestellungen

27 Vgl. unter anderem Abschnitt 2.4.1.4.1.3 der Literaturanalyse.
28 Der Industry Classification Benchmark (ICB) ordnet jedes Unternehmen in eine vierstufige (Industrie,

Supersektor, Sektor und Subsektor) Hierarchie ein. Verwendung findet er unter anderem bei FTSE- und
Dow Jones-Indizes.
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zu überprüfen.

Erstens ist festzustellen, ob die identifizierten Klassifizierungen hinsichtlich des Wechsels
– undifferenzierter Wechsel, Wechsel- und Nachfolgetyp – empirisch zu rechtfertigen sind.
Konkret bedeutet dies, dass zu prüfen ist, ob sich die einzelnen Gruppen hinsichtlich der
Ausprägung unabhängiger Variablen – insbesondere bezüglich des Vorwechselerfolgs, im
Fall der Analyse der Bedingungen des CFO-Wechsels sowie der wechselspezifischen Varia-
blen im Fall der Analyse der Konsequenzen des CFO-Wechsels – voneinander unterscheiden.

Zweitens ist zu untersuchen, ob die Ergebnisse der empirischen Analyse die Art des in den
Hypothesen formulierten Zusammenhangs zwischen den unabhängigen Variablen und den
unterschiedlichen Klassifizierungen des Wechselereignisses in Hinblick auf Richtung und
Stärke stützen. Dabei sind sowohl bi- als auch multivariate Zusammenhänge im Hinblick auf
Stärke und Richtung zu analysieren.

Im Folgenden werden die im Rahmen der Methodenwahl zu prüfenden Kriterien dargestellt
und in Bezug auf die vorliegenden Daten untersucht. Abschließend werden geeignete Analy-
severfahren identifiziert. Zunächst wird dabei auf die Verfahren zur Analyse der Bedingun-
gen des CFO-Wechsels und anschließend auf die Verfahren zur Analyse der Konsequenzen
des Wechsels eingegangen.

4.5.1 Bedingungen des CFO-Wechsels

Maßgeblich für die Methodenwahl ist in Abhängigkeit vom Analyseziel das jeweilige Ska-
lenniveau der abhängigen und unabhängigen Variablen. Mit der Klassifizierung der Unter-
nehmensjahre entlang der Kriterien undifferenzierter Wechsel, Wechseltyp und Nachfolge-
typ entstehen drei dichotome Variablen. Eine dieser Variablen stellt in allen Analysen zu
den Bedingungen des CFO-Wechsels die abhängige Variable dar.29 Als unabhängige Varia-
blen finden sowohl metrische als auch dichotome Variablen Verwendung. Im Folgenden sind
demnach unter Berücksichtigung des Analyseziels sowie des Skalenniveaus geeignete Ana-
lyseverfahren zu identifizieren.

4.5.1.1 Analyse von Gruppenunterschieden

Ziel der Analyse ist es, in einem ersten Schritt aufzuzeigen, dass sich der Vorwechselerfolg
hinsichtlich des undifferenzierten Wechsels sowie des Wechsel- und Nachfolgetyps unter-
scheidet. Daher sind zunächst statistische Verfahren zu identifizieren, mittels derer Grup-
penunterschiede analysiert werden können. Grundsätzlich unterscheiden sich die Methoden

29 Im Zuge der Analyse auf Gruppenunterschiede sind diese Variablen die Gruppierungsvariablen.
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bezüglich der vorausgesetzten Beziehung der Stichproben untereinander, der in der Grund-
gesamtheit vermuteten Verteilung der Ausprägungen sowie des Skalenniveaus der unabhän-
gigen Variablen.

Unabhängig sind die Stichproben, da kein Kriterium existiert, mittels dessen sich ein Ob-
jekt der einen Stichprobe einem Objekt der anderen Stichprobe zuordnen lässt.30 Abhängi-
ge Stichproben liegen demnach dann vor, wenn sich die Objekte der einen Stichprobe den
Objekten der anderen Stichprobe paarweise zuordnen lassen. Bortz (2005) nennt in diesem
Zusammenhang als typisches Beispiel ein parallelisiertes Analysedesign, bei dem nach ei-
nem Kriterium eine paarweise Zuordnung von Objekten erfolgt. Sowohl bei der Analyse des
undifferenzierten Wechsels als auch bei der Analyse des Wechseltyps wird mit der Zuord-
nung von Wechsel- zu Kontrollfällen auf ein solches parallelisiertes Analysedesign zurück-
gegriffen, sodass jeweils abhängige Stichproben entstehen. Bei der Analyse des Nachfolge-
typs hingegen werden ausschließlich Wechselfälle betrachtet und die beiden Nachfolgetypen,
Outsider- und Insider-Nachfolgen, miteinander verglichen. Somit wird in diesem Fall nicht
auf ein parallelisiertes Analysedesign zurückgegriffen, sodass zwei unabhängige Stichpro-
ben vorliegen.

Dieses Analysedesign trägt der realen Entscheidungssituation Rechnung. Auf der einen Sei-
te kann der Aufsichtsrat in Bezug auf den CFO zwischen einer Entlassung und einer Wei-
terbeschäftigung wählen, während der CFO einen freiwilligen Wechsel initiieren oder im
Unternehmen verbleiben kann. Auf der anderen Seite kann weder der Aufsichtsrat einen
freiwilligen Wechsel noch der CFO seine Entlassung als Option wählen. Somit handelt es
sich um zwei separate Entscheidungssituationen, die eine voneinander getrennte Analyse
erfordern. Die Anwendung einer multinominalen Regression mit einer Variablen, die den
Verbleib, erzwungene Wechsel und Routine-Wechsel gleichzeitig abdeckt, scheidet somit
ebenso aus, wie die Anwendung einer binär-logistischen Regression, die erzwungene und
Routine-Wechsel in einer Variable zusammenfasst. Anders verhält es sich bei der Analyse
des Nachfolgetyps. In diesem Fall steht der Aufsichtsrat vor der Entscheidung einer Insider-
oder Outsider-Nachfolge, sodass eine binäre Variable entsteht und sich folglich zwei unab-
hängige Stichproben ergeben.

Des Weiteren unterscheiden sich die Methoden im Hinblick auf ihre Verteilungsannahmen.
Während parametrische Signifikanztests von einer Normalverteilung31 der Grundgesamthei-
ten ausgehen, liegen nicht-parametrischen Tests keine Verteilungsannahmen zu Grunde. Ein
Unterschied ergibt sich dabei für abhängige und unabhängige Stichproben. Müssen bei Letz-

30 Zur Un- bzw. Abhängigkeit von Stichproben vgl. Bortz (2005), S. 143.
31 Vgl. Brosius (2006), S. 474ff.
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ORoA (t-1, 

median-

bereinigt)

EBITA (t-1, 

median-

bereinigt)

RoA (t-1, 

median-

bereinigt)

UW (t-1, 

median-

bereinigt)

RTS (t-1, 

median-

bereinigt)

Wechselfälle Kolmogorov-Smirnov-Z 0,219 *** 0,141 *** 0,179 *** 0,168 *** 0,121 ***

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kontrollfälle Kolmogorov-Smirnov-Z 0,129 *** 0,180 *** 0,124 *** 0,282 *** 0,124 ***

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,214 *** 0,179 ** 0,260 *** 0,095 0,087

Signifikanz 0,001 0,016 0,000 0,200 0,200

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,174 ** 0,191 *** 0,190 *** 0,349 *** 0,125

Signifikanz 0,021 0,007 0,007 0,000 0,200

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,234 *** 0,146 *** 0,204 *** 0,204 *** 0,142 ***

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,147 *** 0,196 *** 0,104 ** 0,113 *** 0,165 ***

Signifikanz 0,000 0,000 0,025 0,010 0,000

Outsider Kolmogorov-Smirnov-Z 0,130 *** 0,244 *** 0,244 *** 0,165 *** 0,119 **

Signifikanz 0,008 0,000 0,000 0,000 0,023

Insider Kolmogorov-Smirnov-Z 0,170 *** 0,226 *** 0,197 *** 0,214 *** 0,250 ***

Signifikanz 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

Nachfolgetyp

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

erzwungener 

Wechsel

Routine-

Wechsel

undifferenzierter 

Wechsel

Wechseltyp

Tabelle 4.2: Kolmogorov-Smirnov-Tests auf Normalverteilung der Unternehmenserfolgsma-
ße in t−1 – Bedingungen des CFO-Wechsels

teren die Grundgesamtheiten normalverteilt sein32, setzen Erstere eine Normalverteilung der
Differenzen der abhängigen Wertepaare in der Grundgesamtheit voraus33. Da die Verteilung
der Grundgesamtheiten nicht bekannt ist, wird die Verteilung in den Stichproben überprüft.
Zur Überprüfung des Vorliegens von Normalverteilung werden Kolmogorov-Smirnov-Tests
auf Normalverteilung durchgeführt. Da der Stichproben-Umfang teilweise weniger als 50
Fälle umfasst, wird zusätzlich ein Shapiro-Wilks-Test angewendet.34 Zusätzlich zu den sta-
tistischen Tests erfolgt eine Betrachtung der entsprechenden Normalverteilungsdiagramme,
die auf die Aufdeckung systematischer und asymmetrischer Abweichungen abzielt.35 In den
Tabellen 4.2 und 4.3 sind die Ergebnisse der beiden Tests für unterschiedliche Erfolgsma-
ße sowie die weiteren Variablen im Jahr t−1 dargestellt. Bei der Interpretation der Werte
zum Signifikanz-Niveau ist zu beachten, dass sowohl der Kolmogorov-Smirnov- als auch
der Shapiro-Wilks-Test die Nullhypothese prüfen, dass eine Normalverteilung vorliegt.

Die ausgewiesene Wahrscheinlichkeit gibt damit an, mit welcher Wahrscheinlichkeit die Zu-
rückweisung der Nullhypothese falsch ist. Eine annähernde Normalverteilung kann somit
dann angenommen werden, wenn möglichst große p-Werte vorliegen, d.h. wenn die Zurück-
weisung der Nullhypothese mit einer hohen Irrtumswahrscheinlichkeit einhergeht.36 Bis auf

32 Vgl. Bortz (2005), S. 141.
33 Vgl. Bortz (2005), S. 144.
34 Vgl. Brosius (2006), S. 401. Die Ergebnisse des Shapiro-Wilks-Test bestätigen sowohl für die Unterneh-

menserfolgsmaße als auch für die übrigen Variablen die Ergebnisse des Kolmogorov-Smirnov-Test und
sind in den Tabellen A.1 und A.2 im Anhang dargestellt.

35 Vgl. Brosius (2006), S. 475, der explizit von einer Verwendung des T-Tests im Falle systematischer und
asymmetrischer Abweichungen von der Normalverteilung zusammen mit starken Ausreißern abrät.

36 Vgl. Brosius (2006), S. 401.
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Wechselfälle Kolmogorov-Smirnov-Z 0,110 *** 0,117 *** 0,098 *** 0,170 *** 0,184 *** 0,076 0,119 *** 0,136 ***

Signifikanz 0,002 0,001 0,010 0,000 0,000 0,117 0,000 0,000

Kontrollfälle Kolmogorov-Smirnov-Z 0,144 *** 0,130 *** 0,141 *** 0,260 *** 0,201 *** 0,111 *** 0,127 *** 0,106 ***

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,002

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,129 0,173 ** 0,178 ** 0,158 * 0,150 0,108 0,156 * 0,173 **

Signifikanz 0,200 0,031 0,023 0,072 0,109 0,200 0,077 0,031

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,000 *** 0,000 *** 0,000 ** 0,000 *** 0,000 *** 0,000 * 0,000 ** 0,000

Signifikanz 0,000 0,001 0,036 0,000 0,000 0,080 0,013 0,200

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,123 *** 0,098 ** 0,098 ** 0,169 *** 0,190 *** 0,091 * 0,129 *** 0,146 ***

Signifikanz 0,003 0,039 0,039 0,000 0,000 0,074 0,001 0,000

Kolmogorov-Smirnov-Z 0,131 *** 0,115 *** 0,139 *** 0,251 *** 0,201 *** 0,102 ** 0,120 *** 0,112 ***

Signifikanz 0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,017 0,002 0,006

Outsider Kolmogorov-Smirnov-Z 0,135 *** 0,153 *** 0,104 * 0,216 *** 0,155 *** 0,101 0,086 0,115 **

Signifikanz 0,006 0,001 0,090 0,000 0,001 0,185 0,200 0,038

Insider Kolmogorov-Smirnov-Z 0,154 *** 0,088 0,123 * 0,133 ** 0,208 *** 0,116 * 0,180 *** 0,187 ***

Signifikanz 0,005 0,200 0,056 0,027 0,000 0,088 0,000 0,000

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

Amtszeit 

schei-

dender 

CFO (in 

Jahren)

Anteil im 

Streubesitz 

(in Prozent)

Anteil bei 

institu-

tionellen 

Eignern (in 

Prozent)

Anteil 

größter 

Block-

holder (in 

Prozent)

Wechseltyp

Nachfolgetyp

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

erzwungener 

Wechsel

Routine-

Wechsel

Unter-

nehmens-

alter (in 

Jahren)

Unter-

nehmens-

größe 

(Assets, log.)

undifferenzierter 

Wechsel

Unter-

nehmens-

größe (Anz. 

Mitarbeiter, 

log.)

Firmen-

zugehörig-

keit 

scheidender 

CFO (in 

Jahren)

Tabelle 4.3: Kolmogorov-Smirnov-Tests auf Normalverteilung aller nicht-Erfolgsmaße in
t−1 – Bedingungen des CFO-Wechsels

zwei Ausnahmen – mUW und mRTS der erzwungenen Wechsel – ergeben sich mit maxi-
malen p-Werten von 0,025 keine Hinweise auf eine Normalverteilung. Ein ähnliches Bild
ergibt sich auch im Hinblick auf die übrigen Variablen. Mit Ausnahme der Gruppe der er-
zwungenen Wechselfälle auf der einen und dem Anteil im Streubesitz auf der anderen Sei-
te ergeben sich für keine Fallklassifizierung und keine übrige Variable Hinweise auf eine
Normalverteilung. Zusätzlich zu den statistischen Tests werden die QQ- sowie die trend-
bereinigten QQ-Diagramme in Augenschein genommen und auf Hinweise bezüglich einer
Normalverteilung analysiert. Sowohl die QQ- als auch die trendbereinigten QQ-Diagramme
zeigen systematische und asymmetrische Abweichungen von der Normalverteilung sowohl
für die Erfolgsmaße als auch für die übrigen Variablen – genannte Ausnahmen ausgenommen
– und unterstützten somit die Ergebnisse der Kolmogorov-Smirnov- und der Shapiro-Wilks-
Tests. Die Analyseergebnisse weisen somit darauf hin, dass nicht von einer Normalverteilung
der Merkmale ausgegangen werden kann. Allerdings verweist Bortz (2005) darauf, dass die
Normalverteilungsannahme bei zunehmendem Stichprobenumfang (n>30) von abnehmen-
der Bedeutung ist. Somit sind parametrische Methoden zur Analyse der Signifikanz von
Gruppenunterschieden auf Grund der vorliegenden Daten zwar weniger geeignet, aber nicht
unbrauchbar, nicht-parametrische Verfahren jedoch besser geeignet und deshalb vorzuzie-
hen.

Letztlich hängt die Wahl des Testverfahrens vom Skalenniveau der unabhängigen Variablen
ab. Für metrische oder ordinalskalierte Variablen findet im Falle von unabhängigen Stich-
proben auf Grund der Nicht-Normalverteilung der Daten der Mann-Whitney-U-Test und im
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Falle von abhängigen Stichproben der Wilcoxon-Test Anwendung.37 Weisen die Daten hin-
gegen Nominalskalenniveau auf, werden χ2-Tests verwendet.38

4.5.1.2 Analyse von bivariaten Zusammenhängen

Die Auswahl des geeigneten statistischen Verfahrens zur Analyse der bivariaten Zusammen-
hänge hängt maßgeblich vom Skalenniveau der abhängigen und unabhängigen Variablen
ab. Im vorangegangenen Abschnitt wurde festgestellt, dass die abhängige Variable nomi-
nales Skalenniveau aufweist und dichotom ist. In Bezug auf die unabhängigen Variablen
finden sowohl metrische als auch dichotome Variablen Verwendung. Zunächst folgt daher
die Auswahl des statistischen Verfahrens zur Analyse von bivariaten Zusammenhängen zwi-
schen einer dichotomen und einer metrischen unabhängigen Variablen. Anschließend wird
ein Verfahren zur Analyse des bivariaten Zusammenhangs zwischen zwei dichotomen Varia-
blen identifiziert.

4.5.1.2.1 Zusammenhänge zwischen dichotomen und metrischen Variablen

Die Analyse des bivariaten linearen Zusammenhangs zwischen den dichotomen abhängigen
und den metrischen unabhängigen Variablen erfolgt mittels produkt-moment-biserialer Kor-
relationskoeffizienten.39 Allerdings setzt der in diesem Fall zur Signifikanzprüfung verwen-
dete t-Test eine bivariate Normalverteilung der Variablen in der Grundgesamtheit voraus.40

Da die Verteilung in der Grundgesamtheit unbekannt ist und Verfahren zur Prüfung der biva-
riaten Normalverteilungsform mit hohem Aufwand verbunden sind, empfiehlt Bortz (2005),
die Einzelverteilungen der Stichproben auf Normalverteilung zu prüfen.41 Die Ergebnisse ei-
ner Prüfung mittels Kolmogorov-Smirnov sowie Shapiro-Wilks-Test widersprechen der Nor-
malverteilungsannahme.42 Bühl (2006) verweist darauf, dass der Zusammenhang zwischen

37 Vgl. Brosius (2006), S. 833ff für eine Darstellung alternativer nicht-parametrischer Tests für unabhängige
Stichproben. Bei der Verwendung von nicht-parametrischen Mann-Whitney-U- sowie Wilcoxon-Test wer-
den Stichproben hinsichtlich ihrer zentralen Tendenz miteinander verglichen (vgl. Bortz (2005), S.150).
Mathematisch korrekt müsste bei der Interpretation der Signifikanz-Tests im Rahmen der Mann-Whitney-
U- sowie Wilcoxon-Tests somit immer von Unterschieden in der zentralen Tendenz gesprochen werden.
Aus Gründen der Anschaulichkeit wird in der Diskussion der Median zur Charakterisierung der Unter-
schiede verwendet. Der Median wird dem Mittelwert vorgezogen, da die Stichproben nicht normalverteilt
sind und Ausreißer aufweisen.

38 Vgl. Brosius (2006), S. 835-840 zur Verwendung des χ2-Tests.
39 Vgl. Bortz (2005), S. 224ff. Nach Bortz (2005), S. 483, stellt die produkt-moment-biseriale Korrelation

einen Sonderfall der produkt-moment Korrelation dar, bei der eine metrische Variable durch eine dichoto-
me Variable ersetzt wird. Für die Herleitung vgl. Bortz (2005), S.225 sowie die dort angegebene Literatur.
Somit kann mittels des produkt-moment-biserialen Korrelationskoeffizienten Pearsons c sowohl der Zu-
sammenhang zwischen einer dichotomen und einer metrischen als auch der Zusammenhang zwischen
zwei metrischen Variablen gemessen werden.

40 Vgl. Bortz (2005), S. 213. Zur Definition des Begriffs bivariate Normalverteilung vgl. Bortz (2005), S.
191-192.

41 Vgl. Bortz (2005), S. 213. Er weist daraufhin, dass dieses Verfahren noch keine Garantie auf bivariate
Normalverteilung liefert.

42 Vgl. Tabelle 4.2 und Tabelle 4.3.
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einer dichotomen und einer metrischen Variablen ebenfalls mittels eines Rang-Korrelations-
koeffizienten bestimmt werden kann,43 dessen Signifikanztest keine bestimmte Verteilungs-
annahme voraussetzt.44 Von den beiden Rang-Korrelationskoeffizienten, Spearmans ρ und
Kendalls τ , erweist sich Kendalls τ auf Grund seiner Konstruktion im Vergleich zu Spear-
mans ρ gegenüber dem Vorhandensein von Ausreißern als vorteilhafter und wird deshalb im
vorliegenden Fall bevorzugt.45

In den folgenden Analysen werden sowohl Kendalls τ als auch Pearsons produkt-moment-
(biserialer) Korrelationskoeffizienten verwendet. Dabei wird in Bezug auf die mögliche Si-
gnifikanz von Zusammenhängen den Ergebnissen von Kendalls τ eine größere Bedeutung
beigemessen. Vorzeichen und Betrag beider Korrelationskoeffizienten können im Sinne von
Richtung und Stärke des Zusammenhangs direkt interpretiert werden. In Bezug auf die
Signifikanz-Tests können sowohl zweiseitige als auch einseitige Signifikanz-Tests durch-
geführt werden. Dabei testet der zweiseitige Signifikanz-Test die Nullhypothese, dass der
Koeffizient gleich null ist. Der einseitige Signifikanz-Test, testet bei Vorliegen eines Ko-
effizienten größer null, die Nullhypothese, dass der Koeffizient nicht größer null ist.46 Die
Entscheidung über die Durchführung eines zweiseitigen oder einseitigen Tests hängt davon
ab, ob eine gerichtete Hypothese vorliegt. Da im weiteren Verlauf der Analyse sowohl Va-
riablen verwendet werden, zu denen gerichtete Hypothesen existieren – z.B. bezüglich des
Zusammenhangs zwischen Unternehmenserfolg und dem Wechseltyp – als auch Kontrollva-
riablen, zu denen keine expliziten Hypothesen existieren, werden zweiseitige und einseitige
Signifikanz-Tests eingesetzt.47 Da Korrelationskoeffizienten allerdings nur die Linearität ei-
ner Beziehung messen, werden ergänzend Streudiagramme zwischen abhängigen und unab-
hängigen Variablen auf mögliche nicht-lineare Zusammenhänge untersucht.

4.5.1.2.2 Zusammenhänge zwischen zwei dichotomen Variablen

Im Hinblick auf die Analyse des Zusammenhangs zweier dichotomer Variablen kommt Pear-
sons-χ2-Test zur Anwendung. Der Pearson-χ2-Test erfährt allerdings unter zwei Bedingun-
gen Einschränkungen bezüglich seiner Aussagekraft.48 Erstens soll die erwartete Häufig-
keit in keiner Zelle kleiner als fünf sein.49 Zweitens sollt die Kreuztabelle nach Möglich-

43 Vgl. Bühl (2006), S. 342.
44 Vgl. Brosius (2006), S. 521ff.
45 Vgl. Bühl (2006), S. 345.
46 Vgl. Brosius (2006), S. 526-527. Ist der Koeffizient kleiner null, wird entsprechend die Nullhypothese,

dass der Koeffizient nicht kleiner null ist, getestet.
47 Es wird jeweils die Gesamtheit der Variablen sowohl einem zwei- als auch einem einseitigen Test unterzo-

gen. Dies erleichtert die Vergleichbarkeit der Aussagen. Bei der Interpretation der Ergebnisse wird dann
auf die Richtung der Hypothese und die entsprechende Bedeutung des Koeffizienten näher eingegangen.

48 Vgl. Brosius (2006), S. 421 zu den Voraussetzungen eines χ2-Tests.
49 Diese Forderung wird in der Literatur teilweise dahingehend abgeschwächt, dass in maximal 20% der

Felder eine Häufigkeit kleiner fünf vorkommen soll.
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keit mehr als fünf Felder umfassen. Auf Grund dieser Einschränkungen wird zusätzlich
zum Pearson-χ2-Test Fishers exakter Test berechnet, der sich insbesondere für 2x2 Tabellen
mit Zellenhäufigkeiten kleiner fünf eignet. Analog zu den einseitigen Signifikanz-Tests der
Rang-Korrelationskoeffizienten wird bei gerichteten Hypothesen Fishers einseitiger exakter
Test verwendet. Dieser prüft, ob der Zusammenhang, der sich aus der Hauptdiagonalen er-
gibt, signifikant ist.50 Hinsichtlich der Beurteilung der Stärke des Zusammenhangs wird auf
zwei Maße, basierend auf dem Konzept der proportionalen Fehlerreduktion λ und Goodman-
Kruskals τ , zurückgegriffen.51 Beide Maße vergleichen jeweils die Güte der Vorhersage mit
und ohne Berücksichtigung einer zweiten Variablen und bilden die Differenz aus beiden Vor-
hersagewerten. Somit geben sie die Verringerung der Fehlerwahrscheinlichkeit an, die durch
die Berücksichtigung der zweiten Variablen entsteht. Im weiteren Verlauf der Analyse finden
beide Maße Verwendung.

4.5.1.3 Analyse von multivariaten Zusammenhängen

Zur Analyse des Zusammenhangs einer abhängigen dichotomen Variablen mit weiteren Va-
riablen kommen grundsätzlich die Diskriminanzanalyse sowie die binär-logistische Regres-
sion in Frage. Die Diskriminanzanalyse ist dabei an strengere Prämissen gebunden als die
binär-logistische Regression. So erfordert die Diskriminanzanalyse metrisch skalierte52 so-
wie in der Grundgesamtheit multivariat normalverteilte53 unabhängige Variablen. Da im
weiteren Verlauf unter anderem dichotome unabhängige Variablen, z.B. paralleler CEO-

Wechsel, in der Analyse berücksichtigt werden sollen und die Normalverteilungsannahme
bezüglich der unabhängigen Variablen54, wie zuvor gezeigt, nur in Ausnahmefällen erfüllt
ist, wird auf die binär-logistische Regression zurückgegriffen.

Die binär-logistische Regression stellt über eine Wahrscheinlichkeitsverteilung eine Bezie-
hung zwischen der Wahrscheinlichkeit des Eintretens eines Ereignisses und einer oder meh-
reren Variablen her und ermöglicht damit, die in den Hypothesen formulierten Zusammen-
hänge statistisch zu überprüfen.55 Im Rahmen von HWF-Modellen56 werden zunächst al-
le Einzelvariablen in die Analyse eingeführt, bevor Interaktionsterme, bestehend aus den
bereits eingeführten Einzelvariablen, berücksichtigt werden.57 Die Signifikanz der mit der

50 Die Hauptdiagonale ist dabei die Diagonale mit den meisten Fällen.
51 Vgl. Brosius (2006), S. 428ff zur Verwendung von Maßen auf Basis proportionaler Fehlerreduktion, auch

im Vergleich zu χ2-basierten Maßen.
52 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 182ff.
53 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 244.
54 Vgl. Bortz (2005), S. 450, der darauf hinweist, dass derzeit kein "ausgereifter" Test zur Überprüfung

auf multivariate Normalverteilung existiert. Erneut werden daher die univariaten Verteilungsformen der
Stichproben auf Normalverteilung untersucht. Bortz (2005) verweist darauf, dass trotz univariater Nor-
malverteilungen aller Variablen keine multivariate Normalverteilung vorliegen muss.

55 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 244-245.
56 Vgl. Jaccard (2001), S. 15ff zum Begriff der "hierarchically well formulated models" (HWF-Modelle).
57 Vgl. Menard (2001), S. 90 zur mathematischen Interpretation von Interaktionstermen.
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Einführung einzelner Variablen oder von Variablenblöcken verbundenen Verbesserung des
Modells wird mittels Likelihood-Ratio-Tests überprüft. Dabei wird die Verringerung des -
2Log-Likelihood-Wertes (Devianz) gegenüber dem Vormodell und gegenüber dem Nullm-
odell berücksichtigt. Ob sich im Rahmen der Analyse Koeffizienten ergeben, die sich signifi-
kant von null unterscheiden, wird mit Hilfe von p-Werten auf Basis der Wald-Statistik über-
prüft. Abschließend wird die Modellgüte mittels einer Pseudo-R2-Statistik – Nagelkerke-R2

– beurteilt. Dabei deuten Nagelkerke-R2-Werte größer 0,2 auf eine akzeptable, Nagelkerke-
R2-Werte zwischen 0,4 und 0,5 auf eine gute und Nagelkerke-R2-Werte größer 0,5 auf eine
sehr gute Modellgüte hin.58

Die Beurteilung der Richtung des Zusammenhangs zwischen der Eintrittswahrscheinlich-
keit eines Ereignisses und einer Variablen ergibt sich aus dem Vorzeichen des ermittelten
Koeffizienten. Zur Interpretation der Stärke des Effekts wird der Effektkoeffizient herange-
zogen. Da der binär-logistischen Regression mit der logistischen eine nicht-lineare Funktion
zugrunde liegt, können die Koeffizienten direkt lediglich hinsichtlich ihres Vorzeichens sinn-
voll interpretiert werden. Dies resultiert aus der Tatsache, dass die logistische Funktion kei-
ne konstante Steigung aufweist. Eine Änderung der unabhängigen Variablen um eine Einheit
führt damit an verschiedenen Stellen der Funktion zu einer unterschiedlich starken Änderung
der abhängigen Variablen. Eine sinnvolle Interpretation der Stärke des Zusammenhangs ist
nur mittels des Effektkoeffizienten möglich. Der Effektkoeffizient gibt dabei an, um welchen
Faktor sich das Verhältnis zwischen der Wahrscheinlichkeit des Eintretens des Ereignisses
und seiner Gegenwahrscheinlichkeit (Chancenverhältnis, Odds Ratio) bei der Änderung der
unabhängigen Variablen um eine Einheit verändert.59

Da die Anwendbarkeit der binär-logistischen Regression an die Einhaltung unterschiedlicher
Prämissen gebunden ist, wird die Einhaltung derselben im Rahmen der Analysen überprüft.
Eine dieser Prämissen ist das Fehlen von Kollinearität.60 Daher werden die unabhängigen
Variablen auf Kollinearität überprüft (Kollinearitätsdiagnose) und gegebenenfalls Variablen
von der Analyse ausgeschlossen. Zur Überprüfung bivariater Kollinearität kommen erneut
sowohl Rang-Korrelationskoeffizienten als auch produkt-moment-(biseriale) Korrelations-
koeffizienten61 zum Einsatz. Über die bivariaten Zusammenhänge hinaus, wird im Rahmen
der multivariaten Kollinearitätsdiagnose zudem untersucht, inwieweit sich jede unabhängige
Variable als Linearkombination aller anderen unabhängigen Variablen darstellen lässt. Dies
geschieht, indem für jede unabhängige Variable eine lineare Regression mit den verbleiben-

58 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 270 zur Interpretation unterschiedlicher Gütekriterien der binär-
logistischen Regressionsanalyse.

59 Vgl.Backhaus et al. (2008), S. 256-260. Vgl. auch Jaccard (2001) zur Veränderung der Interpretation von
Effektkoeffizienten von Interaktionstermen.

60 Vgl. Menard (2001), S.67ff zu potentiellen Problemen im Rahmen der Verwendung binär-logistischer
Regressionen. Vgl. Menard (2001), S. 90-91 hinsichtlich einer Empfehlung eines Prüfprotokolls.

61 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1 zur Verwendung der entsprechenden Korrelationskoeffizienten.
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den unabhängigen Variablen geschätzt wird. Das resultierende R2 wird in Form der Toleranz
(1-R2) als Maß für den Grad der Kollinearität verwendet. Dabei besteht bei einer Toleranz
kleiner als 0,10 ein Verdacht auf Kollinearität, und es muss ab einer Toleranz kleiner 0,01 mit
großer Wahrscheinlichkeit von Kollinearität unter den unabhängigen Variablen ausgegangen
werden.62

Zusätzlich zur Kollinearitätsdiagnose wird eine mehrstufige Ausreißerdiagnose durchge-
führt. Als Ausreißer werden solche Fälle identifiziert, bei denen der Betrag der zugehörigen
standardisierten Residuen (Z-Residuen) größer zwei ist. Diese Fälle werden von der weiteren
Analyse ausgeschlossen.63

4.5.2 Konsequenzen des CFO-Wechsels

Analog zur Methodenwahl bei der Analyse der Bedingungen des CFO-Wechsels werden un-
ter Berücksichtigung der Beziehung der Stichproben untereinander, der zugrunde liegenden
Verteilungsform sowie des Skalenniveaus der Variablen geeignete Verfahren zur Analyse von
bi- und multivariaten Zusammenhängen identifiziert.

4.5.2.1 Analyse von Gruppenunterschieden

Erneut ist die Wahl eines Verfahrens zur Analyse von Gruppenunterschieden abhängig da-
von, ob abhängige oder unabhängige Stichproben vorliegen. Im Gegensatz zur Analyse der
Bedingungen des Wechsels kann bei der Analyse der Konsequenzen des Wechsels nicht auf
ein parallelisiertes Analysedesign zurückgegriffen werden. Dies liegt darin begründet, dass
die wechselspezifischen Variablen Wechsel- und Nachfolgetyp in die Analyse miteinbezo-
gen werden sollen. Diese Variablen aber können für Kontrollfälle, die naturgemäß nicht von
einem Wechsel betroffen sind, nicht erhoben werden. Somit beschränkt sich die Analyse
der Konsequenzen des Wechsels auf Fälle, in denen ein Wechsel vorliegt, ohne dass diese
Kontrollfällen gegenüber gestellt werden. Folglich handelt es sich bei der Analyse von Grup-
penunterschieden – wenn die Gruppen auf Basis des Nachfolge- oder Wechseltyps bzw. des
Vorliegens eines parallelen CEO-Wechsels gebildet werden – um die Analyse von unabhän-
gigen Stichproben.64

Wie in Abschnitt 4.5.1.1 beschrieben, ist die Anwendbarkeit von Signifikanztests von der
Verteilungsform abhängig.65 Zur Überprüfung der Normalverteilungsannahme werden er-

62 Vgl. Menard (2001), S. 77 und Brosius (2006), S. 579.
63 Vgl. zur Identifikation und Behandlung von Ausreißern Backhaus et al. (2008), S. 269 - 272.
64 Anders stellt sich die Situation bei einem Vergleich des Erfolgsniveaus vor und nach dem Wechsel dar.

In diesem Fall verweist Bortz (2005), S. 143 darauf, dass bei Durchführung von zwei Messungen an
einer Stichprobe vor und nach einem Ereignis zwei abhängige Stichproben entstehen. Bei den folgenden
Analysen ist dies aber nicht Fall.

65 Vgl. Abschnitt 4.5.1.1, S. 170.
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neut Kolmogorov-Smirnov- und Shapiro-Wilks-Tests auf Normalverteilung durchgeführt.
Beide Tests ergeben nahezu ausnahmslos hoch-signifikante Ergebnisse und lassen somit
nicht auf eine Normalverteilung schließen (Tabelle 4.4). Gestützt werden die Ergebnisse
durch die Inaugenscheinnahme der Normalverteilungsdiagramme. Diese ergibt Hinweise auf
systematische und asymmetrische Abweichungen von der Normalverteilung. Da die abhän-

Kolmogorov-

Smirnov

Shapiro-

Wilks

ORoA (t-1, t2, medianbereinigt, in Prozent) ,188 *** ,000 ,699 *** ,000

EBITA (t-1, t2, medianbereinigt, in Prozent) ,246 *** ,000 ,570 *** ,000

RoA (t-1, t2, medianbereinigt, in Prozent) ,280 *** ,000 ,480 *** ,000

UW (t-1, t2, medianbereinigt, in Prozent) ,153 *** ,000 ,759 *** ,000

RTS (t-1, t2, medianbereinigt, in Prozent) ,112 ** ,011 ,801 *** ,000

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,237 *** ,000 ,661 *** ,000

EBITA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,140 *** ,001 ,897 *** ,000

RoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,178 *** ,000 ,834 *** ,000

UW (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,196 *** ,000 ,751 *** ,000

RTS (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,132 *** ,001 ,928 *** ,000

Unternehmensalter (in Jahren) ,112 ** ,010 ,932 *** ,000

Unternehmensgröße (Assets, log.) ,123 *** ,003 ,966 ** ,021

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,113 *** ,008 ,913 *** ,000

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) ,207 *** ,000 ,839 *** ,000

Firmenzugehörigkeit scheidender CFO (in Jahren) ,155 *** ,000 ,887 *** ,000

Anteil im Streubesitz (in Prozent) ,101 ** ,032 ,954 *** ,004

Anteil bei institutionellen Eignern (in Prozent) ,157 *** ,000 ,902 *** ,000

Anteil größter Blockholder (in Prozent) ,113 *** ,008 ,946 *** ,001

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

Signifikanz Signifikanz

Tabelle 4.4: Kolmogorov-Smirnov-Tests auf Normalverteilung der Variablen – Konsequen-
zen des Wechsels

gige Variable, die Veränderung des Unternehmenserfolgs von einem Jahr vor dem Wechsel
(t−1) bis zum Ende des zweiten Jahres nach dem Wechsel (t−2), metrisches Skalenniveau
aufweist, kommen für unabhängige Stichproben Mann-Whitney-U-Tests und für abhängige
Stichproben Wilcoxon-Tests zum Einsatz.

4.5.2.2 Analyse von bivariaten Zusammenhängen

Da es sich bei der abhängigen Variablen, wie gezeigt, um eine metrisch skalierte Varia-
ble handelt und als unabhängige Variablen sowohl metrisch skalierte (z.B. Vorwechseler-
folg, Unternehmensgröße, -alter etc.) als auch dichotome (erzwungener Wechsel, Outsider-
Nachfolge, paralleler CEO-Wechsel) Variablen Verwendung finden, kann der Zusammen-
hang mittels produkt-moment-(biserialer) Pearson-Korrelationskoeffizienten erfolgen. Aller-
dings setzt der in diesem Fall zur Anwendung kommende Signifikanztest, der t-Test, eine
bivariate Normalverteilung der Variablen in der Grundgesamtheit voraus. Analog zur voran-
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gegangenen Analyse werden die Verteilungsformen der Einzelvariablen in den Stichproben
überprüft. Da sowohl der Kolmogorov-Smirnov- als auch der Shapiro-Wilks-Test sowie die
Inaugenscheinnahme der entsprechenden QQ-Diagramme Hinweise darauf liefern, dass kei-
ne Normalverteilung vorliegt, wird dem Signifikanztest, basierend auf nicht-parametrischen
Verfahren in Verbindung mit Kendalls τ , bei der Beurteilung der Signifikanz der Vorzug
gegeben.66

4.5.2.3 Analyse von multivariaten Zusammenhängen

Zur Analyse der multivariaten Zusammenhänge werden hierarchische multiple lineare Re-
gressionen unter Anwendung der Kleinste-Quadrate-Methode eingesetzt.67 Dabei sind zu-
nächst die Modellprämissen zu prüfen, bevor die Ergebnisse der Regression interpretiert
werden können.

4.5.2.3.1 Prämissen der multiplen linearen Regression

Die Kleinste-Quadrate-Methode beruht auf sechs Prämissen, deren Verletzung in unter-
schiedlichem Ausmaß Erwartungstreue und Effizienz der linearen Schätzfunktionen für die
Parameter beeinflussen. Zudem ist die Anwendbarkeit von F- und t-Tests zur Signifikanz-
prüfung von einer siebten Prämisse abhängig. Diese Prämissen sind im Rahmen der Analyse
mittels geeigneter Verfahren auf ihre Einhaltung hin zu überprüfen.68

Die erste Annahme besagt, dass das Modell korrekt spezifiziert ist, d.h., dass es linear in den
Parametern ist, alle relevanten erklärenden Variablen enthält und die Zahl der zu schätzen-
den Parameter kleiner als die Zahl der Beobachtungen ist. Die Linearität in den Parametern
wird mittels Streuungsdiagrammen, in denen die unabhängigen Variablen gegen die Werte
der abhängigen Variable abgetragen werden, analysiert.

Die Annahmen zwei bis fünf beziehen sich auf die Störgrößen. Da diese nicht beobacht-
bar sind, werden an ihrer Stelle die Residuen untersucht (Residualanalyse). Die Residuen
sollen einerseits einen Erwartungswert von null aufweisen69 und andererseits nicht mit den
unabhängigen Variablen korreliert sein. Zusätzlich sollen die Residuen eine konstante Vari-
anz aufweisen (Homoskedastizität) und untereinander unkorreliert (keine Autokorrelation)
sein. Zur Analyse der mit den Residuen in Verbindung stehenden Fragestellungen werden

66 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1, S. 173.
67 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 51ff zum Begriff der multiplen linearen Regression, Jaccard/Turrisi (2003),

S. 11 zu hierarchischen multiplen lineare Regressionen und Bortz (2005), S. 185ff zur Kleinste-Quadrate-
Methode.

68 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 80-81.
69 Vgl. Bortz (2005), S. 208, der zeigt, dass unter Verwendung der Kleinste-Quadrate-Methode zur Ermitt-

lung der Parameter die Summe der Residuen verfahrensbedingt gleich null ist. Damit ist dieses Kriterium
methodenbedingt erfüllt.
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zum einen die unabhängigen Variablen und zum anderen die Erwartungswerte in separaten
Streuungsdiagrammen jeweils gegen die standardisierten Residuen abgetragen.70 Diese Dia-
gramme werden anschließend auf typische Muster, die auf eine Verletzung der dargestellten
Prämissen hindeuten, untersucht.71 Da der vorliegende Datensatz Daten aus dem Zeitraum
von 1998 bis 2006 umfasst und somit potentiell die Gefahr von Autokorrelation besteht,
wird zusätzlich ein Durbin-Watson-Test durchgeführt. Der Durbin-Watson-Test nimmt da-
bei Werte zwischen 0 und 4 an, wobei der Wert 0 auf starke positive und der Wert 4 auf
starke negative Autokorrelation hindeutet. Werte im Bereich von 1,5 bis 2,5 lassen auf ein
akzeptables Niveau von Autokorrelation schließen.72

Die sechste Annahme bezieht sich auf die unabhängigen Variablen selbst. Diese sollen von-
einander linear unabhängig sein. Analog zur binär-logistischen Regression wird mittels der
Toleranz geprüft, ob Kollinearität in Bezug auf die unabhängigen Variablen vorliegt.73

Die siebte Annahme betrifft nicht die Effizienz und Erwartungstreue der Schätzer, sondern
die Anwendbarkeit von F- und t-Tests. Diese setzt voraus, dass die Variablen in der Grund-
gesamtheit multivariat normalverteilt sind.74 Backhaus et al. (2008) empfehlen als Test für
diese Annahmen die Residuen auf Normalverteilung zu untersuchen.75 Erneut nimmt die
Bedeutung der Normalverteilung der Variablen mit zunehmendem Stichprobenumfang ab.
Dabei gehen Backhaus et al. (2008) ab einem Stichprobenumfang von n>40 von einer Un-
abhängigkeit der F- und t-Tests von der Verteilungsform aus.76 Bortz (2005) ergänzt das
Kriterium eines Stichprobenumfangs von n>40 um eine Anzahl von Variablen k < 10.77

4.5.2.3.2 Güte der multiplen linearen Regression

Im Rahmen der hierarchischen multiplen linearen Regression wird zunächst die Gesamt-
modellgüte78 mittels zweier Maße überprüft. Zum einen wird mittels des korrigierten R2s
überprüft, welcher Anteil der Gesamtvarianz mittels der Regressionsfunktion erklärt werden
kann. Es wird dabei auf das korrigierte R2 zurückgegriffen, da es um die Anzahl der unab-
hängigen Variablen korrigiert ist und somit nicht wie das R2 mit zunehmender Aufnahme
weiterer unabhängiger Variablen automatisch größere Werte annimmt. Vielmehr sinkt das

70 Vgl. Bortz (2005), S. 216, der aus Gründen der Vergleichbarkeit die Verwendung von z-standardisierten
Residuen empfiehlt.

71 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 85 sowie Bortz (2005), S. 217 zu mit Prämissenverletzungen einhergehen-
den typischen Mustern.

72 Vgl. Brosius (2006), S. 575.
73 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177 zu Kollinearität und Toleranz.
74 Vgl. Bortz (2005), S. 451 sowie Abschnitt 4.5.1.3 und die dort angegebene Literatur.
75 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 90-91.
76 Vgl. Bortz (2005), S. 90.
77 Vgl. Bortz (2005), S. 450.
78 Vgl. Backhaus et al. (2008), S. 67ff sowie die dort angegebene Literatur zu Gütemaßen zur Überprüfung

des Gesamtmodells/der Regressionsfunktion.
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korrigierte R2 bei fehlender Varianzerklärung durch eine hinzugefügte Variable mit steigen-
der Anzahl unabhängiger Variablen. Zu beachten ist, dass das korrigierte R2 für den Fall
eines R2 gleich null negative Werte annehmen kann. Des Weiteren wird die Güte der Re-
gressionsfunktion mittels eines F-Tests auf die Nullhypothese geprüft, ob alle Regressions-
koeffizienten null entsprechen.

Die Überprüfung der Regressionskoeffizienten erfolgt auf zweierlei Weise. Im Sinne eines
hierarchischen Modellaufbaus wird geprüft, ob sich durch das Hinzufügen einer Variablen
die Modellgüte, gemessen mittels des korrigierten R2s, verbessert. Die Signifikanz der Ver-
besserung wird erneut mittels eines F-Tests gemessen.79 Zusätzlich wird in jedem Modell
geprüft, ob sich die einzelnen Koeffizienten signifikant von null unterscheiden. Die Rich-
tung des Einflusses der Variablen wird anhand des Vorzeichens des Koeffizienten ermittelt,
während die Stärke des Einflusses, insbesondere im Vergleich zu anderen Variablen, mittels
des standardisierten Koeffizienten beurteilt wird.80

79 Zu hierarchischen Modellen vgl. Jaccard/Turrisi (2003), S. 11.
80 Zur Beurteilung der Regressionskoeffizienten vgl. Backhaus et al. (2008), S. 76ff.
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5 Ergebnisse der empirischen Analyse

Bei der Darstellung der Ergebnisse der empirischen Analysen wird zunächst auf die Erfolgs-
entwicklung im Zusammenhang mit dem undifferenzierten CFO-Wechsel eingegangen. An-
schließend folgen die Ergebnisse der Untersuchungen zu den Bedingungen des Wechsels, ge-
trennt nach Wechsel- und Nachfolgetyp. Letztlich werden die Analyseergebnisse bezüglich
der Konsequenzen des Wechsels dargelegt. Am Ende jeden Abschnitts werden die Haupter-
gebnisse desselben in einem Fazit zusammengefasst.

5.1 Unternehmenserfolg und CFO-Wechsel

Um zunächst einen Eindruck von der Entwicklung des Unternehmenserfolgs im Zusam-
menhang mit einem CFO-Wechsel zu gewinnen, wird in einer deskriptiven Analyse der Er-
folgsverlauf um den undifferenzierten Wechsel im Vergleich zum Branchenmedian und im
Vergleich zu Kontrollfällen (Abbildung 5.1) untersucht. Dabei wird jedem Wechselunterneh-
mensjahr, wie in Abschnitt 4.3.3 beschrieben, ein Kontrolljahr zugeordnet. Bei der Darstel-
lung des Erfolgsverlaufs finden die Mediane der um jahres- und branchenspezifische Effekte
bereinigten Erfolgsmaße pro t-Jahr Verwendung (Abbildung 5.1). Anschließend werden die
Unterschiede im Unternehmenserfolg zwischen Wechsel- und Kontrollgruppe mittels des
nicht-parametrischen Wilcoxon-Tests auf Signifikanz getestet (Tabelle 5.1).1

Die beiden Rentabilitätsmaße mORoA und mEBITA zeichnen ein nahezu identisches Bild
von der Entwicklung des Unternehmenserfolgs um den CFO-Wechsel. Entspricht der Unter-
nehmenserfolg im Jahr t−2 in beiden Fällen etwa dem Median der Branche, verschlechtert
er sich kontinuierlich, bis er im Jahr t0 ein Minimum erreicht. Von t0 an verbessert sich der
Unternehmenserfolg, bis er schließlich im Jahr t2 den Branchenmedian erreicht. Einen leicht
abgewandelten Verlauf zeigt die medianbereinigte Gesamtrentabilität (mRoA). Der mRoA
verbessert sich von Jahr t−2 zu t−1 leicht, bevor er in t0 ein Minimum erreicht. Anschließend
verbessert sich der mRoA von Jahr t0 zu Jahr t1 und t2, in denen er den Branchenmedian
erreicht. Bezüglich aller Rentabilitätsmaße wird der Ausgangswert in t−2 in allen Fällen er-
reicht oder übertroffen. Im Vergleich zum Verlauf der Erfolgsmaße der Kontrollfälle liegen
die Mediane aller Wechselunternehmensjahre, mit Ausnahme des t−1-Jahres des mORoA,
unter oder auf dem Niveau der Kontrollunternehmensjahre. Die Differenzen zwischen den
Medianen der Wechsel- und Kontrollunternehmensjahre im Jahr t−1 fallen mit -0,35pp (mO-
RoA), -0,62pp (mEBITA) und -0,36pp (mRoA) eher gering aus. Dabei ergeben sich für alle
Rentabilitätsmaße (hoch-)signifikante Unterschiede in den Jahren t−1 bis t1. Von besonde-
rem Interesse sind die Unterschiede im Jahr t−1. Hier zeichnen sich der mEBITA (p=0,001)
und der mRoA (p=0,006) durch einen hoch-signifikanten und der mORoA (p=0,015) durch
einen signifikanten Unterschied der Mediane aus.

1 Zu Wilcoxon-Test und dem Begriff der zentralen Tendenz vgl. Abschnitt 4.5.1.1, S. 173.
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Abbildung 5.1: Entwicklung des Unternehmenserfolgs bei undifferenzierten Wechseln –
Wechsel- vs. Kontrollfälle
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Hinsichtlich des Wachstumsmaßes mUW sinkt der Median der Wechselunternehmensjah-
re vom Branchenmedian im Jahr t−2 auf einen Tiefpunkt in t−1 und steigt von dort über
die Jahre t0 und t1 in t2 auf einen Wert leicht über dem Ausgangswert. In Bezug auf die
Kontrollgruppe liegt der Median des mUW der Wechselunternehmensjahre bis auf das Jahr
t2 konstant unterhalb der Kontrollunternehmensjahre. Zudem beläuft sich die Differenz der
Mediane zwischen Wechsel- und Kontrollgruppe auf -3,75pp. Dieser Unterschied zwischen
Wechsel- und Kontrolljahren erweist sich als hoch-signifikant (p=0,003). Die Wechselfäl-

t-2 t-1 t0 t1 t2

Median Kontrollfall -0,14 0,14 0,22 0,21 0,00

Wechselfall 0,00 -0,22 -0,51 -0,03 0,00

Differenz
b)

0,14 -0,35 ** -0,73 *** -0,24 *** 0,00 *

Z -0,907 -2,431 -3,231 -2,670 -1,731

Signifikanzniveau
a)

0,365 0,015 0,001 0,008 0,083

Median Kontrollfall 0,03 0,28 0,31 0,29 0,00

Wechselfall 0,00 -0,34 -0,42 0,00 0,00

Differenz
b)

-0,03 ** -0,62 *** -0,73 *** -0,29 *** 0,00 **

Z -2,018 -3,349 -3,480 -2,615 -2,230

Signifikanzniveau
a)

0,044 0,001 0,001 0,009 0,026

Median Kontrollfall 0,13 0,32 0,44 0,82 0,29

Wechselfall -0,19 -0,03 -0,30 0,00 0,00

Differenz
b)

-0,32 ** -0,36 *** -0,74 *** -0,82 ** -0,29 **

Z -2,386 -2,760 -3,117 -2,372 -2,205

Signifikanzniveau
a)

0,017 0,006 0,002 0,018 0,027

Median Kontrollfall 0,94 1,92 1,06 1,66 -0,13

Wechselfall 0,00 -1,83 -0,35 0,00 0,25

Differenz
b)

-0,94 -3,75 *** -1,41 *** -1,66 0,38

Z -1,089 -2,994 -3,062 -1,061 -1,327

Signifikanzniveau
a)

0,276 0,003 0,002 0,289 0,184

Median Kontrollfall -0,97 0,28 -2,21 0,00 -2,45

Wechselfall -1,91 -2,90 -0,52 0,00 1,55

Differenz
b)

-0,94 -3,18 1,70 0,00 4,00 **

Z -1,282 -0,031 -0,160 -0,110 -2,478

Signifikanzniveau
a)

0,200 0,975 0,873 0,913 0,013

a) Wilcoxon-Test; zweiseitige Signifikanz

b) Wechselfall - Kontrollfall

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

ORoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

EBITA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

UW 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RTS 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

Tabelle 5.1: Vergleich des Unternehmenserfolgs bei undifferenzierten Wechseln – Wechsel-
vs. Kontrollfälle

le weisen hinsichtlich des Kapitalmarktmaßes mRTS eine von den Jahresabschlussmaßen
deutlich abweichende Entwicklung auf. Liegt der mRTS der Wechselfälle bereits im Jahr t−2

deutlich unter dem Branchenmedian, fällt er zum Jahr t−1 weiterhin ab und erreicht dort sein
Minimum. Vom Jahr t−1 verbessert er sich anschließend kontinuierlich bis er im Jahr t2 den
Branchenmedian deutlich übertrifft. In Bezug auf die Kontrollfälle zeigt sich bei der Betrach-
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tung des mRTS ebenfalls ein deutlicher Unterschied zu den Jahresabschlussmaßen. Ab dem
t0-Jahr liegt der Median des mRTS der Wechselunternehmensjahre über (t0 und t2) oder auf
dem Niveau (t1) der Kontrollunternehmensjahre. Im Gegensatz zu den Jahresabschlussma-
ßen erweist sich der Unterschied zwischen dem Median der Kontrollunternehmensjahre und
dem der Wechselunternehmensjahre von -3,18pp im Jahr t−1 als nicht-signifikant (p=0,975).

Zusammengefasst unterscheidet sich die Erfolgslage unmittelbar um den undifferenzierten
Wechsel zwischen Wechsel- und Kontrollunternehmensjahren für die Jahresabschlussmaße
– und hier sowohl für die Rentabilitätsmaße als auch für das Wachstumsmaß – deutlich.
Insbesondere im Jahr t−1, also direkt vor dem Wechsel, weisen Wechselunternehmensjahre
einen (hoch-)signifikant geringeren Unternehmenserfolg auf. Einzig in Bezug auf das Kapi-
talmarktmaß scheint eine Unterscheidung zwischen Wechsel- und Kontrollunternehmensjah-
ren nicht signifikant. Eine Trennung in Wechsel- und Kontrollunternehmensjahre erscheint
somit gerechtfertigt.

5.2 Bedingungen des CFO-Wechseltyps

Die Analyse der Bedingungen des Wechseltyps vollzieht sich in zwei Schritten. Zuerst er-
folgen uni- und bivariate Analysen. Ziel dieser Analysen ist es, zunächst einen Überblick
über den Erfolgsverlauf in Abhängigkeit vom Wechseltyp zu gewinnen und mögliche Un-
terschiede in den Erfolgsverläufen herauszuarbeiten. Anschließend konzentriert sich die Un-
tersuchung auf die Analyse multivariater Zusammenhänge. Mit Hilfe dieser Analysen wird
geprüft, ob der Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit
eines Wechseltyps auch unter Berücksichtigung weiterer Variablen Bestand hat.

5.2.1 Uni- und bivariate Analysen

Im Anschluss an die univariate Betrachtung des Erfolgsverlaufs wendet sich die Untersu-
chung bivariaten Analysen zu. Im Rahmen der bivariaten Analysen wird dabei zunächst auf
bivariate Unterschiede und anschließend auf bivariate Zusammenhänge eingegangen. In bei-
den Fällen werden, getrennt voneinander, sowohl die Wechseltypen untereinander als auch
die einzelnen Wechseltypen mit entsprechenden Kontrollfällen verglichen.

5.2.1.1 Univariate Analyse und bivariate Unterschiede

Ausgehend von einer Beschreibung der Erfolgsverläufe, werden im Rahmen der Analy-
se bivariater Unterschiede zunächst erzwungene mit Routine-Wechseln und anschließend
Wechselfälle des jeweiligen Wechseltyps mit Kontrollfällen verglichen. Auf diese Weise
wird analysiert, ob der Erfolgsverlauf sowohl zwischen den Wechseltypen als auch zwischen
Wechsel- und Kontrollfällen unterschiedlich ausfällt.
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5.2.1.1.1 Erzwungene vs. Routine-Wechsel

Wie in Abschnitt 4.4.1.1 beschrieben, werden die Wechselfälle mittels der empirisch beob-
achtbaren Wechselgründe zu abstrakten Wechseltypen – erzwungene Wechsel und Routine-
Wechsel – verdichtet. Den theoretischen Überlegungen folgend, wird für den erzwungenen
Wechsel gemäß Hypothese 12 ein negativer Zusammenhang zwischen dem Unternehmenser-
folg in t−1 und dem erzwungenen Wechsel vermutet. Bevor dieser Zusammenhang empirisch
getestet wird, wird zunächst überprüft, ob sich die beiden Wechseltypen hinsichtlich des
Verlaufs des Unternehmenserfolgs voneinander unterscheiden. Zusätzlich zur deskriptiven
Analyse des Verlaufs des Unternehmenserfolgs werden die Unterschiede im Unternehmens-
erfolg mittels des nicht-parametrischen Mann-Whitney-U-Tests3 auf Signifikanz geprüft.

Aus Abbildung 5.2 wird ersichtlich, dass Unternehmensjahre, die mit einem erzwungenen
Wechsel in Verbindung stehen, im Vergleich zum Branchenmedian bis auf eine Ausnahme
über alle Unternehmensjahre und alle Unternehmenserfolgsmaße hinweg einen geringeren
Unternehmenserfolg aufweisen. Gleiches gilt im Vergleich zwischen Unternehmensjahren
mit einem erzwungenen Wechsel und einem Routine-Wechsel. Die einzige Ausnahme bildet
das t2-Jahr des Erfolgsmaßes mRTS. Hier liegt der Median der Gruppe der erzwungenen
Wechsel sowohl über dem Branchenmedian als auch über dem der Gruppe der Routine-
Wechsel.

Hinsichtlich der Rentabilitätsmaße weisen mORoA und mEBITA einen ähnlichen Verlauf
auf. Der Median des Unternehmenserfolgs fällt von t−2 auf t−1 und erreicht dort sein Mini-
mum. Anschließend steigt er von t−1 zu t0 an, fällt erneut ab und erreicht in t2 in etwa den
Branchenmedian. Die Entwicklung der Gesamtrentabilität unterscheidet sich davon insofern,
als sie von t−2 an kontinuierlich fällt und ihr Minimum in t0 erreicht. Anschließend steigt sie
von t0 zu t2 an, erreicht aber weder ihr Ausgangsniveau von t−2 noch den Branchenmedian in
t2. Im Gegensatz zur Gruppe der erzwungenen Wechsel entwickelt sich der Median des Un-
ternehmenserfolgs der Gruppe der Routine-Wechsel in etwa auf dem Niveau des Branchen-
medians. Lässt sich im Jahr t0 ein leichtes Absinken des Medians des Unternehmenserfolgs
unterhalb des Branchenmedians beobachten, liegt der Median des Unternehmenserfolgs im
Jahr t2 bei mORoA und mEBITA leicht oberhalb des Branchenmedians.

In Tabelle 5.2 sind zusätzlich zur Differenz der Mediane der Erfolgsmaße zwischen erzwun-
genen Wechseln und Routine-Wechsel die Ergebnisse der Mann-Whitney-U-Tests darge-
stellt. Die Differenz zwischen dem Median der Gruppe der erzwungenen Wechsel und der
der Routine-Wechsel in t−1 beträgt dabei -2,34pp (mORoA), -1,96pp (mEBITA) und -1,49pp
(mRoA). Im Falle des mORoA erweist sich die Differenz mit einem p-Wert von 0,003 als

2 Vgl. Abschnitt 3.1.1, S. 144.
3 Zur Wahl des Mann-Whitney-U-Tests vgl. Abschnitt 4.5.1.1, S. 169ff.
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Abbildung 5.2: Entwicklung des Unternehmenserfolgs nach Wechseltyp
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hoch-signifikant, im Falle von mEBITA und mRoA mit p-Werten von 0,045 und 0,049 als
signifikant.

Bezüglich des Wachstumsmaßes mUW fällt der Median des Unternehmenserfolgs in der
Gruppe der erzwungenen Wechsel von t−2 kontinuierlich, bis er im Jahr t1 sein Minimum
erreicht. Anschließend steigt er im Jahr t2 auf knapp unter den Branchenmedian. Der Median
der Gruppe der Routine-Wechsel entwickelt sich in etwa auf dem Niveau des Branchenme-
dians. Allerdings liegt er für t−1 knapp darunter und für t2 knapp darüber. Die Differenz
zwischen den Medianen des mUW in t−1 von -6,03pp erweist sich mit einem p-Wert von
0,089 als schwach-signifikant.

t-2 t-1 t0 t1 t2

Median Erzwungen -1,81 -2,36 -4,85 -3,11 -2,85

Routine 0,06 -0,02 -0,08 0,00 0,49

Differenz
b)

-1,88 ** -2,34 *** -4,77 *** -3,11 *** -3,34 ***

Z -2,346 -2,999 -3,903 -3,450 -2,724

Signifikanzniveau
a)

0,019 0,003 0,000 0,001 0,006

Median Erzwungen -1,55 -2,02 -1,24 -2,07 -0,22

Routine 0,00 -0,06 -0,29 0,00 0,22

Differenz
b)

-1,55 -1,96 ** -0,95 -2,07 * -0,44

Z -1,573 -2,001 -1,568 -1,885 -1,034

Signifikanzniveau
a)

0,116 0,045 0,117 0,059 0,301

Median Erzwungen -0,83 -1,49 -0,85 -1,10 0,00

Routine 0,00 0,00 -0,29 0,00 0,00

Differenz
b)

-0,83 -1,49 ** -0,57 -1,10 0,00

Z -1,514 -1,967 -1,209 -1,438 -0,644

Signifikanzniveau
a)

0,130 0,049 0,227 0,150 0,519

Median Erzwungen -4,34 -6,94 -8,18 -9,03 -0,35

Routine 0,00 -0,91 0,00 0,21 0,62

Differenz
b)

-4,34 ** -6,03 * -8,18 * -9,24 ** -0,97

Z -2,435 -1,698 -1,724 -2,496 -1,283

Signifikanzniveau
a)

0,015 0,089 0,085 0,013 0,200

Median Erzwungen -6,84 -10,92 -8,41 -9,24 20,82

Routine -0,53 -1,86 0,00 1,71 1,15

Differenz
b)

-6,31 -9,06 ** -8,41 -10,95 19,67

Z -0,917 -2,147 -1,303 -0,721 -0,658

Signifikanzniveau
a)

0,359 0,032 0,193 0,471 0,511

a) Mann-Whitney U-Test

b) Erzwungener Wechsel - Routine-Wechsel

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

RTS 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

UW 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

ORoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

EBITA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

Tabelle 5.2: Vergleich des Unternehmenserfolgs zwischen Wechseltypen

Der Verlauf des Kapitalmarktmaßes mRTS ähnelt dem Verlauf der Rentabilitätsmaße mE-
BITA und mRTS dahingehend, dass er sein Minimum in t−1 erreicht und nach einem An-
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stieg von t−1 zu t0 einen Abfall von t0 zu t−1 aufweist. Allerdings liegt der Median des
mRTS der Unternehmensjahre der Gruppe der erzwungenen Wechsel in t2 sowohl über dem
Branchenmedian als auch über dem Median der Gruppe der Routine-Wechsel. Analog zu
den Jahresabschlussmaßen erweist sich die Differenz zwischen den Medianen der beiden
Gruppen erzwungene Wechselunternehmensjahre und Routine-Wechselunternehmensjahre
im Jahr t−1 von -9,06pp mit einem p-Wert von 0,032 als signifikant.

In Bezug auf das t−1-Jahr des Wechsels unterscheidet sich die Erfolgslage von Unterneh-
men mit einem erzwungenen Wechsel signifikant von der Erfolgslage von Unternehmen mit
einem Routine-Wechsel. Dabei weisen Unternehmen, die von einem erzwungenen Wechsel
betroffen sind, durchschnittlich eine signifikant geringere Erfolgslage auf als Unternehmen,
die von einem Routine-Wechsel betroffen sind. Auch im Falle der Routine-Wechsel lässt
sich eine leichte Veränderung des Unternehmenserfolgs um den Wechsel herum feststellen.
So weisen die Routine-Wechsel bezüglich der Rentabilitätsmaße eine vom Branchenmedian
negativ abweichende Erfolgslage in t0 auf. Das mUW und der mRTS weisen hingegen in t−1

eine leicht geringere Erfolgslage im Vergleich zum Branchenmedian auf. Allerdings sind die
absoluten Abweichungen vom Branchenmedian betragsmäßig, insbesondere im Vergleich zu
den Abweichungen des erzwungenen Wechsels, deutlich geringer. Daher kann anhand des
durchschnittlichen Unternehmenserfolgs zwischen den Wechseltypen unterschieden werden.

5.2.1.1.2 Wechsel- vs. Kontrollfälle

Die bisherige Analyse hat signifikante Unterschiede in der Erfolgslage um den Wechsel zwi-
schen Wechseltypen aufgezeigt. Ungeklärt ist bisher, ob sich die Erfolgslage um den Wechsel
von der anderer Unternehmen unterscheidet, die nicht von einem Wechselereignis betrof-
fen sind. Zur Analyse dieser Fragestellung werden den Wechselunternehmensjahren, wie in
Abschnitt 4.3.3 beschrieben, Kontrollunternehmensjahre zugeordnet. Damit stehen zur Ana-
lyse des erzwungenen Wechsels insgesamt n=64 Fälle – n=32 Unternehmensjahre mit er-
zwungenem Wechsel und n=32 Kontrollunternehmensjahre ohne Wechsel – zur Verfügung.
Ebenso werden den n=94 Unternehmensjahren mit einem Routine-Wechsel in t−1 entspre-
chend viele Kontrollunternehmensjahre ohne Wechsel zugeordnet. Insgesamt stehen damit
zur Analyse der Routine-Wechsel n=188 Unternehmensjahre zur Verfügung. Anschließend
wird die Erfolgslage um den Wechsel, getrennt nach Wechseltypen, mit nicht-parametrischen
Wilcoxon-Tests auf Unterschiede hinsichtlich des Unternehmenserfolgs getestet. Dabei steht
die Analyse der Erfolgslage im Jahr t−1 im Vordergrund.

Wie im vorangegangenen Abschnitt beschrieben, weisen die Unternehmensjahre, die mit
einem erzwungenen Wechsel in Verbindung stehen, bis auf zwei Ausnahmen über alle Er-
folgsmaße und t-Jahre hinweg einen negativen Median des Unternehmenserfolgs auf. Im Ver-
gleich dazu zeigen die Kontrollunternehmensjahre hinsichtlich der Rentabilitätsmaße über
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Abbildung 5.3: Entwicklung des Unternehmenserfolgs bei erzwungenen Wechseln –
Wechsel- vs. Kontrollfälle
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alle t-Jahre einen positiven Median des Unternehmenserfolgs (Abbildung 5.3). Auch das
Wachstumsmaß (mUW) weist bis auf das t0-Jahr ausschließlich positive Werte auf. Nur beim
Kapitalmarktmaß, dem mRTS, wird der Median der Kontrollunternehmensjahre in t−1 und
t0 sowie t2 negativ. In Bezug auf die Wechselunternehmensjahre des erzwungenen Wechsels
liegt der Median der jeweiligen Erfolgsmaße der Kontrollunternehmensjahre für alle t-Jahre,
mit Ausnahme des t2-Jahres des mRTS, oberhalb des Medians der Wechselunternehmens-
jahre. Damit zeichnen sich Kontrollunternehmensjahre durchschnittlich durch eine positive
und bessere Erfolgslage aus als Wechselunternehmensjahre.

t-2 t-1 t0 t1 t2

Median Kontrollfall 0,21 1,74 0,93 0,07 2,23

Wechselfall -1,81 -2,36 -4,85 -3,11 -2,85

Differenz
b)

-2,02 * -4,10 *** -5,78 *** -3,18 ** -5,08 ***

Z -1,822 -2,954 -3,763 -2,514 -3,662

Signifikanzniveau
a)

0,068 0,003 0,000 0,012 0,000

Median Kontrollfall 0,02 0,71 1,03 0,84 3,89

Wechselfall -1,55 -2,02 -1,24 -2,07 -0,22

Differenz
b)

-1,57 * -2,73 *** -2,27 *** -2,91 -4,11 ***

Z -1,870 -2,779 -2,725 -1,490 -2,765

Signifikanzniveau
a)

0,061 0,005 0,006 0,136 0,006

Median Kontrollfall 0,00 0,78 0,35 0,92 2,35

Wechselfall -0,83 -1,49 -0,85 -1,10 0,00

Differenz
b)

-0,83 ** -2,27 *** -1,20 ** -2,02 -2,35 **

Z -2,097 -2,842 -2,352 -1,457 -2,374

Signifikanzniveau
a)

0,036 0,004 0,019 0,145 0,018

Median Kontrollfall 1,66 2,37 -0,38 2,43 2,23

Wechselfall -4,34 -6,94 -8,18 -9,03 -0,35

Differenz
b)

-6,00 ** -9,31 ** -7,80 ** -11,46 * -2,58 ***

Z -2,116 -2,038 -2,116 -1,857 -2,736

Signifikanzniveau
a)

0,034 0,042 0,034 0,063 0,006

Median Kontrollfall 1,00 -4,84 -8,54 4,89 -2,22

Wechselfall -6,84 -10,92 -8,41 -9,24 20,82

Differenz
b)

-7,84 -6,08 0,13 -14,13 23,05

Z -0,998 -0,412 -0,465 -1,308 -1,006

Signifikanzniveau
a)

0,318 0,681 0,642 0,191 0,314

a) Wilcoxon-Test; zweiseitige Signifikanz

b) Wechselfall - Kontrollfall

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

RTS 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

UW 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

EBITA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

ORoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

Tabelle 5.3: Vergleich des Unternehmenserfolgs bei erzwungenen Wechseln – Wechsel- vs.
Kontrollfälle

Insbesondere in t−1, dem Jahr unmittelbar vor dem Wechsel, ergeben sich deutliche Unter-
schiede in der Erfolgslage zwischen Wechsel- und Kontrollfällen. Die Differenzen in der
Erfolgslage von -4,10pp (mORoA), -2,73pp (mEBITA) und -2,27pp (mRoA) sowie -9,31pp
(mUW) zwischen erzwungenen Wechsel- und Kontrollfällen erweisen sich mit p-Werten
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von 0,003 (mORoA), 0,005 (mEBITA) und 0,004 (mRoA) sowie 0,042 (mUW) als hoch-
signifikant bzw. signifikant. Einzig der Unterschied von -6,08pp bezüglich des mRTS er-
weist sich mit einem p-Wert von 0,681 als nicht-signifikant. Zusätzlich unterscheiden sich
Wechsel- von Kontrollunternehmensjahren im Falle des erzwungenen Wechsels von t−1 bis
t2 meist signifikant oder hoch-signifikant hinsichtlich des Unternehmenserfolgs (Tabelle
5.3). Damit weist die Gruppe der Wechselunternehmensjahre des erzwungenen Wechsels
nahezu über den gesamten Analysezeitraum eine im Vergleich zu Kontrollunternehmensjah-
ren inferiore Erfolgslage auf.
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Abbildung 5.4: Entwicklung des Unternehmenserfolgs bei Routine-Wechseln – Wechsel- vs.
Kontrollfälle
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Unternehmensjahre, die mit einem Routine-Wechsel in Verbindung stehen, zeigen gemäß Ta-
belle 5.2 mit geringen Abweichungen eine Erfolgsentwicklung, die in etwa dem Branchenni-
veau entspricht. Die Kontrollfälle weisen für die Rentabilitätsmaße mit einem leicht positiven
Unternehmenserfolg in t0 eine inverse Entwicklung zu den Routine-Wechsel-Unternehmens-
jahren auf (Abbildung 5.4). Die Differenzen der Mediane in t−1 fallen mit -0,02pp (mORoA),
-0,09pp (mEBITA) und -0,28pp (mRoA) sehr gering aus (Tabelle 5.4). Zudem sind sie mit
p-Werten von 0,459 (mORoA) und 0,168 (mRoA) entweder nicht, oder mit einem p-Wert
von 0,041 (mEBITA), nur knapp signifikant. In Bezug auf das Wachstumsmaß mUW er-
gibt sich für die Differenz der Mediane zwischen den Gruppen mit einem p-Wert von 0,024
ein signifikanter Unterschied von -2,82pp. Im Gegensatz dazu erweist sich der Unterschied
zwischen Routine-Wechsel-Unternehmensjahren und Kontrollunternehmensjahren in t−1 für
das Kapitalmarktmaß mRTS von -4,31pp mit einem p-Wert von 0,865 als nicht-signifikant.

t-2 t-1 t0 t1 t2

Median Kontrollfall -0,15 0,00 0,21 0,22 -0,16

Wechselfall 0,06 -0,02 -0,08 0,00 0,49

Differenz
b)

0,21 -0,02 -0,29 -0,22 0,65

Z -0,143 -0,741 -0,880 -1,172 -0,613

Signifikanzniveau
a)

0,886 0,459 0,379 0,241 0,540

Median Kontrollfall 0,03 0,03 0,30 0,27 -0,08

Wechselfall 0,00 -0,06 -0,29 0,00 0,22

Differenz
b)

-0,03 -0,09 ** -0,59 ** -0,27 * 0,30

Z -1,066 -2,044 -2,062 -1,946 -0,687

Signifikanzniveau
a)

0,286 0,041 0,039 0,052 0,492

Median Kontrollfall 0,13 0,28 0,50 0,52 0,00

Wechselfall 0,00 0,00 -0,29 0,00 0,00

Differenz
b)

-0,13 -0,28 -0,79 ** -0,52 * 0,00

Z -1,286 -1,378 -1,963 -1,737 -0,942

Signifikanzniveau
a)

0,199 0,168 0,050 0,082 0,346

Median Kontrollfall 0,82 1,92 1,06 1,59 -1,07

Wechselfall 0,00 -0,91 0,00 0,21 0,62

Differenz
b)

-0,82 -2,83 ** -1,06 ** -1,38 1,69

Z -0,031 -2,249 -2,262 -0,256 -0,123

Signifikanzniveau
a)

0,976 0,024 0,024 0,798 0,902

Median Kontrollfall -1,25 2,44 0,00 -1,91 -2,83

Wechselfall -0,53 -1,86 0,00 1,71 1,15

Differenz
b)

0,72 -4,31 0,00 3,62 3,98 **

Z -0,965 -0,170 -0,475 -0,591 -2,118

Signifikanzniveau
a)

0,335 0,865 0,635 0,555 0,034

a) Wilcoxon-Test; zweiseitige Signifikanz

b) Wechselfall - Kontrollfall

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

UW 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RTS 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

EBITA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

ORoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

Tabelle 5.4: Vergleich des Unternehmenserfolgs bei Routine-Wechseln – Wechsel- vs. Kon-
trollfälle
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Zusammengefasst zeichnen sich die Unternehmensjahre um den erzwungenen Wechsel, ins-
besondere im Jahr t−1, für alle Jahresabschlussmaße durch eine negative und im Vergleich zu
Kontrollunternehmen signifikant geringere durchschnittliche Erfolgslage aus. Im Gegensatz
dazu weisen die Unternehmensjahre um den Routine-Wechsel nur relativ geringe absolute
Unterschiede in der durchschnittlichen Erfolgslage zwischen Wechsel- und Kontrollunter-
nehmensjahren im Jahr t−1 auf. Zudem erweisen sich diese Unterschiede nur für das mUW
auf dem 5%-Niveau als signifikant. Dieses Ergebnis kann somit als erster Hinweis auf die
Bestätigung von Hypothese 1 gelten, gemäß der sich der erzwungene Wechsel durch einen
negativen Unternehmenserfolg im Jahr vor dem Wechsel auszeichnet.

5.2.1.2 Bivariate Zusammenhänge

In den vorangegangenen Analysen stand die bivariate Untersuchung der Erfolgsunterschiede
zwischen den einzelnen Gruppen im Vordergrund. Die folgenden Analysen verändern den
Analysefokus in zweierlei Hinsicht. Zum einen fokussieren sie auf die Identifikation von
bivariaten Zusammenhängen an Stelle von Unterschieden. Zum anderen werden zusätzlich
zum Unternehmenserfolg weitere Variablen in die Analyse eingeführt. Da im weiteren Ver-
lauf ein parallelisiertes Analysedesign verwendet wird, bei dem den Wechselunternehmens-
jahren, getrennt nach Wechseltyp, Kontrollunternehmensjahre zugeordnet werden, wird in
den folgenden Analysen die dichotome Variable Fallart gebildet. Diese Variable nimmt für
Wechselunternehmensjahre den Wert eins und für Kontrollunternehmensjahre den Wert null
an.
A_WT_BinLogReg_091013_v2.xlsm 13.10.2009

Erzwungener Wechsel Routine-Wechsel

Kendalls τ Pearsons c Kendalls τ Pearsons c

Variablen τ Sig. c Sig. τ Sig. c Sig.

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,330 *** ,001 -,397 *** ,001 -,055 ,358 -,124 * ,089

EBITA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,327 *** ,002 -,358 *** ,005 -,108 * ,079 -,160 ** ,033

RoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,313 *** ,003 -,349 *** ,005 -,107 * ,075 -,090 ,218

UW (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,242 ** ,019 -,239 * ,057 -,125 ** ,037 -,059 ,425

RTS (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,048 ,645 -,035 ,788 -,027 ,651 ,004 ,957

Unternehmensalter (in Jahren) ,040 ,702 ,046 ,720 ,065 ,279 ,069 ,344

Unternehmensgröße (Assets, log.) ,053 ,610 ,051 ,691 ,067 ,261 ,078 ,286

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,001 ,995 -,028 ,829 ,109 * ,069 ,103 ,161

Firmenzugehörigkeit scheidender CFO (in Jahren) -,058 ,604 -,138 ,297 ,011 ,857 ,068 ,363

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) -,060 ,583 -,063 ,620 -,091 ,145 ,015 ,842

Anteil im Streubesitz (in Prozent) ,010 ,920 ,004 ,973 ,162 *** ,007 ,185 ** ,011

Anteil bei institutionellen Eignern (in Prozent) ,045 ,671 ,013 ,920 -,074 ,224 -,099 ,178

Anteil größter Blockholder (in Prozent) -,006 ,957 -,015 ,904 -,102 * ,090 -,140 * ,055

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; zweiseitige Singnifikanz-Tests

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 Analysen\A_WT_BinLogReg_091013_v2.xlsm

Tabelle 5.5: Bivariate Zusammenhänge nach Wechseltyp

Die bivariaten Zusammenhänge zwischen den metrischen unabhängigen und der dichotomen
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abhängigen Variablen Fallart werden mittels des Rang-Korrelationskoeffizienten, Kendalls τ

und des produkt-moment-biserialen Korrelationskoeffizienten Pearsons c analysiert.4 Einem
Zusammenhang zwischen der dichotomen abhängigen Variablen Fallart und der dichotomen
unabhängigen Variablen paralleler CEO-Wechsel wird mittels Pearson-χ2-Tests sowie Fis-
hers exaktem Test nachgegangen.5

A_WT_BinLogReg_090805_v1.xlsm 05.08.2009

Teststatistik

Fallart Nein Ja Gesamt Test Wert Signifikanz

Kontrollfall Anzahl 31,0 1,0 32,0 χ
2
 nach Pearson 4,010 ,045

erwartete Anzahl 28,5 3,5 32,0 Exakter Test nach Fisher (einseitig) ,052

Wechselfall Anzahl 26,0 6,0 32,0 λ ,156 ,052

erwartete Anzahl 28,5 3,5 32,0 Goodman-Kruskal τ ,063 ,047

Gesamt Anzahl 57,0 7,0 64,0

erwartete Anzahl 57,0 7,0 64,0

paralleler CEO-

Wechsel

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_WT_BinLogReg_090805_v1.xlsm

Tabelle 5.6: Bivariater Zusammenhang zwischen parallelem CEO-Wechsel und Fallart bei
erzwungenen Wechseln

Aus Tabelle 5.5 geht hervor, dass alle jahresabschlussbasierten Maße im Falle des erzwun-
genen Wechsels hoch-signifikant (alle Rentabilitätsmaße) bzw. signifikant (Wachstumsmaß)
negativ mit der Fallart korrelieren. Im Vergleich dazu weisen lediglich das Umsatzwachstum
(Kendalls τ ) sowie das mEBITA (Pearsons c) im Falle des Routine-Wechsels eine signifikant
negative Korrelation mit der Fallart auf. Zudem unterscheiden sich die Zusammenhänge auch
in ihrer Stärke nach Wechseltyp. Die jahresabschlussbasierten Maße weisen im Falle des er-
zwungenen Wechsels alle einen Korrelationskoeffizienten mit einem Betrag größer 0,23 auf.
Im Gegensatz hierzu liegt der Betrag der Korrelationskoeffizienten im Falle des Routine-
Wechsels für alle Erfolgsmaße unterhalb von 0,16. Wie bereits die nicht-parametrischen
Tests stützen auch die Ergebnisse der Analyse der Rang-Korrelationskoeffizienten Hypo-

these 16, der zufolge ein negativer Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und dem
erzwungenen Wechsel besteht.

In der bisherigen Analyse der bivariaten Zusammenhänge zwischen der abhängigen und den
unabhängigen Variablen wurde die Variable paralleler CEO-Wechsel auf Grund ihres nomi-
nalen Skalenniveaus nicht berücksichtigt. Mittels eines Pearson-χ2-Tests wird geprüft, ob
sich zwischen den Gruppen mit und ohne CEO-Wechsel im Hinblick auf die Fallart signifi-
kante Unterschiede ergeben.

4 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1, S. 173ff, zur Wahl der entsprechenden Korrelationskoeffizienten.
5 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.2, S. 174.
6 Vgl. Abschnitt 3.1.1, S. 144.
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Aus Tabelle 5.6 ergibt sich für den erzwungenen Wechsel in Bezug auf parallele CEO-
Wechsel, dass die Wechselfälle (n=6) sechsmal so viele parallele CEO-Wechsel aufweisen
wie die Kontrollfälle (n=1). Dieser Unterschied erweist sich im Rahmen eines χ2-Tests nach
Pearson auf dem 5%-Niveau als signifikant. Allerdings erfüllen die vorliegenden Daten die
Voraussetzungen zur Durchführung eines χ2-Tests nur bedingt.7 Zum einen handelt es sich
um eine 2x2-Tabelle, zum anderen ist die erwartete Häufigkeit in 50% der Zellen kleiner
als 5. Damit ist die Aussagekraft des χ2-Tests stark eingeschränkt. Folglich wird zusätzlich
ein exakter einseitiger Test nach Fisher berechnet.8 Mittels des einseitigen Tests nach Fisher
wird geprüft, ob der Zusammenhang, der sich aus der Diagonalen mit den meisten Fällen
ergibt, statistisch signifikant ist. Im vorliegenden Fall besteht, konform zu Hypothese 4, ein
positiver Zusammenhang zwischen dem Vorliegen eines parallelen CEO-Wechsels und der
Klassifizierung als Wechselfall.9 Laut Tabelle 5.6 verfehlt der einseitige exakte Test nach
Fischer mit einem p-Wert von 0,052 nur knapp das 5%-Niveau. Dies lässt somit zumindest
auf einen gewissen positiven Zusammenhang, wie er in Hypothese 4 formuliert worden ist,
zwischen dem Vorliegen eines parallelen CEO-Wechsels und dem erzwungenen Wechsel des
CFOs schließen.

Im Gegensatz zum erzwungenen Wechsel erweist sich die Variable paralleler CEO-Wechsel

im Falle des Routine-Wechsel nicht als signifikanter Einflussfaktor. Weder der χ2-Test nach
Pearson noch der exakte einseitige Test nach Fisher erweisen sich mit p-Werten von 0,137
sowie 0,107 als signifikant (Tabelle 5.7).10

A_WT_BinLogReg_090805_v1.xlsm 05.08.2009

Teststatistik

Fallart Nein Ja Gesamt Test Wert Signifikanz

Kontrollfall Anzahl 88,0 6,0 94,0 χ
2
 nach Pearson 2,212 ,137

erwartete Anzahl 85,0 9,0 94,0 Exakter Test nach Fisher (einseitig) ,107

Wechselfall Anzahl 82,0 12,0 94,0 λ ,064 ,155

erwartete Anzahl 85,0 9,0 94,0 Goodman-Kruskal τ ,012 ,138

Gesamt Anzahl 170,0 18,0 188,0

erwartete Anzahl 170,0 18,0 188,0

paralleler CEO-

Wechsel

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_WT_BinLogReg_090805_v1.xlsm

Tabelle 5.7: Bivariater Zusammenhang zwischen parallelem CEO-Wechsel und Fallart bei
Routine-Wechseln

7 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.2, S. 174ff zu den Voraussetzung zur Durchführung eines χ2-Tests.
8 Da es sich um eine gerichtete Hypothese handelt, findet ein einseitiger Test Verwendung.
9 Identisch mit diesem Zusammenhang ist die Formulierung, dass ein Nicht-Vorliegen eines parallelen CEO-

Wechsels positiv mit der Klassifizierung als Kontrollfall korreliert.
10 Abweichend vom erzwungenen Wechsel ist der χ2-Test nach Pearson im Falle des Routine-Wechsels mit

allen erwarteten Zellenhäufigkeiten > 5 grundsätzlich zulässig. Da es sich aber erneut um eine 2x2-Tabelle
handelt, wird zusätzlich der exakte einseitige Test nach Fisher berechnet.
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Hinsichtlich der Beurteilung der Stärke des Zusammenhangs wird auf zwei Maße, basie-
rend auf dem Konzept der proportionalen Fehlerreduktion λ und Goodman-Kruskals τ ,
zurückgegriffen.11 Beide Maße vergleichen jeweils die Güte der Vorhersage ohne Berück-
sichtigung der zweiten Variablen mit der Güte der Vorhersage unter Berücksichtigung der
zweiten Variablen und geben die Verringerung der Fehlerwahrscheinlichkeit an. Die Feh-
lerwahrscheinlichkeit hinsichtlich der Fallart reduziert sich unter Einbeziehung der Varia-
blen paralleler CEO-Wechsel beim erzwungenen Wechsel mit λ=0,156 um 15,6% bzw. mit
τ=0,063 um 6,3%. Die im Vergleich dazu im Falle des erzwungenen Wechsels erreichte Re-
duktion der Fehlerwahrscheinlichkeit mit λ=0,064 um 6,4% sowie mit τ=0,012 um 1,2%
fällt deutlich geringer aus. Zudem erweisen sich beide Zusammenhangsmaße im Falle des
Routine-Wechsels mit Signifikanzniveaus von 0,155 sowie 0,138 als nicht-signifikant.

Für den erzwungenen Wechsel lassen sich darüber hinaus keine weiteren signifikanten Zu-
sammenhänge zwischen den verbleibenden Variablen und der Fallart feststellen. In Bezug
auf die Routine-Wechsel weist die Variable Anteil im Streubesitz mit τ=0,162 und c=0,185
zusätzlich einen hoch-signifikanten positiven Zusammenhang zur Fallart auf.

5.2.2 Multivariate Analyse

Die vorangegangenen Analysen haben gezeigt, dass sich Unternehmensjahre mit einem er-
zwungenen Wechsel sowohl von Unternehmensjahren mit Routine-Wechseln als auch von
einer Kontrollgruppe von Unternehmensjahren ohne Wechsel durch einen geringeren Un-
ternehmenserfolg im Jahr unmittelbar vor dem Wechsel auszeichnen. Neben einer Bestä-
tigung dieses Befundes weist die bivariate Analyse einen positiven Zusammenhang zwi-
schen einem parallelen CEO-Wechsel und dem erzwungenen Wechsel auf. Bezüglich des
Zusammenhangs zwischen Unternehmenserfolg und dem erzwungenen Wechsel bleibt zum
einen zu klären, ob unter gleichzeitiger Berücksichtigung aller Faktoren die aufgezeigten
Zusammenhänge – und hier insbesondere der Zusammenhang zwischen Unternehmenser-
folg und erzwungenem Wechsel – weiterhin bestehen bleiben. Zum anderen wird der Frage
nach Stärke und Richtung des Einflusses der einzelnen Faktoren auf die Wahrscheinlichkeit
eines erzwungenen Wechsels nachgegangen. Wie in Abschnitt 4.5.1.3 beschrieben, werden
die multivariaten Zusammenhänge mittels hierarchischer binär-logistischer Regressionsmo-
delle analysiert. Vor der Analyse der hierarchischen binär-logistischen Regressionen wer-
den die unabhängigen Variablen in einem ersten Schritt mittels der Korrelationskoeffizienten
Kendalls τ und Pearsons c auf Kollinearität untersucht.12 In einem zweiten Schritt wird die
Analyse der Kollinearität auf die Abhängigkeit jeweils einer unabhängigen Variablen von
allen anderen unabhängigen Variablen ausgedehnt. Als Maß für das mögliche Vorliegen von

11 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.2, S. 175 zur Verwendung von Maßen auf Basis proportionaler Fehlerreduktion.
12 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1, S. 173ff zur Verwendung der entsprechenden Korrelationskoeffizienten.
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Kollinearität wird die Toleranz verwendet.13 Anschließend werden mittels binär-logistischer
Regressionen entlang der formulierten Hypothesen unterschiedliche Modelle formuliert. Da-
bei werden zunächst die Kontrollvariablen, dann der Unternehmenserfolg und anschließend
weitere Variablengruppen in die Analyse eingeführt.

5.2.2.1 Voranalysen

Im weiteren Verlauf der Analyse wird auf binär-logistische Regressionen unter Verwendung
mehrerer unabhängiger Variablen zurückgegriffen. Damit entsteht potenziell das Problem der
Kollinearität. Die notwendige Kollinearitätsdiagnose wird in zwei Schritten durchgeführt.14

Im ersten Schritt werden die unabhängigen Variablen mittels Korrelationskoeffizienten auf
Hinweise zum Vorliegen bivariater, linearer Zusammenhänge untersucht.15 Anschließend
wird mittels der Toleranz analysiert, ob sich Hinweise auf multivariate lineare Abhängig-
keiten ergeben.16

Tabelle 5.8, die die Rang-Korrelationskoeffizienten (Kendalls τ ) darstellt, ist zu entnehmen,
dass im Falle des erzwungenen Wechsels zwischen den jahresabschlussbasierten Maßen
hoch-signifikante, relativ starke positive Zusammenhänge bestehen. Da alle Maße den Unter-
nehmenserfolg widerspiegeln, entspricht das Ergebnis den Erwartungen. Da in den jeweili-
gen Regressionen nur ein Maß für den Unternehmenserfolg Verwendung findet, beeinflussen
die vorhandenen Korrelationen die Analyse nicht. Des Weiteren bestehen hoch-signifikante
und starke Zusammenhänge (|τ |>0,5) zwischen den Governance-Variablen Anteil in Streu-

besitz, Anteil bei institutionellen Eignern und Anteil größter Blockholder. Dabei korreliert
die Variable Anteil im Streubesitz negativ mit den anderen Variablen, die ihrerseits unter-
einander positiv korreliert sind. Für die folgenden logistischen Regressionen bedeutet dies,
dass jeweils nur eine der Variablen in das Modell eingeführt wird. Abschließend zeigt Ta-
belle 5.8, dass für die Variablen Unternehmensalter sowie Unternehmensgröße negative und
signifikante Zusammenhänge zu den Rentabilitätsmaßen bestehen. Mit |τ | < 0,25 scheint
die gleichzeitige Verwendung der Variablen für die weitere Analyse allerdings vertretbar.
Bis auf drei Ausnahmen ergeben sich für die Routine-Wechsel im Wesentlichen vergleich-
bare Befunde.17 Die Variable Amtszeit weist zusätzlich zur Variablen Firmenzugehörigkeit

13 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177ff zur Verwendung der Toleranz als Maß für das Vorliegen von Kollinearität.
14 Vgl. Abschnitt 52, S. 228 zur Bedeutung und zum Vorgehen im Hinblick auf die Kollinearitätsdiagnose.
15 Als Korrelationskoeffizienten werden sowohl Rang-Korrelationskoeffizienten (Kendalls τ ) als auch

produkt-moment-(biseriale) Korrelationskoeffizienten (Pearsons c verwendet. Zur Erläuterung vgl. Ab-
schnitt 4.5.1.2.1, S. 173ff. Die Ergebnisse bezüglich Pearsons c sind mit denen von Kendalls τ vergleich-
bar und deshalb im Anhang in Tabelle A.5 dargestellt.

16 Unter größtmöglicher Nutzung der vorhandenen Information werden in beiden Analysen alle verfügbaren
Datenpunkte analysiert. Fehlende Werte werden daher pro Analyse ausgeschlossen, sodass die Fallzahl
pro Analyse geringfügig variiert. Im Falle der Toleranz erklärt dies die pro Erfolgsmaß unterschiedlichen
Werte für die einzelnen Variablen.

17 Die Ergebnisse für Kendalls τ und Pearsons c sind in den Tabellen A.6 und Tabelle A.7 im Anhang
dargestellt.
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Tabelle 5.8: Bivariate Kollinearitätsdiagnose (Kendalls τ ) – erzwungener Wechsel
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scheidender CFO auch zu den Variablen Unternehmensgröße sowie Unternehmensalter si-
gnifikante lineare Beziehungen auf. Des Weiteren ergeben sich abgesehen von der Variablen
mUW zwischen den Unternehmenserfolgsvariablen und der Variablen Anteil im Streubesitz

signifikante negative Beziehungen. Im Gegensatz dazu zeigen sich zwischen den Unterneh-
menserfolgsvariablen und der Variablen Anteil größter Blockholder positive Beziehungen.
In allen Fällen liegt der Betrag von τ unterhalb von 0,14, womit der Grad an linearer Abhän-
gigkeit für die weitere Analyse vertretbar ist.

Über die bivariaten Zusammenhänge hinaus wird im Rahmen der Kollinearitätsdiagnose mit-
tels der Toleranz zudem untersucht, inwieweit sich jede unabhängige Variable als Linear-
kombination aller anderen Variablen darstellen lässt.18 Aus Tabelle 5.9 geht hervor, dass die
Toleranz im Falle des erzwungenen Wechsels für alle unabhängigen Variablen unter Ver-
wendung der unterschiedlichen Erfolgsmaße einschließlich des Interaktionsterms größer als
0,684 ist und somit deutlich über den geforderten Werten von 0,1 bzw. 0,01 liegt. Folg-
lich scheint das Niveau der Kollinearität vertretbar. Im Falle des Routine-Wechsels sind alle
Toleranzwerte größer als 0,705 und deuten somit ebenfalls nicht auf ein Vorliegen von Kol-
linearität hin.19

A_WT_BinLogReg_090910_v2.xlsm 11.09.2009

Variablen

ORoA (t-1, 

median-

bereinigt)

EBITA (t-1, 

median-

bereinigt)

RoA (t-1, 

median-

bereinigt)

UW (t-1, 

median-

bereinigt)

RTS (t-1, 

median-

bereinigt)

Unternehmensalter (in Jahren) ,763 ,706 ,745 ,684 ,731

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,812 ,827 ,843 ,861 ,845

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) ,938 ,931 ,938 ,941 ,897

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,815 ,782 ,882 ,788 ,709

Anteil größter Blockholder (in Prozent) ,886 ,891 ,890 ,881 ,917

Paralleler CEO-Wechsel ,822 ,892 ,840 ,848 ,868

Unternehmenserfolg * Paralleler CEO-Wechsel ,778 ,802 ,804 ,930 ,711

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_WT_BinLogReg_090910_v2.xlsmWT_BinLogReg_eW_Koll_Multi

Tabelle 5.9: Multivariate Kollinearitätsdiagnose – erzwungener Wechsel

5.2.2.2 Erzwungene Wechsel

Die bisherigen Analysen haben einen negativen Zusammenhang zwischen Unternehmens-
erfolg und dem erzwungenen Wechsel aufgewiesen. Ob dieser Zusammenhang auch un-
ter Berücksichtigung weiterer Kontextfaktoren bestehen bleibt, wird mittels hierarchischer
binär-logistischer Regressionsmodelle überprüft. Im Laufe der weiteren Analyse wird daher
zunächst ein Grundmodell entwickelt, mit dem die direkten Zusammenhänge zwischen den

18 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177, zur Verwendung der Toleranz als Maß von Kollinearität und entsprechender
Schwellenwerte.

19 Die Werte sind in Tabelle A.8 im Anhang dargestellt.
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unabhängigen Variablen auf der einen und der Wahrscheinlichkeit des erzwungenen Wech-
sels auf der anderen Seite analysiert werden. Bevor das Grundmodell um relevante Interak-
tionsterme erweitert wird, erfolgt eine Validierung der Ergebnisse des Grundmodells unter
Verwendung alternativer Erfolgsmaße. Abschließend werden auch die Ergebnisses des er-
weiterten Modells unter Verwendung alternativer Operationalisierungen von Variablen vali-
diert. Als primäres Erfolgsmaß wird der mORoA verwendet, da dieser als Maß für den Un-
ternehmenserfolg weitestgehend frei von bilanziellen Gestaltungsmöglichkeiten des CFOs
ist.20

5.2.2.2.1 Grundmodell

Im Zuge der Analyse werden zunächst in zwei Iterationen zwei Ausreißer (1 Wechselfall,
1 Kontrollfall) identifiziert, bei denen der Betrag der standardisierten Residuen größer als
zwei ist.21 Diese Ausreißer werden aus der Stichprobe ausgeschlossen, womit sich die Fall-
zahl von n=64 auf n=62 Fälle verringert. In Tabelle 5.10 sind die Ergebnisse der einzelnen
Analyseschritte (Modell 1.1 bis 1.4) dargestellt.

In Modell 1.1 ergibt sich nach der Einführung der Variablen Unternehmensalter und Unter-

nehmensgröße mit 0,970 keine signifikante Verbesserung gegenüber der Devianz des Nullm-
odells (-2LL = 85,950). Zusätzlich ist der Anteil der erklärten Varianz mit einem Nagelkerke-
R2 von 0,001 und somit die Modellgüte gering. Zudem erweist sich keine der Variablen
als signifikant. Auch die Einführung der Variablen Amtszeit scheidender CFO sowie An-

teil größter Blockholder in Modell 1.2 trägt nicht zu einer Verbesserung der Modellgüte –
Nagelkerke-R2 von 0,021 – bei. Die Devianz des Gesamtmodells verbessert sich im Ver-
gleich zu Modell 1.1 lediglich um 0,933. Diese Verbesserung ist ebenso wie das Gesamtmo-
dell nicht signifikant.

Erst mit der Einführung der Variablen Unternehmenserfolg in Modell 1.3 erfolgt eine si-
gnifikante Verbesserung. Die Verbesserung der Devianz um 21,982 im Vergleich zu Modell
1.2 auf einen Wert von 62,974 erweist sich als hoch-signifikant. Zudem stellt sich die Ver-
besserung der Devianz von Modell 1.3 als hoch-signifikant gegenüber dem Nullmodell dar.
Zusätzlich weist das Modell mit einem Nagelkerke-R2 von 0,413 eine gute Modellgüte auf.
Der Unternehmenserfolg erweist sich somit als hoch-signifikante Einflussgröße in Bezug
auf die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels. Das Vorzeichen des Koeffizienten
entspricht dabei dem in Hypothese 122 formulierten Zusammenhang. Je geringer der Unter-

20 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004) und Mian (2001), die den ORoA und den ORoS als Maß für den Un-
ternehmenserfolg verwenden. Vgl. Dowdell/Krishnan (2004), Geiger/North/O’Connell (2005) und Gei-
ger/North (2006) zur Einflussnahme auf Jahresabschlussmaße um den CFO-Wechsel sowie Salomo (2001)
zur Veränderung von Bilanzierungsmethoden um den CEO-Wechsel.

21 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177 zur Ausreißeranalyse.
22 Vgl. Abschnitt 3.1.1, S. 144.
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Tabelle 5.10: Bedingungen erzwungener Wechsel – Grundmodell (mORoA)
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nehmenserfolg, desto größer ist die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CFO-Wechsels.

Mit Modell 1.4 wird die Variable paralleler CEO-Wechsel in die Analyse eingeführt. Die mit
diesem Schritt erzielte Verbesserung des Modells gegenüber dem Vormodell ist mit einem
p-Wert von 0,024 signifikant. Dabei erweist sich Modell 1.4 ebenfalls als hoch-signifikante
Verbesserung gegenüber dem Nullmodell. Die Modellgüte verbessert sich ebenfalls mit ei-
nem Nagelkerke-R2 von 0,485 gegenüber Modell 1.3 und erreicht fast ein als sehr gut zu
bezeichnendes Niveau. Zudem weist der Koeffizient der Variablen paralleler CEO-Wechsel

ein mit Hypothese 4 konformes Vorzeichen auf und ist schwach-signifikant. Mit einem p-
Wert von 0,065 verfehlt er dabei das 5%-Niveau nur knapp. Die statistischen Befunde stüt-
zen somit Hypothese 4. Ein paralleler CEO-Wechsel erhöht die Wahrscheinlichkeit eines er-
zwungenen CFO-Wechsels. Im vollständigen Grundmodell (1.4) erweisen sich damit sowohl
die Variable Vorwechselerfolg als auch die Variable paralleler CEO-Wechsel als signifikante
Einflussgrößen in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels.

5.2.2.2.2 Validierung der Ergebnisse des Grundmodells

Im Anschluss an die Entwicklung des Grundmodells erfolgt die Validierung der Ergebnisse
unter Verwendung alternativer Operationalisierungen einzelner Variablen. Dabei wird zu-
nächst die Variable Unternehmenserfolg sowie anschließend die Variable Aktionärsstruktur
anderweitig operationalisiert. Für alle alternativen Variablen werden die entsprechenden Re-
gressionsgleichungen erneut geschätzt. Anschließend wird geprüft, ob die im Grundmodell
ermittelten Zusammenhänge auch für alternative Operationalisierungen der entsprechenden
Variablen Bestand haben.

5.2.2.2.2.1 Alternative Operationalisierung des Erfolgsmaßes

Ungeklärt ist noch, ob die Ergebnisse des Grundmodells unter Verwendung alternativer Ope-
rationalisierungen des Unternehmenserfolgs in Form unterschiedlicher Erfolgsmaße beste-
hen bleiben. Zur Klärung dieser Frage wird Modell 1.4 für die Variablen mEBITA (Modell
1.4a), mRoA (Modell 1.4b), mUW (Modell 1.4c) und mRTS (Modell 1.4d) geschätzt. Die
Ergebnisse für die einzelnen Erfolgsmaße sind in Tabelle 5.11 dargestellt. Für die jahresab-
schlussbasierten Maße ergibt sich jeweils ein vom Nullmodell hoch-signifikant unterschied-
liches Gesamtmodell. Mit Nagelkerke-R2 von 0,438 (mEBITA), 0,430 (mRoA) und 0,377
(mUW) zeichnen sich alle Modelle durch eine gute bzw. akzeptable Modellgüte aus. Zudem
weisen alle Koeffizienten der Variablen Unternehmenserfolg ein negatives Vorzeichen auf
und sind hoch-signifikant von null verschieden. Damit kann, wie bereits beim mORoA, auch
für diese jahresabschlussbasierten Unternehmenserfolgsmaße der in Hypothese 1 formulierte
negative Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg im Jahr vor dem Wechsel und der
Wahrscheinlichkeit eines CFO-Wechsels bestätigt werden.
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Ebenso bestätigt sich der in Hypothese 4 formulierte positive Zusammenhang zwischen dem
parallelen CEO-Wechsel und der Wahrscheinlichkeit des CFO-Wechsels. Alle Koeffizienten
weisen ein positives Vorzeichen auf und sind mit p-Werten von 0,059, 0,055 sowie 0,020 für
mEBITA und mRoA schwach-signifikant sowie für den mUW signifikant von null verschie-
den.

Abweichend von den jahresabschlussbasierten Maßen erweist sich das Modell unter Verwen-
dung des Kapitalmarktmaßes mit einer Devianz von 5,747 gegenüber dem Nullmodell nicht
als signifikant. Auch ist der Erklärungsbeitrag des Modells mit einem Nagelkerke-R2 von
0,120 sehr gering. Der Koeffizient der Variablen mRTS weist zwar ein hypothesenkonformes
Vorzeichen auf, ist aber ebenfalls nicht signifikant. Einzig der Koeffizient der Variablen par-

alleler CEO-Wechsel erweist sich hypothesenkonform als schwach-signifikant.

5.2.2.2.2.2 Alternative Operationalisierung der Aktionärsstruktur

Bei der Herleitung von Hypothese 3 wurde bereits darauf eingegangen, dass institutionellen
Eignern eine ähnliche Rolle zukommt wie Blockholdern. Zudem wurde darauf verwiesen,
dass ein hoher im Streubesitz befindlicher Aktienanteil einen zum Effekt des von Blockhol-
dern oder institutionellen Eignern gehaltenen Aktienanteils inversen Effekt auf den Zusam-
menhang zwischen Vorwechselerfolg und CFO-Wechsel haben könnte. Dieser Fragestellung
wird mit Hilfe der in Tabelle 5.12 dargestellten Modelle 1.4e und 1.4f sowie 1.5 und 1.6
nachgegangen. Dabei wird zunächst das Grundmodell sowohl unter Verwendung des Akti-
enanteils im Streubesitz (Modell 1.4e) als auch unter Verwendung des Anteils bei institu-
tionellen Eignern (Modell 1.4f) erneut geschätzt. Anschließend werden in Modell 1.5 für
den Streubesitzanteil und in Modell 1.6 für den Anteil bei institutionellen Eignern die In-
teraktionsterme zum Vorwechselerfolg analysiert. Für alle vier Modelle ergibt sich jeweils
ein hoch-signifikantes Gesamtmodell mit guter bis sehr guter Modellgüte. Im Hinblick auf
die zu analysierenden Variablen erweisen sich weder die mit der Einführung der jeweiligen
Variablen verbundene Verringerung der Devianz als signifikant noch der entsprechende Ko-
effizient als signifikant von null verschieden. Als über die unterschiedlichen Modelle hinweg
signifikant zeigen sich erneut der Vorwechselerfolg sowie der parallele CEO-Wechsel.

5.2.2.2.3 Erweiterung des Grundmodells um Interaktionsterme

Die bisherige Analyse zeigt einen negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechseler-
folg und der Wahrscheinlichkeit eines CFO-Wechsels, der sich als relativ unabhängig von der
Operationalisierung des Erfolgsmaßes sowie der Operationalisierung der Aktionärsstruktur
erweist. Ungeklärt ist bis jetzt, ob Variablen wie Unternehmensgröße, der Aktienanteil von
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Tabelle 5.11: Bedingungen erzwungener Wechsel – Alternativmodelle – Erfolgsmaße
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Tabelle 5.12: Bedingungen erzwungener Wechsel – Alternativmodelle – Aktionärsstruktur
(mORoA)
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Blockholdern oder die Amtszeit gemäß Hypothese 2, Hypothese 3 und Hypothese 5 auf die-
sen Zusammenhang moderierend einwirken. Dieser Fragestellung wird im Folgenden für
den Interaktionsterm mORoA*Amtszeit scheidender CFO in Modell 1.7, für den Interak-
tionsterm mORoA*Anteil größter Blockholder in Modell 1.8 und für den Interaktionsterm
mORoA*Unternehmensgröße in Modell 1.9 nachgegangen. Die Ergebnisse der Analyse sind
in Tabelle 5.13 dargestellt.

Bezüglich des Interaktionsterms mORoA*Amtszeit scheidender CFO erweist sich die mit
dessen Einführung einhergehende Verringerung der Devianz mit einem p-Wert von 0,897 ge-
genüber dem Vormodell als nicht-signifikant. Zudem unterscheidet sich der Koeffizient nicht
signifikant von null. Für das Gesamtmodell ergibt sich weiterhin mit einem Nagelkerke-R2

von 0,486 eine gute und hoch-signifikante Modellanpassung. Hypothese 5, die einen schwä-
chenden Effekt der Amtszeit auf den Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der
Wahrscheinlichkeit des CFO-Wechsels formuliert, wird somit nicht unterstützt.23

Ebenso verhält es sich in Bezug auf den Interaktionsterm mORoA*Anteil größter Blockhol-

der. Erneut ergibt sich bei einem hoch-signifikanten Gesamtmodell mit in diesem Fall als gut
zu bezeichnender Modellgüte weder eine signifikante Modellverbesserung durch die Einfüh-
rung des Interaktionsterms, noch erweist sich der Koeffizient des Interaktionsterms als signi-
fikant von null verschieden. Hypothese 3, nach der ein großer Aktienanteil im Besitz eines
Blockholders den Zusammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit
eines CFO-Wechsels verstärkt, lässt sich somit nicht bestätigen. Auch unter Verwendung al-
ternativer Operationalisierungen der Aktionärsstruktur erweisen sich die Koeffizienten der
entsprechenden Interaktionsterme nicht als signifikant von null verschieden.24

Abschließend ist auch die mit der Einführung des Interaktionsterms mORoA * Unter-

nehmensgröße verbundene Verbesserung des Gesamtmodells nicht-signifikant. Gleichfalls
erweist sich der entsprechende Koeffizient mit einem p-Wert von 0,138 als nicht-signifikant
von null verschieden. In Bezug auf das Gesamtmodell ergibt sich allerdings mit einem
Nagelkerke-R2 von 0,517 eine als sehr gut zu bezeichnende Modellgüte. Somit stützen die
empirischen Ergebnisse auch Hypothese 2, die einen abschwächenden Effekt auf den Zu-
sammenhang zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines CFO-Wechsels
erwarten ließ, nicht.25

23 Studien zu CEO-Wechsel weisen auf die Möglichkeit einer erhöhten Wechselwahrscheinlichkeit zu Be-
ginn der Amtszeit bzw. einen kurvilinearen Zusammenhang hin. Unter Verwendung binärer Variablen,
die die ersten drei bzw. erste fünf Jahre der Amtszeit repräsentieren, ergeben sich keine signifikanten
Zusammenhänge. Auch die Einführung eines quadratischen Terms zur Überprüfung eines kurvilinearen
Zusammenhangs zeigt keine signifikanten Ergebnisse (Tabelle A.10 im Anhang).

24 Vgl. Modelle 1.5 und 1.6.
25 Auch unter Verwendung alternativer Erfolgsmaße erweist sich keiner der Interaktionsterme zwischen dem

Unternehmenserfolg und den Variablen paralleler CEO-Wechsel, Amtszeit des scheidenden CFO sowie
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Die Ergebnisse aller drei Modelle deuten darauf hin, dass der Zusammenhang zwischen Vor-
wechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit eines CFO-Wechsels nicht durch die analysierten
Variablen moderiert wird. Andererseits erweisen sich der Vorwechselerfolg und der parallele
CEO-Wechsel erneut über alle Modelle hinweg als signifikante Einflussfaktoren.

5.2.2.3 Routine-Wechsel

Abschließend werden als Vergleichspunkt, analog zur Analyse des erzwungenen Wechsels,
Modelle für den Routine-Wechsel geschätzt. Dazu werden den n=94 Routine-Wechseln n=94
Kontrollfälle zugeordnet, sodass insgesamt n=188 Fälle zur Analyse zur Verfügung stehen.
Anschließend werden in zwei Iterationen insgesamt drei Fälle (3 Wechselfälle, 0 Kontrollfäl-
le) als Ausreißer von der Analyse ausgeschlossen.26 Die in Abschnitt 5.2.2.1 durchgeführte
Kollinearitätsdiagnose lässt auch im Falle des Routine-Wechsels nicht auf ein Vorliegen von
Kollinearität schließen.

5.2.2.3.1 Grundmodell

Die Ergebnisse der binär-logistischen Regressionen sind in Tabelle 5.14 dargestellt. Die in
Modell 2.1 und Modell 2.2 eingeführten Variablen führen gegenüber dem jeweiligen Vormo-
dell nicht zu einer signifikanten Verbesserung der Devianz. Auch die Devianz zum Nullm-
odell ist mit p-Werten von 0,239 und 0,184 in beiden Modellen nicht signifikant. Zudem
erreichen beide Modelle mit einem Nagelkerke-R2 von 0,020 sowie 0,044 nur eine äußerst
geringe Modellgüte. Bezüglich der Koeffizienten erweist sich einzig der Koeffizient der in
Modell 2.2 eingeführten Variablen Anteil größter Blockholder als schwach-signifikant.

Im Gegensatz zu Modell 1.3 des erzwungenen Wechsels führt die Einführung des Unterneh-
menserfolgs mit Modell 2.3 beim Routine-Wechsel nicht zu einer signifikanten Verringe-
rung der Devianz gegenüber dem Nullmodell. Die Verbesserung gegenüber dem Vormodell
ist mit einem p-Wert von 0,098 schwach-signifikant. Zudem ist die Modellgüte mit einem
Nagelkerke-R2 von 0,063 erneut sehr gering. Darüber hinaus erweist sich der Koeffizient
der Variablen Unternehmenserfolg nicht als signifikant. Dieser Befund unterscheidet sich
deutlich vom Befund beim erzwungenen Wechsel, bei dem die Einführung des Unterneh-
menserfolgs sowohl eine hoch-signifikante Verbesserung gegenüber dem Vormodell als auch
eine hoch-signifikante Verbesserung gegenüber dem Nullmodell darstellt. Zusätzlich erweist
sich der Koeffizient der Variablen Unternehmenserfolg im Falle des erzwungenen Wechsels

Anteil größter Blockholder als signifikante Einflussgröße. Die Ergebnisse sind Tabelle A.11, Tabelle A.12
und Tabelle A.13 im Anhang dargestellt.

26 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177 zur Ausreißerdiagnose. Das Kriterium der Ausreißeridentifkation entspricht
dabei mit einem Betrag der standardisierten Residuen größer zwei dem zuvor verwendeten. Sämtliche
ausgeschlossenen Fälle werden in der ersten Iteration identifiziert.
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Tabelle 5.13: Bedingungen erzwungener Wechsel – Alternativmodelle – Interaktionsterme
(mORoA)
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Tabelle 5.14: Bedingungen Routine-Wechsel – Grundmodell (mORoA)
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als hoch-signifikant.

Erst mit der Einführung der Variablen paralleler CEO-Wechsel in Modell 2.4 erweist sich
das Modell für den Routine-Wechsel mit einem p-Wert von 0,084 als schwach-signifikant
vom Nullmodell verschieden. Allerdings stellt Modell 2.4 keine Verbesserung gegenüber
dem Vormodell dar. Auch bleibt die Modellgüte mit einem Nagelkerke-R2 von 0,078 deut-
lich unterhalb des als akzeptabel zu bezeichnenden Wertes von 0,2.27 Damit unterscheidet
sich das Grundmodell des Routine-Wechsels deutlich vom Grundmodell des erzwungenen
Wechsels. Während Ersteres weder eine akzeptable Modellgüte erreicht noch signifikante
Einflussfaktoren aufweist, weist Letzteres sowohl eine gute Modellgüte als auch mit den Va-
riablen Unternehmenserfolg und paralleler CEO-Wechsel zwei hoch- bzw. schwach-signi-
fikante Einflussfaktoren auf.

5.2.2.3.2 Validierung der Ergebnisse des Grundmodells

Analog zum Vorgehen bei der Analyse des erzwungenen Wechsels werden auch die Ergeb-
nisse des Grundmodells des Routine-Wechsels hinsichtlich alternativer Operationalisierun-
gen des Vorwechselerfolgs sowie der Aktionärsstruktur validiert.

5.2.2.3.2.1 Alternative Operationalisierung des Erfolgsmaßes

Die Ergebnisse der Modelle 2.4a bis 2.4d, in denen der Unternehmenserfolg mittels alter-
nativer Erfolgsmaße operationalisiert wird, sind in Tabelle 5.15 dargestellt. Diese Model-
le bestätigen die bisherigen Befunde. Abgesehen von Modell 2.4c (mEBITA) erweist sich
kein Modell als signifikant vom Nullmodell verschieden. Zudem erreicht keines der Modelle
mit Nagelkerke-R2 von kleiner 0,1 eine als akzeptabel zu bezeichnende Modellgüte.28 Hin-
sichtlich der Variablen erweist sich der Koeffizient der Variablen Anteil größter Blockholder

für alle jahresabschlussbasierten Unternehmenserfolgsmaße als schwach-signifikant. Damit
scheint sich der Befund der vorangegangenen Analyse zu bestätigen. Je größer der Anteil
des größten Blockholders, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit des Routine-Wechsels.

Darüber hinaus ist unter Verwendung des Wachstums- sowie des Kapitalmarktmaßes der
Koeffizient der Variablen paralleler CEO-Wechsel schwach-signifikant von null verschie-
den. Allerdings erweist sich keines der Modell als signifikant vom Nullmodell verschieden.
Insgesamt lässt sich mit Hilfe der unabhängigen Variablen nur ein vergleichsweise kleiner
Anteil der Varianz der Variablen Routine-Wechsel erklären.

27 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 176 zur Beurteilungen von Werten des Nagelkerke-R2.
28 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 176 zur Beurteilungen von Werten des Nagelkerke-R2.
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Tabelle 5.15: Bedingungen Routine-Wechsel – Alternativmodelle – Erfolgsmaße
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Tabelle 5.16: Bedingungen Routine-Wechsel – Alternativmodelle – Aktionärsstruktur (mO-
RoA)
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5.2.2.3.2.2 Alternative Operationalisierungen der Aktionärsstruktur

Analog zur Analyse des Grundmodells des erzwungenen Wechsels wird nun die Variable An-

teil größter Blockholder durch die Variablen Anteil bei institutionellen Eignern und Anteil

bei institutionellen Eignern sowie die jeweiligen Interaktionsterme mit dem Unternehmens-
erfolg ersetzt. In Modell 2.4 erweist sich der Koeffizient der Variablen Anteil größter Block-

holder als schwach-signifikant von null verschieden. Wird an dieser Stelle die Variable Anteil

im Streubesitz (Modell 2.4e) verwendet, ergibt sich mit einem p-Wert von 0,023 ein signifi-
kant von null verschiedener Koeffizient (Tabelle 5.16). Zudem ist in diesem Fall auch die mit
der Einführung verbundene Verringerung der Devianz gegenüber dem Nullmodell mit einem
p-Wert von 0,041 signifikant. Außerdem erweist sich die Verringerung der Devianz gegen-
über dem Vormodell mit einem p-Wert von 0,064 als schwach-signifikant. In Bezug auf den
Interaktionsterm zum Vorwechselerfolg ergibt sich weder eine signifikante Verbesserung des
Modells, noch ist der Koeffizient des Interaktionsterms signifikant von null verschieden (Mo-
dell 2.5). Unter Verwendung der Variablen Anteil bei institutionellen Eignern (Modell 2.4f)
erweist sich weder der Koeffizient der Variablen als signifikant von null verschieden, noch
ist die Verringerung der Devianz gegenüber dem Vormodell oder gegenüber dem Nullmodell
signifikant. Ein identischer Befund ergibt sich bezüglich des entsprechenden Interaktions-
terms (Modell 2.6).29 Während die Wahrscheinlichkeit eines Routine-Wechsels mit steigen-
dem Aktienanteil im Streubesitz zunimmt, nimmt sie mit steigendem Anteil im Besitz des
größten Blockholders ab.

5.2.2.3.3 Erweiterung des Grundmodells um Interaktionsterme

In Tabelle 5.17 sind die Ergebnisse für die unterschiedlichen Interaktionsterme aus der Varia-
blen mORoA auf der einen Seite und den Variablen Amtszeit scheidender CEO (Modell 2.7),
Anteil größter Blockholder (Modell 2.8) und Unternehmensgröße (Modell 2.9) auf der ande-
ren Seite dargestellt. Mit p-Werten von 0,465 und 0,724 erweisen sich die mit der Einführung
des jeweiligen Interaktionsterms verbundenen Verringerungen der Devianz gegenüber dem
Vormodell in den erstgenannten Modellen als nicht-signifikant. Einzig in Modell 2.9 ergibt
sich durch die Einführung des Interaktionsterms eine schwach-signifikante Verringerung der
Devianz. Allerdings ist in Modell 2.9 ebenso wie in den Modellen 2.7 und 2.8 der Koeffizi-
ent des Interaktionsterms mit p-Werten von 0,107, 0,469 und 0,722 nicht signifikant von null
verschieden. Auch bleibt die Modellgüte mit Nagelkerke-R2 von maximal 0,103 sehr gering.
Damit gleichen die Befunde zum Routine-Wechsel den Befunden zum erzwungenen Wechsel
insofern, als auch hier die Interaktionsterme keinen wesentlichen Erklärungsbeitrag leisten.
In keinem der Modelle existieren somit Hinweise darauf, dass der Zusammenhang zwischen

29 In Tabelle A.14 und in Tabelle A.15 im Anhang sind die Ergebnisse unter Verwendung aller alternativen
Erfolgsmaße für die Variablen Anteil im Streubesitz und Anteil bei institutionellen Eignern dargestellt. Die
Befunde sind mit den dargestellten identisch.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 215

M
o

d
el

l 
2

.7
M

o
d

el
l 

2
.8

M
o

d
el

l 
2

.9
M

o
d

el
l 

2
.1

0

V
ar

ia
b

le
n

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

n
st

an
te

-,
4

8
1

,6
0

8
,6

1
8

-,
4

9
6

,5
9

3
,6

0
9

-,
1

4
5

,8
9

0
,8

6
5

-,
4

5
9

,6
2

3
,6

3
2

U
n

te
rn

eh
m

en
sa

lt
er

 (
in

 J
ah

re
n

)
,0

0
2

,5
1

1
1

,0
0

2
,0

0
2

,5
4

1
1

,0
0

2
,0

0
1

,6
3

9
1

,0
0

1
,0

0
2

,5
4

7
1

,0
0

2

U
n

te
rn

eh
m

en
sg

rö
ß

e 
(A

n
z.

 M
it

ar
b

ei
te

r,
 l

o
g

.)
,1

8
2

,4
0

0
1

,1
9

9
,1

8
5

,3
8

6
1

,2
0

4
,1

4
8

,5
3

0
1

,1
5

9
,1

7
7

,4
0

9
1

,1
9

4

A
m

ts
ze

it
 s

ch
ei

d
en

d
er

 C
F

O
 (

in
 J

ah
re

n
)

-,
0

1
4

,6
5

5
,9

8
6

-,
0

1
5

,6
3

3
,9

8
5

-,
0

1
8

,5
6

8
,9

8
2

-,
0

1
6

,6
2

5
,9

8
5

A
n

te
il

 g
rö

ß
te

r 
B

lo
ck

h
o

ld
er

 (
in

 %
)

-,
0

1
1

*
,0

6
7

,9
8

9
-,

0
1

0
*

,0
8

1
,9

9
0

-,
0

1
3

*
*

,0
3

1
,9

8
7

-,
0

1
0

*
,0

7
7

,9
9

0

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
)

-,
0

6
0

,1
8

8
,9

4
2

-,
0

1
8

,7
1

4
,9

8
2

-,
3

0
8

*
,0

9
8

,7
3

5
-,

0
3

5
,1

9
2

,9
6

6

P
ar

al
le

le
r 

C
E

O
-W

ec
h

se
l 

(i
n

 t
0
)

,8
1

5
,1

3
8

2
,2

5
8

,8
1

0
,1

4
1

2
,2

4
9

,8
2

3
,1

3
7

2
,2

7
7

,8
0

5
,1

4
7

2
,2

3
7

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 A

m
ts

ze
it

 

sc
h

ei
d

en
d

er
 C

F
O

,0
0

6
,4

6
9

1
,0

0
6

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 A

n
te

il
 g

rö
ß

te
r 

B
lo

ck
h

o
ld

er
,0

0
0

,7
2

2
1

,0
0

0

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 

U
n

te
rn

eh
m

en
sg

rö
ß

e 
(A

n
z.

 M
it

ar
b

ei
te

r,
 l

o
g

.)
,0

8
2

,1
0

7
1

,0
8

6

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 P

ar
al

le
le

r 
C

E
O

-

W
ec

h
se

l 
(i

n
 t

0
)

,0
0

6
,9

3
1

,9
3

1

-2
 L

o
g

-L
ik

el
ih

o
o

d
2

4
4

,7
2

1
,1

1
1

2
4

5
,1

3
1

,1
2

7
2

4
1

,5
0

0
*
*

,0
3

7
2

4
5

,2
4

9
,1

3
1

L
ik

el
ih

o
o

d
-R

at
io

-T
es

t 
(C

h
i-

Q
u

d
ar

at
)

,5
3

5
,4

6
5

,1
2

5
,7

2
4

3
,7

5
6

*
,0

5
3

,0
0

7
,9

3
3

N
ag

el
k

er
k

es
-R

2
,0

8
2

,0
7

9
,1

0
3

,0
7

8

*
 p

 ≤
 0

,1
0

; 
*
*
 p

 ≤
 0

,0
5

; 
*
*
*
 p

 ≤
 0

,0
1

; 
-2

 L
o
g
-L

ik
el

ih
o
o
d

 d
es

 N
u

ll
m

o
d

el
ls

 2
5

6
,4

6
1

Tabelle 5.17: Bedingungen Routine-Wechsel – Alternativmodelle – Interaktionsterme (mO-
RoA)
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Unternehmenserfolg und dem Wechseltyp Routine-Wechsel von einer der Variablen Amtszeit

scheidender CEO, Anteil größter Blockholder oder Unternehmensgröße moderiert wird.30

5.2.3 Diskussion der Ergebnisse

Der Unternehmenserfolg erweist sich als signifikante Erklärungsgröße des erzwungenen
Wechsels. Je geringer der Unternehmenserfolg im Jahr vor dem CFO-Wechsel, desto grö-
ßer ist die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels. Im Gegensatz zum erzwunge-
nen Wechsel stellt der Unternehmenserfolg im Jahr vor dem Wechsel im Falle des Routine-
Wechsels keine signifikante Erklärungsgröße dar. Im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie
(Hypothese 1) wird der CFO durch den Aufsichtsrat bei geringem Unternehmenserfolg ul-
timativ durch seine Entlassung diszipliniert. Der negative Zusammenhang zwischen Unter-
nehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels erweist sich unter
Verwendung alternativer Erfolgsmaße als signifikant. Da es sich bei den verwendeten Varia-
blen um Maße handelt, die sich auf den Erfolg des gesamten Unternehmens beziehen, stützen
die Ergebnisse zusätzlich die Annahme, dass der CFO in den Augen des Aufsichtsrates ei-
ne Mitverantwortung für das Gesamtunternehmen trägt. Der vorliegende Befund geht damit
über die bisherigen Erkenntnisse hinaus. Über die Analyse von Mian (2001) hinausgehend,
kann somit explizit zur Wahrscheinlichkeit der Entlassung eines CFOs ein Zusammenhang
zum Vorwechselerfolg nachgewiesen werden. Des Weiteren zeigt sich, inbesondere im Ver-
gleich zu den Ergebnissen von Fee/Hadlock (2004) sowie Hayes/Oyer/Schaefer (2006), dass
die in ihren Analysen schwache Ausprägung des Zusammenhangs zwischen dem Vorwech-
selerfolg und der Entlassung eines einfachen Vorstandsmitgliedes möglicherweise auf die
Betrachtung von einfachen Vorstandsmitgliedern als homogene Gruppe zurückzuführen ist,
die der Rolle des CFOs nicht gerecht wird. Somit deuten die Ergebnisse darauf hin, dass
die Rolle des CFOs, wie in der Einleitung dargestellt, an Bedeutung gewonnen hat31 und er
tatsächlich neben dem CEO mit für den Gesamtunternehmenserfolg verantwortlich gemacht
wird.32

Zusätzlich zum Unternehmenserfolg erweist sich gemäß Hypothese 4 der parallele CEO-
Wechsel, wenn auch in schwächerer Form, ebenfalls als signifikante Einflussgröße bezüg-
lich der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CFO-Wechsels. Unabhängig vom Unter-
nehmenserfolg erhöht ein paralleler CEO-Wechsel die Wahrscheinlichkeit eines erzwunge-
nen CFO-Wechsels. Dieser Sachverhalt ist im Falle des erzwungenen Wechsels unabhängig
von der Art des verwendeten Erfolgsmaßes. Im Gegensatz hierzu stellt der parallele CEO-
Wechsel im Falle des Routine-Wechsels keine signifikante Erklärungsgröße dar. Die Befunde

30 Dies gilt auch bei Verwendung alternativer Unternehmenserfolgsmaße. Die Ergebnisse finden sich für die
Variable paralleler CEO-Wechsel in Tabelle A.16, für die Variable Amtszeit scheidender CEO in Tabelle
A.17 und für die Variable Anteil größter Blockholder A.18 in Tabelle im Anhang.

31 Vgl. Arthaud-Day et al. (2006).
32 Vgl. Geiger/North (2006).
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stützen somit Hypothese 4, die den parallelen CEO-Wechsel im Sinne einer erneuten Opti-
mierung des im Vorstand bestehenden teamspezifischen Humankapitals versteht. Zeigt die
Analyse bezüglich des Unternehmenserfolgs, dass der CFO eine Sonderrolle unter den ein-
fachen Vorstandsmitgliedern einnimmt, haben bisherige Analysen die Bedeutung derselben
hinsichtlich eines parallelen CEO-Wechsels noch nicht analysiert. Allerdings verweist Mi-
an (2001) auf eine höhere Wechselrate von CEOs im Vorfeld von CFO-Wechseln,33 während
Hayes/Oyer/Schaefer (2006) nachweisen, dass der parallele Wechsel des CEOs die Wahr-
scheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels eines einfachen Vorstandsmitgliedes signifikant
erhöht.34 Die vorliegende Arbeit zeigt, dass der parallele Wechsel des CEOs die Wahrschein-
lichkeit eines erzwungenen CFO-Wechsels unmittelbar erhöht. Darüber hinaus stellt sich der
Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwunge-
nen CFO-Wechsels als unabhängig von einem parallelen CEO-Wechsel dar. Dieser Befund
geht in gewisser Weise über die Erkenntnisse von Fee/Hadlock (2004) hinaus.35 Diese finden,
dass der Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit des er-
zwungenen Wechsels eines einfachen Vorstandsmitgliedes bei Kontrolle für parallele CEO-
Wechsel deutlich schwächer ausfällt.36 Die vorliegenden Untersuchung hingegen zeigt, dass
für den erzwungenen CFO-Wechsel der Vorwechselerfolg sowie der parallele CEO-Wechsel
unabhängig voneinander bestimmende Einflussgrößen darstellen.

Hypothese 2 argumentiert, dass der Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und er-
zwungenem CFO-Wechsel möglicherweise durch eine größere Informationsasymmetrie zwi-
schen Prinzipal und Agent abgeschwächt wird, wobei die Größe der Informationsasymmetrie
mit der Größe des Unternehmens wächst. Baker/Patterson/Mueller (2001) führen dies unter
anderem darauf zurück, dass Vorstandsmitglieder in größeren Organisationen die Verant-
wortung für geringen Unternehmenserfolg auf Manager unterhalb des Vorstandes verlagern
können.37 Fee/Hadlock (2004) weisen zusätzlich auf die Möglichkeit hin, dass der CEO wie-
derum einfache Vorstandsmitglieder selbst für den geringen Erfolg verantwortlich machen
könnte.38 Die Ergebnisse der Analyse ergeben keine Hinweise auf einen solchen Effekt. Der
mittels der Unternehmensgröße operationalisierte Grad an Informationsasymmetrie erweist
sich weder als signifikante direkte noch als eine auf den Zusammenhang zwischen Unterneh-
menserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CFO-Wechsels moderierend wir-
kende Einflussgröße. Möglicherweise spielt das Problem der Informationsasymmetrie eine
untergeordnete Rolle, da der CFO pauschal für den Unternehmenserfolg verantwortlich ge-

33 Vgl. Mian (2001), S. 168.
34 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006), S. 197.
35 Eine Einschränkung der Vergleichbarkeit ergibt sich aus der Tatsache, dass Fee/Hadlock (2004) explizit

für Entlassungen des CEOs kontrollieren, während die vorliegende Arbeit sich auf das Vorliegen eines
CEO-Wechsels beschränkt.

36 Vgl. Fee/Hadlock (2004), S. 20.
37 Vgl. Baker/Patterson/Mueller (2001), S. 239.
38 Vgl. Fee/Hadlock (2004), S. 7.
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macht wird. McAfee/McMillan (1991) zeigen in diesem Zusammenhang formalanalytisch,
dass die Beurteilung der Leistung einer Gruppe anhand eines aggregierten Erfolgsmaßes für
den Prinzipalen auch bei Existenz detaillierterer Erfolgsmaße bezüglich der Einzelleistung
von Agenten eine optimale Lösung darstellt. Aus Sicht des Prinzipalen ergäbe sich somit
eine deutliche Verringerung des mit der Informationsasymmetrie verbundenen Problems der
Zurechenbarkeit von Anstrengungsniveau bzw. Qualität zu einzelnen Agenten. Eine Diszi-
plinierung des CFOs auf Grund geringen Unternehmenserfolgs ließe erneut darauf schließen,
dass der CFO direkt für den Gesamtunternehmenserfolg verantwortlich gemacht wird, was
wiederum die Annahme eines Bedeutungszuwachses der Rolle des CFOs weiter stützt.

Hypothese 3 geht von einem aktiveren Monitoring, bedingt durch Unterschiede in der Ak-
tionärsstruktur, aus. Dabei wird unterstellt, dass bestimmte Aktionärsgruppen, namentlich
Blockholder und institutionelle Investoren, sowohl ein qualitativ besseres Monitoring betrei-
ben können als auch Erkenntnisse aus diesem Monitoring konsequenter umsetzen.39 In Stu-
dien, die sich mit dem Wechsel einfacher Vorstandsmitglieder beschäftigen, findet die Ak-
tionärsstruktur bisher keine Berücksichtigung.40 Somit ist bisher ungeklärt, ob sich die Ak-
tionärsstruktur auch auf Wechsel einfacher Vorstandsmitglieder im Allgemeinen bzw. dem
CFO im Besonderen auswirkt. In den vorliegenden Analysen ergeben sich keine Hinweise
auf einen Zusammenhang zwischen der Aktionärsstruktur und der Wahrscheinlichkeit eines
erzwungenen CFO-Wechsels. Weder lässt sich ein signifikanter direkter noch ein signifi-
kanter den Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines
erzwungenen CFO-Wechsels moderierender Effekt nachweisen. Blockholder bzw. institu-
tionelle Investoren scheinen damit unabhängig von der Erfolgslage nicht stärker auf einen
erzwungenen Wechsel hinzuwirken als andere Aktionäre. Möglicherweise wirken diese Ak-
tionärsgruppen direkt auf die Entlassung des CEOs, wie z.B. bei Denis/Denis/Sarin (1997)
dokumentiert, an Stelle des CFOs hin.

Hypothese 5 formuliert auf Basis humankapital-theoretischer Überlegungen einen abschwä-
chenden Effekt der Amtszeit auf den Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der
Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels. In den Analysen erweist sich die Amtszeit
des scheidenden CFOs im Falle des erzwungenen Wechsels nicht als signifikante Einfluss-
größe, und zwar weder bezüglich eines direkten Zusammenhangs zur Wahrscheinlichkeit
eines erzwungenen CFO-Wechsels noch bezüglich eines moderierenden Einflusses auf den
Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit eines erzwunge-
nen Wechsels, wie in Hypothese 5 angenommen wurde. Wird eine lange Amtszeit im Sinne
eines größeren firmenspezifischen Humankapitals verstanden, übersteigen in der Abwägung

39 Vgl. Shleifer/Vishny (1986), Shleifer/Vishny (1989), Boeker (1992), S. 403-404, Denis/Denis/
Sarin (1997), S. 197 sowie Kini/Kracaw/Mian (2004).

40 Vgl. Mian (2001), Fee/Hadlock (2004) und Hayes/Oyer/Schaefer (2006).
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des Prinzipalen im Falle des erzwungenen Wechsels die mit diesem intendierten positiven
Effekte die mit einem Verlust an firmenspezifischen Humankapital verbundenen negativen
Effekte.

In diesem Zusammenhang bieten sich zwei Erklärungsansätze an. Möglicherweise verringert
sich der Wert firmenspezifischen Humankapitals im Falle geringen Unternehmenserfolgs, da
es selbst als ursächlich für die Situation angesehen wird. So zeigen Hambrick/Geletkanycz/
Fredrickson (1993), dass sich Führungskräfte mit längeren Amtszeiten eher dem Status quo
verpflichtet fühlen. Zudem sinken mit steigender Amtszeit sowohl Umfang als auch Qualität
der Informationsverarbeitung.41 Vor dem Hintergrund dieses Ansatzes wären aber ebenfalls
signifikante Zusammenhänge zu erwarten, wenn auch mit einem zu Hypothese 5 inversen
Vorzeichen. Eine alternative Erklärung besteht in einer funktionsspezifischen Betrachtung
des Wertes von firmenspezifischen Humankapital. Bailey/Helfat (2003) unterscheiden zwi-
schen firmenspezifischem, industriespezifischem, industrierelevantem und generischem Hu-
mankapital.42 Möglicherweise setzt die Position des CFOs auf Grund ihrer funktionalen Aus-
richtung weniger firmenspezifisches und mehr industriespezifisches bzw. generisches Hu-
mankapital voraus. Somit besäße firmenspezifisches Humankapital für den CFO nur einen
relativ geringeren Wert, was wiederum eine Vernachlässigung desselben seitens des Prinzi-
palen in seinem Disziplinierungskalkül erklärt.43 Festzuhalten bleibt, dass die vorliegenden
Befunde keine Anhaltspunkte dafür bieten, dass eine längere Amtszeit den CFO vor einer
Disziplinierung durch den Aufsichtsrat schützt.

41 Vgl. Karaevli (2007), Henderson/Miller/Hambrick (2006) sowie Hambrick/Fukutomi (1991).
42 Vgl. Bailey/Helfat (2003), S. 353. Vgl. auch Buchholtz/Ribbens/Houle (2003).
43 Darüber hinaus verweisen Hayes/Oyer/Schaefer (2006) darauf, dass nicht firmenspezifisches, sondern

teamspezifisches Humankapital von Bedeutung ist. Eine zur Klärung dieses Sachverhalts notwendige
Analyse des Zusammenhangs zwischen den Amtszeiten von CEO und einfachen Vorstandsmitgliedern
übersteigt aber den Rahmen der vorliegenden Arbeit.
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5.3 Bedingungen des CFO-Nachfolgetyps

In Abschnitt 5.2 wurde gezeigt, welche Einflussfaktoren die Eintrittswahrscheinlichkeit der
CFO-Wechseltypen beeinflussen. In der Literatur besteht neben dem Interesse an den Fak-
toren, die den Wechseltyp bestimmen, ebenfalls ein großes Interesse an den Faktoren, die
im Zusammenhang mit dem Nachfolgetyp stehen.44 Im Mittelpunkt des Interesses steht da-
bei die Frage, welche Faktoren die Wahl eines Outsiders respektive die Wahl eines Insi-
ders bestimmen. Diese Fragestellung wird im Folgenden anhand des vorliegenden Daten-
satzes analysiert. Dazu werden die insgesamt 126 identifizierten CFO-Wechsel in Outsider-
und Insider-Nachfolgen eingeteilt. Da für zwei der zuvor analysierten 126 Wechselfälle der
Nachfolgetyp nicht eindeutig bestimmt werden kann, werden diese beiden Fälle von der wei-
teren Analyse ausgeschlossen. Somit stehen insgesamt 124 Wechselfälle mit 68 Outsider-
Nachfolgen und 56 Insider-Nachfolgen zur Analyse zur Verfügung.45 Analog zur Analyse
des Wechseltyps werden zunächst univariate und bivariate Unterschiede und Zusammen-
hänge zwischen der Variablen Nachfolgetyp und den unabhängigen Variablen analysiert. Im
Anschluss an diese Analysen wird in multivariaten Analysen mittels binär-logistischer Re-
gressionen untersucht, ob sich auch unter gleichzeitiger Berücksichtigung aller unabhängi-
gen Variablen signifikante Einflussfaktoren ergeben.

5.3.1 Uni- und bivariate Analysen

Im Rahmen der uni- und bivariaten Analysen werden zunächst die Unterschiede in der Er-
folgsentwicklung vor dem CFO-Wechsel, getrennt nach Nachfolgetyp, analysiert. Anschlie-
ßend wird die Analyse zusätzlich zu den Erfolgsmaßen auf die verbleibenden unabhängigen
Variablen ausgedehnt.

5.3.1.1 Univariate Analyse und bivariate Unterschiede

Der Verlauf des Unternehmenserfolgs ist in Abbildung 5.5 für einen Zeitraum von fünf Jah-
ren um den Wechsel, getrennt nach Nachfolgetyp, dargestellt. Hinsichtlich der Rentabilitäts-
maße fällt der Median des Unternehmenserfolgs für die Gruppe der Outsider-Nachfolgen
von t−2 zu t−1 auf das Minimum des betrachteten Zeitraums. Von t−1 an steigt der Median
des Unternehmenserfolgs kontinuierlich an bis er schließlich im Jahr t2 dem Branchenmedi-
an entspricht (mORoA und mEBITA) bzw. knapp über diesem liegt (mRoA). Eine ähnliche
Entwicklung entlang der t-Jahre zeigen auch die Mediane des Wachstumsmaßes mUW und
des Kapitalmarktmaßes mRTS.

44 Vgl. Kapitel 2, S. 4ff.
45 Die Verwendung einer Kontrollgruppe ist im Falle der Analyse des Nachfolgetyps nicht möglich, da wech-

selspezifische Variablen in die Analyse aufgenommen. Eine Kontrollgruppe von Nicht-Wechselfällen wie-
se zwangsläufig in diesen Variablen keine Varianz auf. Somit kann dieses Analysedesign zur Analyse
der Bedingungen des Nachfolgetyps nicht verwendet werden. Vgl. auch die Ausführungen in Abschnitt
4.5.2.1, S. 177.
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Abbildung 5.5: Entwicklung des Unternehmenserfolgs nach Nachfolgetyp
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Allerdings befindet sich im Fall des mUW das Minimum des Medians im Jahr t0. Beim
mRTS hingegen übertrifft der Median der Gruppe der Outsider-Nachfolgen in den Jahre
t1 und t2 mit 5,86% und 7,65% deutlich den Branchenmedian. Für alle Unternehmenser-
folgsmaße liegt im Jahr t−1 der Median der Gruppe mit Outsider-Nachfolgen unter dem
Median der Gruppe mit Insider-Nachfolgen. Die Gruppe der Outsider-Nachfolgen weist so-
mit durchschnittlich im Jahr vor dem Wechsel einen geringeren Unternehmenserfolg auf
als die Gruppe der Insider-Nachfolgen. Im Vergleich zu den absoluten Unterschieden im
durchschnittlichen Unternehmenserfolg im Jahr vor dem Wechsel zwischen den Wechselty-
pen (Tabelle 5.2) erweisen sich die Unterschiede im durchschnittlichen Unternehmenserfolg
(Tabelle 5.18) zwischen den Nachfolgetypen mit -0,05pp (mORoA), -0,92pp (mEBITA), -
0,67pp (mRoA), -1,60pp (mUW) und -4,31pp (mRTS) als deutlich geringer.A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm 15.10.2009

t-2 t-1 t0 t1 t2

Median Outsider 0,00 -0,23 -0,16 -0,01 0,00

Insider 0,00 -0,18 -0,63 -0,14 0,08

Differenz
b)

0,00 -0,05 0,47 0,13 -0,08

Z -0,176 -0,864 -0,034 -0,292 -0,092

Signifikanzniveau
a)

0,860 0,388 0,973 0,770 0,927

Median Outsider -0,26 -0,92 -0,71 -0,24 0,00

Insider 0,59 0,00 -0,29 0,00 0,00

Differenz
b)

-0,85 -0,92 ** -0,42 -0,24 0,00

Z -1,433 -2,533 -0,801 -1,587 -0,101

Signifikanzniveau
a)

0,152 0,011 0,423 0,113 0,919

Median Outsider -0,48 -0,63 -0,39 -0,15 0,09

Insider 0,00 0,04 -0,09 0,00 0,00

Differenz
b)

-0,48 -0,67 ** -0,30 -0,15 0,09

Z -1,551 -2,486 -0,600 -1,481 -0,432

Signifikanzniveau
a)

0,121 0,013 0,549 0,139 0,666

Median Outsider 0,00 -2,24 -3,62 0,00 0,00

Insider 0,00 -0,64 0,80 0,03 0,50

Differenz
b)

0,00 -1,60 -4,42 *** -0,03 -0,50

Z -0,432 -0,570 -2,696 -0,820 -0,397

Signifikanzniveau
a)

0,666 0,569 0,007 0,412 0,691

Median Outsider -0,56 -4,31 -2,20 5,86 7,65

Insider -5,81 0,00 0,00 -3,72 -2,00

Differenz
b)

5,24 -4,31 -2,20 9,59 9,65

Z -0,369 -1,115 -1,345 -1,454 -1,525

Signifikanzniveau
a)

0,712 0,265 0,179 0,146 0,127

a) Mann-Whitney U-Test

b) Outsider - Insider

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

ORoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

EBITA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

UW 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

RTS 

(medianbereinigt, 

in Prozent)

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten 

Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm

Tabelle 5.18: Vergleich des Unternehmenserfolgs zwischen Nachfolgetypen

Mittels Mann-Whitney-U-Tests wird geprüft, ob sich der durchschnittliche Unternehmenser-
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folg im Jahr t−1 zwischen den beiden Nachfolgetypen signifikant voneinander unterscheidet.
Die Befunde der Analyse zeigen ein gemischtes Bild. Bei den Rentabilitätsmaßen erweist
sich der Unterschied in der durchschnittlichen Erfolgslage im Jahr t−1 für mEBITA und
mRoA mit p-Werten von 0,011 sowie 0,013 als signifikant. Der Unterschied hinsichtlich der
durchschnittlichen Erfolgslage für den mORoA erweist sich hingegen mit einem p-Wert von
0,388 als nicht-signifikant. Außerdem unterscheidet sich die durchschnittliche Erfolgslage
beider Nachfolgetypen im Jahr t−1 weder für das mUW noch den mRTS signifikant. Für
das mUW zeigt sich mit einem p-Wert von 0,007 ein hoch-signifikanter Unterschied in der
Erfolgslage erst im Jahr t0.
A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm 15.10.2009

Amtszeit 

scheidender 

CFO (in 

Jahren)

Anteil 

größter 

Blockholder 

(in Prozent)

Anteil im 

Streubesitz 

(in Prozent)

Anteil bei 

institutionellen 

Eignern (in 

Prozent)

Median Outsider 4,00 38,42 44,98 47,00

Insider 5,00 20,05 41,70 25,00

Differenz
b)

-1,00 18,37 ** 3,28 22,00 **

Z -1,422 -2,097 -1,063 -2,005

Signifikanzniveau
a)

,155 ,036 ,288 ,045

a) Mann-Whitney U-Test

b) Outsider - Insider

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; zweiseitige Singnifikanz-Tests
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Tabelle 5.19: Unterschiede nach Nachfolgetyp – metrische Variablen

Im Vergleich zu den Befunden der Erfolgslage vor dem Wechsel beim Wechseltyp fallen die
Befunde im Falle des Nachfolgetyps somit uneinheitlicher aus.
A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_100707_v1 07.07.2010

Teststatistik

paralleler CEO-Wechsel Insider Outsider Gesamt Test Wert Signifikanz

nein Anzahl 51,0 55,0 106,0 χ
2
 nach Pearson 2,569 ,109

erwartete Anzahl 47,9 58,1 106,0 Exakter Test nach Fisher (einseitig) ,088

ja Anzahl 5,0 13,0 18,0 λ ,000 n.a.*

erwartete Anzahl 8,1 9,9 18,0 Goodman-Kruskal τ ,021 ,110

Gesamt Anzahl 56,0 68,0 124,0

erwartete Anzahl 56,0 68,0 124,0

* Berechnung nicht möglich,  da der asymptotische Standardfehler 0 beträgt.

Nachfolgetyp

C:\Documents and Settings\Michael\My Documents\1 Diss Micha\5 SPSS -  Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_100707_v1

Tabelle 5.20: Unterschiede zwischen Nachfolgetypen – paralleler CEO-Wechsel

Zeigt sich im Falle des erzwungenen Wechsels in vier von fünf verwendeten Erfolgsmaßen
im Jahr vor dem Wechsel eine signifikant geringere durchschnittliche Erfolgslage, sowohl
im Vergleich zur Gruppe der Routine-Wechsel (Tabelle 5.2) als auch im Vergleich zur Grup-
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pe der Kontrollfälle (Tabelle 5.3), zeigt sich, differenziert nach Nachfolgetyp, nur in zwei
von fünf Fällen im Jahr t−1 eine signifikant geringere durchschnittliche Erfolgslage. Somit
erweist sich im Falle des Nachfolgetyps der Unternehmenserfolg als schwächeres Trennkri-
terium zwischen den Gruppen.

Ob Unterschiede zwischen den beiden Nachfolgetypen in t−1 eine Trennung in zwei Grup-
pen dennoch rechtfertigen, wird deshalb zusätzlich entlang der verbleibenden unabhängigen
Variablen Amtszeit, Anteil größter Blockholder, Anteil im Streubesitz, Anteil bei institutio-

nellen Eignern, erzwungener Wechsel sowie paralleler CEO-Wechsel überprüft. Für die me-
trischen Variablen wird dabei erneut auf Mann-Whitney-U-Tests und für die dichotomen Va-
riablen auf Häufigkeitsverteilungen in Form von Kreuztabellen sowie auf Pearson-χ2-Test
und Fishers exaktem einseitigen Test sowie λ und Goodman-Kruskals τ zurückgegriffen.

Die Ergebnisse dieser Analyse sind für die Mann-Whitney-U-Tests der metrischen Variablen
in Tabelle 5.19 und für die Kreuztabellen der dichotomen Variablen in Tabelle 5.20 sowie
Tabelle 5.21 dargestellt.
A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsm 02.09.2009

Teststatistik

Wechseltyp Insider Outsider Gesamt Test Wert Signifikanz

Routine Anzahl 45,0 48,0 93,0 χ
2
 nach Pearson 1,563 ,211

erwartete Anzahl 42,0 51,0 93,0 Exakter Test nach Fisher (einseitig) ,149

Erzwungen Anzahl 11,0 20,0 31,0 λ ,000 n.a.*

erwartete Anzahl 14,0 17,0 31,0 Goodman-Kruskal τ ,013 ,213

Gesamt Anzahl 56,0 68,0 124,0

erwartete Anzahl 56,0 68,0 124,0

* Kann nicht berechnet werden, da der asymptotische Standardfehler 0 beträgt.

Nachfolgetyp

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme 
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Tabelle 5.21: Unterschiede zwischen Nachfolgetypen – Wechseltyp

Die Analyse der metrischen Variablen auf Unterschiede im Jahr t−1 zwischen den Grup-
pen mit einer Outsider- und mit einer Insider-Nachfolge zeigt signifikante Unterschiede für
die Variablen Anteil größter Blockholder sowie Anteil bei institutionellen Eignern. In bei-
den Fällen zeichnet sich die Gruppe der Outsider-Nachfolgen durch einen signifikant hö-
heren durchschnittlichen Anteil des Aktienanteils im Besitz des größten Blockholders bzw.
im Besitz institutioneller Eignern aus. Die Unterschiede zwischen den Gruppenmedianen
von 18,37pp im Falle des Anteils des größten Blockholders sowie von 22,00pp im Falle des
Anteils bei institutionellen Eignern erweisen sich mit p-Werten von 0,036 sowie 0,045 auf
dem 5%-Niveau als signifikant. Demgegenüber unterscheiden sich die beiden Nachfolgety-
pen hinsichtlich des im Streubesitz befindlichen Anteils nicht signifikant voneinander. Die
durchschnittliche Amtszeit des scheidenden CFOs im Fall einer Outsider-Nachfolge mit vier
Jahren und im Fall einer Insider-Nachfolge mit fünf Jahren unterscheiden sich nicht signifi-
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kant voneinander (Tabelle 5.19).

Im Anschluss an die Analyse der metrischen Variablen folgt die Analyse der dichotomen Va-
riablen paralleler CEO-Wechsel und Wechseltyp. Tabelle 5.20 ist zu entnehmen, dass im Ver-
gleich zur Insider-Nachfolge (n=5) bei der Outsider-Nachfolge (n=13) in mehr als doppelt
so vielen Fällen ebenfalls ein paralleler CEO-Wechsel vorliegt. Dieser Unterschied in den
Häufigkeiten nach Nachfolgetyp hinsichtlich des Vorliegens eines parallelen CEO-Wechsels
wird mittels Pearson-χ2-Tests und Fishers exaktem einseitigem Test auf Signifikanz ge-
prüft.46 Verfehlt Pearson-χ2-Test mit einem p-Wert von 0,109 knapp das 10%-Niveau, so
weist der Fishers exakter einseitiger Test mit einem p-Wert von 0,088 auf einen schwach-
signifikanten Unterschied hin. Dieses Ergebnis deutet zumindest zu einem gewissen Grad
auf einen Unterschied zwischen Outsider- und Insider-Nachfolgen hin. Die Stärke des Zu-
sammenhangs wird erneut mittels zweier Maße der proportionalen Fehlerreduktion, λ sowie
Goodman-Kruskals τ , analysiert.47 Mit einem Goodman-Kruskal-τ von 0,021 verringert sich
die Wahrscheinlichkeit einer Fehlzuordnung eines Falles durch die Berücksichtigung der Va-
riablen paralleler CEO-Wechsel um 2,1pp. Verglichen mit der Fehlerreduktion bedingt durch
die Einführung der Variablen paralleler CEO-Wechsel bei der Analyse des Wechseltyps um
6,3pp fällt die Fehlerreduktion im Zusammenhang mit dem Nachfolgetyp geringer aus. Folg-
lich besteht zwar ein Zusammenhang zwischen einem parallelem CEO-Wechsel und einer
Outsider-Nachfolge, allerdings erweist sich dieser Zusammenhang als schwächer.

Zusätzlich zur Variablen paralleler CEO-Wechsel werden auch die Häufigkeitsverteilungen
der Nachfolgetypen nach Wechseltyp analysiert. Der Unterschied in den Häufigkeiten zwi-
schen den Nachfolgetypen, differenziert nach Wechseltyp (Tabelle 5.21), fällt dabei gering
aus. Die Häufigkeit von Outsider-Nachfolgen liegt mit n=11 nur geringfügig unterhalb der
erwarteten Häufigkeit n=14. Ebenso liegt die Häufigkeit von Outsider-Nachfolgen mit n=20
für die Routine-Wechsel nur geringfügig über der erwarteten Häufigkeit von n=17. Weder der
χ2-Test nach Pearson noch Fishers exakter einseitiger Test weisen mit p-Werten von 0,211
und 0,149 auf signifikante Unterschiede zwischen den unterschiedlichen Gruppen hin. Der
Wechseltyp stellt somit kein Kriterium dar, um zwischen Nachfolgetypen zu differenzieren.

5.3.1.2 Bivariate Zusammenhänge

Die bivariaten Zusammenhänge zwischen den unabhängigen Variablen und der abhängi-
gen Variable Nachfolgetyp werden mittels zweier Korrelationskoeffizienten, Kendalls τ und

46 Erneut kommt Fisher’s exakter einseitiger Test zur Anwendung, da es sich zum einen um eine 2x2 Tabelle
handelt, bei der der χ2-Test nur eingeschränkt gültig ist, und zum anderen da es sich um eine gerichtete
Hypothese handelt. Vgl. auch Abschnitt 4.5.1.2.2, S. 174 und die dort angegebene Literatur

47 Zur Verwendung von λ sowie Goodman-Kruskals τ als Maße für die Stärke des Zusammenhangs zweier
dichotomer Variablen vgl. Abschnitt 4.5.1.2.2, S. 175 sowie die dort angegebene Literatur.
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Pearsons c, analysiert.48 Die Ergebnisse sind in Tabelle 5.22 dargestellt. Bezüglich des Un-
ternehmenserfolgs weisen alle Koeffizienten der Erfolgsmaße ein negatives Vorzeichen auf.
Für die beiden Erfolgsmaße mEBITA und mRoA, für die der Mann-Whitney-U-Test einen si-
gnifikanten Unterschied zwischen Outsider- und Insider-Nachfolge aufweist, erweisen sich
die entsprechenden Rang-Korrelationskoeffizienten mit p-Werten von 0,011 und 0,013 als
signifikant von null verschieden.49A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm 15.10.2009

Nachfolgetyp (Outsider-Nachfolge)

Kendalls τ Pearsons c

Variablen τ Sig. c Sig.

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,064 ,388 -,137 ,130

EBITA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,193 ** ,011 -,182 ** ,050

RoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,184 ** ,013 -,190 ** ,034

UW (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,042 ,569 -,106 ,243

RTS (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,083 ,265 -,122 ,179

Unternehmensalter (in Jahren) -,179 ** ,016 -,217 ** ,015

Unternehmensgröße (Assets, log.) -,029 ,699 -,007 ,940

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) -,015 ,835 ,007 ,939

Firmenzugehörigkeit scheidender CFO (in Jahren) -,113 ,149 -,100 ,288

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) -,110 ,155 -,177 * ,052

Anteil im Streubesitz (in Prozent) -,079 ,288 -,126 ,165

Anteil bei institutionellen Eignern (in Prozent) ,150 ** ,045 ,165 * ,067

Anteil größter Blockholder (in Prozent) ,155 ** ,036 ,188 ** ,036

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; zweiseitige Singnifikanz-Tests

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm

Tabelle 5.22: Bivariate Zusammenhänge bei Nachfolgetyp (metrische Variablen, zweiseitig)

Da es sich im Falle des Zusammenhangs zwischen Unternehmenserfolg und dem Nachfol-
getyp um eine gerichtete Hypothese handelt, wird ergänzend ein einseitiger Test50 durchge-
führt. Für den einseitigen Test erweisen sich der Koeffizient der Variablen mEBITA sowie der
des mRoA mit p-Werten von 0,006 erwartungsgemäß als hoch-signifikant negativ von null
verschieden. Mit Werten von -0,193 und -0,184 ist der Zusammenhang nicht nur (hoch-)
signifikant, sondern auch relativ stark ausgeprägt. Die Koeffizienten der Variablen mORoA,
des mUW sowie des mRTS erweisen sich weder als signifikant von null bzw. signifikant ne-
gativ von null verschieden, noch deuten sie mit absoluten Beträgen von Kendalls τ kleiner
als 0,083 auf einen starken Zusammenhang hin. Die Wahl des Nachfolgetyps scheint daher
eher von der Erfolgslage, gemessen mittels jahresabschlussbasierter Rentabilitätsmaße, als

48 Zur Auswahl der Korrelationskoeffizienten vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1 S. 173ff sowie die dort angegebene
Literatur.

49 Die Ergebnisse für Pearsons c entsprechen denen von Kendalls τ und sind ebenfalls in Tabelle 5.22 für die
zweiseitigen Tests und in Tabelle A.9 im Anhang dargestellt.

50 Vgl. Tabelle A.9 im Anhang.
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von einem Wachstums- bzw. Kapitalmarktmaß abhängig zu sein. Zudem deuten die statis-
tischen Analysen darauf hin, dass mit dem mEBITA und dem mRoA Maße, die eher den
Gesamtunternehmenserfolg als den operativen Erfolg abbilden, im Zusammenhang mit dem
Wechseltyp stehen.

In Bezug auf die Variablen der Aktionärsstruktur bestätigt die Analyse der bivariaten Zu-
sammenhänge mittels Korrelationskoeffizienten die Ergebnisse der Analyse der bivariaten
Unterschiede. Während sich der Koeffizient der Variablen Anteil im Streubesitz als nicht-
signifikant von null verschieden erweist, sind die Koeffizienten der Variablen Anteil des

größten Blockholder und Anteil bei institutionellen Eignern signifikant bzw. signifikant po-
sitiv von null verschieden (Tabelle 5.22). Demnach besteht für die beiden letztgenannten
Variablen ein signifikanter positiver Zusammenhang zur Variablen Outsider-Nachfolge.

Hinsichtlich der Variablen Amtszeit scheidender CFO, Unternehmensalter und Unterneh-

mensgröße ergibt die Analyse der bivariaten Zusammenhänge erneut ein gemischtes Bild.
Für die Variable Amtszeit scheidender CFO verfehlt der zweiseitige Test mit einem p-Wert
von 0,155 für Kendalls τ das 10%-Niveau, erweist sich aber in Bezug auf Pearsons c mit
einem p-Wert von 0,052 als schwach-signifikant. Da es sich bei der mit der Amtszeit in
Verbindung stehenden Hypothese um eine gerichtete Hypothese handelt, kann ebenfalls ein
einseitiger Test durchgeführt werden. Dabei erweisen sich die Koeffizienten mit p-Werten
von 0,078 für Kendalls τ und 0,026 für Pearsons c als schwach-signifikant negativ von null
verschieden. Damit liefert die statistische Analyse Hinweise auf einen negativen Zusammen-
hang zwischen den Variablen Amtszeit scheidender CFO und Outsider-Nachfolge.

Im Hinblick auf die Variablen Unternehmensalter und Unternehmensgröße erweisen sich
sowohl Kendalls τ als auch Persons c für die Variable Unternehmensalter als signifikant von
null verschieden. Statistisch gesehen existiert somit ein starker Hinweis auf einen negativen
Zusammenhang zwischen Unternehmensalter und einer Outsider-Nachfolge.

5.3.2 Multivariate Analyse

In der bisherigen Analyse standen die uni- und bivariaten Zusammenhänge zwischen Nach-
folgetyp und den entsprechenden Variablen im Vordergrund. Ungeklärt ist bisher, ob sich
die aufgedeckten Zusammenhänge unter gleichzeitiger Berücksichtigung aller Variablen so-
wie relevanter Interaktionsterme bestätigen. Zur Analyse dieser multivariaten Zusammen-
hänge werden unterschiedliche hierarchische binär-logistische Regressionsmodelle analy-
siert.51 Bevor ein Grundmodell des Nachfolgetyps entwickelt und analysiert wird, werden
die unabhängigen Variablen, analog zur Analyse des Wechseltyps, zunächst einer Kollinea-

51 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3 sowie die dort angegebene Literatur zur Wahl der Analysemethode.
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ritätsdiagnose unterzogen. Im Anschluss an die Kollinearitätsdiagnose wird schrittweise ein
Grundmodell zu den Bedingungen des Nachfolgetyps unter Verwendung des mORoA ent-
wickelt. Die Ergebnisse dieses Grundmodells werden anschließend unter Verwendung alter-
nativer Erfolgsmaße validiert. Abschließend wird das Grundmodell in einem letzten Schritt
um unterschiedliche Interaktionsterme, insbesondere bezüglich des Unternehmenserfolgs,
erweitert und analysiert.

5.3.2.1 Voranalysen

Die Kollinearitätsdiagnose wird in zwei Schritten durchgeführt.52 Im ersten Schritt werden
die unabhängigen Variablen mittels Korrelationskoeffizienten – Kendalls τ sowie Pearsons
c – auf Hinweise zum Vorliegen bivariater linearer Zusammenhänge untersucht.53 Anschlie-
ßend wird mittels der Toleranz analysiert, ob sich Hinweise auf multivariate lineare Abhän-
gigkeiten ergeben.54

In Tabelle 5.23 sind die Ergebnisse der bivariaten Kollinearitätsdiagnose mittels Kendalls
τ dargestellt.55 Analog zur Analyse des Wechseltyps ergeben sich erwartungsgemäß starke
Hinweise auf überwiegend hoch-signifikante, positive Zusammenhänge zwischen den un-
terschiedlichen Unternehmenserfolgsmaßen. Dabei weisen Werte von Kendalls τ zwischen
0,465 und 0,794 bezüglich der jahresabschlussbasierten Rentabilitätsmaße auf relativ starke
lineare Zusammenhänge hin. Den weiteren Verlauf der Analyse beeinflusst dieser Grad li-
nearer Abhängigkeit zwischen den Unternehmenserfolgsmaßen nicht, da jeweils pro Modell
nur eine der Variablen Verwendung findet. Zusätzlich zu den Unternehmenserfolgsmaßen
lassen die Rang-Korrelationskoeffizienten bzw. deren Signifikanztests auf hoch-signifikante
lineare Zusammenhänge zwischen den Variablen Anteil im Streubesitz, Anteil bei institutio-

nellen Eignern und Anteil des größten Blockholder schließen. Dabei korreliert erstgenannte
Variable jeweils negativ mit den beiden letztgenannten Variablen, während diese unterein-
ander positiv korrelieren. Zudem weisen die entsprechenden Rang-Korrelationskoeffizienten
mit Beträgen größer 0,449 auf vergleichsweise starke Zusammenhänge hin. Im Zuge der
weiteren Untersuchung findet deshalb nur jeweils eine der Variablen pro Modell Verwen-
dung. Weiterhin deuten der Rang-Korrelationskoeffizient und dessen Signifikanz-Test auf
einen hoch-signifikanten positiven Zusammenhang zwischen den beiden Operationalisie-
rungen der Variablen Unternehmensgröße (τ=0,572) hin. Um das Problem der Kollinearität
möglichst gering zu halten, findet nur eine der beiden Variablen Eingang in die folgenden

52 Vgl. Abschnitt zur Bedeutung und Vorgehen im Hinblick auf die Kollinearitätsdiagnose.
53 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1 zur Wahl der Korrelationskoeffizienten.
54 Unter größtmöglicher Nutzung der vorhandenen Information werden in beiden Analysen alle verfügbaren

Datenpunkte analysiert. Fehlende Werte werden daher pro Analyse ausgeschlossen, sodass die Fallzahl
pro Analyse geringfügig variiert. Im Falle der Toleranz erklärt dies die pro Erfolgsmaß unterschiedlichen
Werte für die einzelnen Variablen.

55 Die Ergebnisse der Kollinearitätsdiagnose mittels Pearsons c sind mit denen mittels Kendalls τ vergleich-
bar. Die Ergebnisse finden sich in Tabelle A.19 im Anhang.
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Tabelle 5.23: Bivariate Kollinearitätsdiagnose (Kendalls τ ) – Nachfolgetyp
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Analysen. In Bezug auf die Unternehmensgröße findet die Operationalisierung mittels der
logarithmierten Anzahl der Mitarbeiter Verwendung.

Ausgehend von der Analyse des Wechseltyps besteht erwartungsgemäß ein Zusammenhang
zwischen dem Wechseltyp des erzwungenen Wechsels und weiteren Variablen.56 Mit Aus-
nahme der Variablen Unternehmensgröße (Assets, log.), die bereits von der weiteren Verwen-
dung ausgeschlossen wurde, und des mORoA sind die Beträge aller Koeffizienten kleiner als
0,147 und lassen somit auf ein vertretbares Maß an Kollinearität schließen. Einzig in Bezug
auf den mORoA mit einem Kendalls τ von -0,205 und einem p-Wert von 0,006 besteht zu-
mindest ein gewisser Grad an linearer Abhängigkeit. Auch in diesem Fall scheint der Grad
an Kollinearität, wenn auch in abnehmenden Maße, vertretbar. Im Rahmen der multivariaten
Kollinearitätsdiagnose bleibt zu klären, ob der Grad an Kollinearität unter Berücksichtigung
aller unabhängigen Variablen weiterhin unterhalb der relevanten Schwellenwerte liegt.

Zusätzlich existieren in zwei Fällen Hinweise auf einen signifikanten Zusammenhang zwi-
schen Unternehmenserfolgsmaßen und der Variablen paralleler CEO-Wechsel. Mit einem
Kendalls τ von -0,145 (mORoA) bzw. -0,146 (mRoA) kann der Grad der linearen Abhän-
gigkeit erneut als vertretbar eingestuft werden. Letztlich erweist sich der Rang-Korrelations-
koeffizient zwischen dem Anteil des größten Blockholders und der Unternehmensgröße als
hoch-signifikant. Mit einem Kendalls τ von -0,158 erscheint der Grad der linearen Abhängig-
keit ebenfalls vertretbar. Durch den zuvor vorgenommenen Ausschluss der entsprechenden
Variablen ergeben sich keine weiteren Hinweise auf das Vorliegen von Kollinearität.

Zusätzlich zu den bivariaten Zusammenhängen werden die unabhängigen Variablen mittels
der Toleranz auf das Vorliegen multivariater linearer Zusammenhänge untersucht. Die Ergeb-
nisse der multivariaten Kollinearitätsdiagnose sind in Tabelle 5.24 dargestellt. Mit Werten
größer 0,896 liegt die Toleranz für alle Variablen deutlich über den als kritisch angesehe-
nen Werten von 0,1 bzw. 0,01.57 Auch das in der bivariaten Analyse identifizierte potentiel-
le Kollinearitätsproblem in Bezug auf die Variable erzwungener CEO-Wechsel kann in der
multivariaten Analyse nicht bestätigt werden. Mit einem Wert größer 0,918 liegt die Tole-
ranz der Variablen erzwungener CFO-Wechsel deutlich oberhalb der als kritisch angesehenen
Schwellenwerte. Nach Ausschluss der in der bivariaten Kollinearitätsdiagnose identifizierten
Variablen und unter Beachtung der sich gegenseitig ausschließenden Verwendung von Varia-

56 Die Werte für die Rang-Korrelationskoeffizienten unterscheiden sich bei den unterschiedlichen Analysen,
da in der Analyse des Wechseltyps Wechsel- mit Kontrollfällen verglichen werden, während in der gegen-
wärtigen Analyse ausschließlich Wechselfälle Verwendung finden. Zudem wurden zwei Wechselfälle auf
Grund nicht zu ermittelnder Nachfolgetypen von der Analyse ausgeschlossen.

57 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177 zur Verwendung der Toleranz als Kriterium für das Vorliegen von Kol-
linearität. Die Analyse der Toleranzwerte unter Verwendung der Variablen Anteil im Streubesitz sowie
Anteil bei institutionellen Eignern ergibt vergleichbare Ergebnisse. Die Ergebnisse dieser Analysen sind
in Tabelle A.20 und Tabelle A.21 im Anhang dargestellt.
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blen in einzelnen Modellen existieren keine weiteren Hinweise auf ein Vorliegen relevanter
Kollinearität.
A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsm 03.09.2009

Toleranz

ORoA (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

Unternehmenserfolg ,919 ,919 ,924 ,963 ,920

Unternehmensalter (in Jahren) ,924 ,938 ,928 ,925 ,932

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,900 ,905 ,904 ,896 ,903

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) ,954 ,947 ,951 ,956 ,956

Anteil größter Blockholder (in Prozent) ,946 ,925 ,930 ,949 ,924

Paralleler CEO-Wechsel (in t0) ,935 ,937 ,940 ,956 ,954

Erzwungener CFO-Wechsel ,933 ,941 ,936 ,946 ,918

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 

SPSS Programme und Analysen\5 Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsmNT_Koll_multi_Blockholder

Tabelle 5.24: Multivariate Kollinearitätsdiagnose – Nachfolgetyp

5.3.2.2 Grundmodell

Unter Berücksichtigung der Ergebnisse der Kollinearitätsdiagnose wird auf Basis der formu-
lierten Hypothesen sowie korrespondierender Überlegungen ein Grundmodell des Nachfol-
getyps entwickelt. Dieses Grundmodell wird mittels hierarchischer binär-logistischer Re-
gressionen statistisch analysiert. Zu diesem Zweck werden zunächst in einer Ausreißer-
analyse in zwei Iterationen drei Ausreißer (1 Outsider-Nachfolge, 2 Insider-Nachfolgen),
deren standardisierte Residuen eine Betrag größer zwei aufweisen, als solche identifiziert
und von der weiteren Analyse ausgeschlossen. Zusätzlich kann für drei weitere Fälle (1
Outsider-Nachfolge, 2 Insider-Nachfolgen) die Amtszeit des scheidenden CFOs nicht ermit-
telt werden. Folglich stehen insgesamt n=118 Fälle zur Analyse zur Verfügung. Auf Basis
dieser Fälle wird schrittweise ein Grundmodell des Nachfolgetyps entwickelt. Erneut wer-
den Likelihood-Ratio-Tests in Bezug auf die einzelnen Modelle, p-Werte auf Basis der Wald-
Statistik in Bezug auf einzelne Variablen sowie Nagelkerkes-R2 in Bezug auf die Modellgüte
zur Beurteilung herangezogen.58

In Modell 3.1 (Tabelle 5.25) werden die Variablen Unternehmensalter und Unternehmens-

größe in die Analyse eingeführt. Mit Einführung dieser Variablen ergibt sich mit einer Verrin-
gerung der Devianz um 11,480 auf 150,438 und einem p-Wert von 0,003 ein hoch-signifikant
vom Nullmodell verschiedenes Modell. Mit einem p-Wert von 0,001 erweist sich der Ko-
effizient der Variablen Unternehmensalter als hoch-signifikant von null verschieden, wäh-

58 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3 zu binär-logistischen Regressionen im Allgemeinen sowie zur Ausreißeranalyse
und zu Gütemaßen im Speziellen.
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rend der Koeffizient der Variablen Unternehmensgröße sich nicht signifikant von null unter-
scheidet. Je älter das Unternehmen, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Einen solchen möglichen Zusammenhang hatte bereits die vorangegangene biva-
riate Analyse nahegelegt. Ob sich dieser Befund unter Berücksichtigung weiterer Variablen
bestätigen lässt, ist in der weiteren Analyse zu klären. Mit einem Nagelkerke-R2 von 0,124
liegt die Modellgüte aber noch unterhalb des als gut zu bezeichnenden Schwellenwertes von
0,2.59

Im nächsten Schritt werden mit den Modellen 3.2 und 3.3 die Variablen Amtszeit des schei-

denden CFOs und Anteil des größten Blockholders in die Analyse eingeführt. Dabei erfährt
das Modell mit der Einführung der Variablen Amtszeit des scheidenden CFOs mit einer Ver-
ringerung der Devianz gegenüber dem Vormodell um 5,197 mit einem p-Wert von 0,023
eine signifikante Verbesserung. Eine ähnliche Verbesserung erfährt das Modell mit der Ein-
führung der Variablen Anteil des größten Blockholders. In beiden Fällen erweisen sich die
Koeffizienten der Variablen mit p-Werten von 0,029 und 0,030 als signifikant von null ver-
schieden. Vorbehaltlich der Berücksichtigung weiterer Variablen verringert sich die Wahr-
scheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge mit steigender Amtszeit des scheidenden CFOs. Im
Gegensatz zur Amtszeit des scheidenden CFOs erhöht ein größerer Aktienanteil im Be-
sitz von Blockholdern die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Auch nach Ein-
führung der beiden zusätzlichen Variablen erweist sich der Zusammenhang zwischen dem
Unternehmensalter und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge weiterhin als hoch-
signifikant. Mit einem Nagelkerke-R2 von 0,225 erreicht Modell 3.3 eine als akzeptabel zu
bezeichnende Modellgüte.

Mit Modell 3.4 wird zusätzlich die Variable paralleler CEO-Wechsel in die Analyse einge-
führt. Mit einer Verringerung der Devianz um 5,175 und einem p-Wert von 0,023 erweist
sich die Verbesserung der Devianz gegenüber dem Vormodell als signifikant. Das resultie-
rende Gesamtmodell erweist sich mit einer Devianz von 135,031 und einem p-Wert von
0,000 weiterhin als hoch-signifikant vom Nullmodell verschieden. Der Koeffizient der Va-
riable paralleler CEO-Wechsel ist ebenfalls mit einem p-Wert von 0,032 signifikant von
null verschieden. Ein paralleler CEO-Wechsel erhöht demnach die Wahrscheinlichkeit ei-
ner Outsider-Nachfolge.

Im vorletzten Schritt der Analyse wird mit Modell 3.5 der Unternehmenserfolg in Form der
Variablen mORoA berücksichtigt. Zwar unterscheidet sich mit einer Devianz von 132,206
das Gesamtmodell mit einem p-Wert von 0,000 weiterhin hoch-signifikant vom Nullmodell,
allerdings ist die mit der Einführung des Unternehmenserfolgs verbundene Verringerung der
Devianz um 1,859 mit einem p-Wert von 0,173 nicht signifikant. Zudem weist die Varia-

59 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3 zu Schwellenwerten hinsichtlich des Nagelkerke-R2.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 233

A
_N

T_
A

N
D

_N
Tx

W
T_

B
in

Lo
gR

eg
_1

00
70

7
_v

2
07

.0
7

.2
01

0

M
o
d

el
l 

3
.1

M
o
d

el
l 

3
.2

M
o
d

el
l 

3
.3

M
o
d

el
l 

3
.4

M
o
d

el
l 

3
.5

M
o
d

el
l 

3
.6

V
ar

ia
b

le
n

K
o
ef

fi
-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o
ef

fi
-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o
ef

fi
-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o
ef

fi
-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o
ef

fi
-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o
ef

fi
-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o
n

st
an

te
,8

3
8

,3
8

0
2

,3
1

1
1

,1
9

1
,2

3
3

,2
4

6
,8

1
8

1
,2

7
9

,4
1

0
,7

0
7

1
,5

0
7

,1
7

7
,8

7
5

1
,1

9
3

-,
1

6
9

,8
8

6
,8

4
5

U
n

te
rn

eh
m

en
sa

lt
er

 (
in

 J
ah

re
n

)
-,

0
1

3
*
*
*

,0
0

1
,9

8
7

-,
0

1
3

*
*
*

,0
0

2
-,

0
1

4
*
*
*

,0
0

2
,9

8
6

-,
0

1
6

*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

-,
0

1
5

*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

-,
0

1
5

*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

U
n

te
rn

eh
m

en
sg

rö
ß

e 
(A

n
z.

 M
it

ar
b

ei
te

r,
 l

o
g
.)

,1
3

8
,5

5
5

1
,1

4
7

,1
8

0
,4

5
3

,2
8

2
,2

4
7

1
,3

2
5

,2
3

6
,3

4
2

1
,2

6
6

,2
7

0
,2

9
0

1
,3

1
0

,3
2

0
,2

1
8

1
,3

7
7

A
m

ts
ze

it
 s

ch
ei

d
en

d
er

 C
F

O
 (

in
 J

ah
re

n
)

-,
0

8
5

*
*

,0
2

9
-,

0
8

3
*
*

,0
3

6
,9

2
0

-,
0

8
2

*
*

,0
4

4
,9

2
2

-,
0

8
1

*
*

,0
4

8
,9

2
2

-,
0

7
9

*
,0

5
7

,9
2

4

A
n

te
il

 g
rö

ß
te

r 
B

lo
ck

h
o
ld

er
 (

in
 %

)
,0

1
7

*
*

,0
3

0
1

,0
1

7
,0

1
7

*
*

,0
4

0
1

,0
1

7
,0

1
8

*
*

,0
3

0
1

,0
1

8
,0

1
8

*
*

,0
2

8
1

,0
1

9

P
ar

al
le

le
r 

C
E

O
-W

ec
h

se
l 

(i
n

 t
0
)

1
,4

1
5

*
*

,0
3

2
4

,1
1

8
1

,1
8

6
*

,0
8

1
3

,2
7

5
1

,1
4

1
*

,0
9

5
3

,1
3

1

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
)

1
,5

0
7

-,
0

4
3

,2
1

7
,9

5
8

-,
0

3
8

,2
5

2
,9

6
2

E
rz

w
u

n
g
en

er
 C

F
O

-W
ec

h
se

l
,4

8
3

,3
2

9
1

,6
2

1

-2
 L

o
g
-L

ik
el

ih
o
o
d

1
5

0
,4

3
8

*
*
*

,0
0

3
1

4
5

,2
4

1
*
*
*

,0
0

1
1

4
0

,2
0

6
*
*
*

,0
0

0
1

3
5

,0
3

1
*
*
*

,0
0

0
1

3
3

,1
7

2
*
*
*

,0
0

0
1

3
2

,2
0

6
*
*
*

,0
0

0

L
ik

el
ih

o
o
d

-R
at

io
-T

es
t 

(C
h

i-
Q

u
d

ar
at

)
1

1
,4

8
0

*
*
*

,0
0

3
5

,1
9

7
*
*

,0
2

3
5

,0
3

4
*
*

,0
2

5
5

,1
7

5
*
*

,0
2

3
1

,8
5

9
,1

7
3

1
,5

8
1

,2
0

9

N
ag

el
k

er
k

es
-R

2
,1

2
4

,1
7

7
,2

2
5

,2
7

3
,2

9
0

,2
9

8

*
 p

 ≤
 0

,1
0

; 
*
*
 p

 ≤
 0

,0
5

; 
*
*
*
 p

 ≤
 0

,0
1

; 
-2

 L
o

g
-L

ik
el

ih
o

o
d

 d
es

 N
u

ll
m

o
d

el
ls

 1
6

1
,9

1
8

; 
n

 =
 1

1
8

C
:\

D
o

cu
m

en
ts

 a
n

d
 S

et
ti

n
gs

\M
ic

h
ae

l\
M

y 
D

o
cu

m
en

ts
\1

 D
is

s 
M

ic
h

a\
5 

SP
SS

 -
  A

n
al

ys
en

\A
_N

T_
A

N
D

_N
Tx

W
T_

B
in

Lo
gR

eg
_1

00
70

7_
v2

N
T_

B
in

Lo
gR

eg
_m

O
R

o
A

Tabelle 5.25: Bedingungen des Nachfolgetyps – Grundmodell (mORoA)
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ble mORoA zwar ein hypothesenkonformes Vorzeichen auf, ist aber mit einem p-Wert von
0,217 nicht signifikant von null verscheiden. Die zuvor durchgeführten bivariaten Analy-
sen ließen dieses Ergebnis in Bezug auf die Operationalisierung des Unternehmenserfolgs
mittels des operativen Rentabilitätsmaßes mORoA erwarten. Auch im Rahmen der multiva-
riaten Analyse erweist sich die operative Rentabilität nicht als signifikanter Einflussfaktor in
Bezug auf die Wahrscheinlichkeit des Nachfolgetyps. Hypothese 6 kann somit erneut nicht
bestätigt werden. Im weiteren Verlauf der Analyse bleibt somit zu klären, ob zwischen alter-
nativen Maßen des Unternehmenserfolgs und der Eintrittswahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge Zusammenhänge existieren.

Im letzten Schritt der Analyse wird schließlich die Variable erzwungener CFO-Wechsel in
die Analyse aufgenommen. Auch in diesem Fall weist der Koeffizient der Variablen zwar das
in Hypothese 7 formulierte Vorzeichen auf, allerdings erweist sich dieser nicht als signifikant
von null verschieden. Zudem ist auch die mit der Einführung der Variablen verbundene Ver-
ringerung der Devianz mit einem p-Wert von 0,209 nicht signifikant.

Die Modellgüte des nun vollständigen Grundmodells liegt mit einem Nagelkerke-R2 von
0,298 in etwa in der Mitte des mit akzeptabel zu bezeichnenden Wertebereichs von 0,2 bis
0,4. Die in den vorangegangenen Modellen als signifikante Einflussfaktoren identifizierten
Variablen Unternehmensalter, Amtszeit scheidender CFO, Anteil des größten Blockholders

und paralleler CEO-Wechsel erweisen sich auch in Modell 3.6 mit p-Werten von 0,001,
0,057, 0,028 und 0,095 entweder als hoch- oder schwach-signifikant. Zur Beurteilung der re-
lativen Stärke der Einflussfaktoren werden, wie bei der Analyse des Wechseltyps, die Effekt-
koeffizienten der Variablen herangezogen.60 Der stärkste Einfluss geht demnach mit einem
Effektkoeffizienten von 3,131 von einem parallelen CEO-Wechsel aus. Besteht im Median-
fall ein Chancenverhältnis von 0,494

0,506
= 0, 96761, ist also eine Outsider-Nachfolge nur gering-

fügig unwahrscheinlicher als eine Insider-Nachfolge, verändert sich dieses Chancenverhält-
nis auf 3,055, wenn ein paralleler CEO-Wechsel vorliegt. Damit ist im Falle des Vorliegens
eines parallelen CEO-Wechsels eine Outsider-Nachfolge dreimal wahrscheinlicher als eine
Insider-Nachfolge. Die weiteren Variablen Unternehmensalter, Amtszeit scheidender CFO

und Anteil des größten Blockholders besitzen mit Effektkoeffizienten von 0,985, 0,924 und
1,019 eine untereinander vergleichbare im Vergleich zur Variablen paralleler CEO-Wechsel

aber geringere Einflussstärke.

60 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3 zu Effektkoeffizienten und Odds Ratio.
61 Entspricht y=1 einer Outsider-Nachfolge und y=0 einer Insider-Nachfolge und gilt p(y = 0) = 1 −

p(y = 1), ergibt sich ein Chancenverhältnis von p(y=1)
p(y=0) = p(y=1)

1−p(y=1) . Im Medianfall (kein paralleler CEO-

Wechsel) mit p(y = 1) = 0, 494 ergibt sich demnach ein Chancenverhältnis von 0,494
1−0,494 = 0,494

0,506 =
0, 967. Liegt nun ein paralleler CEO-Wechsel vor, verändert sich das Chancenverhältnis um das Produkt
aus Effektkoeffizient und ursprünglichem Chancenverhältnis, d.h. um 0, 976× 3, 131 auf 3,055.
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5.3.2.3 Validierung des Grundmodells

Die bisherige Analyse ergibt für den Unternehmenserfolg, operationalisiert als mORoA, im
Widerspruch zu Hypothese 6 keine Hinweise auf einen signifikanten Zusammenhang zum
Nachfolgetyp. Es stellt sich die Frage, ob sich dieser Befund auch unter Verwendung al-
ternativer Operationalisierungen des Unternehmenserfolgs bestätigt. In Bezug auf die Ak-
tionärsstruktur ergibt sich unter Verwendung der Variablen Anteil des größten Blockholders

ein signifikanter positiver Zusammenhang. Erneut stellt sich die Frage, ob dieser Zusammen-
hang von der Operationalisierung der Variablen abhängig ist. Im Rahmen der Validierung der
Ergebnisse des Grundmodells wird im Folgenden beiden Fragestellungen nachgegangen.

5.3.2.3.1 Alternative Operationalisierung der Erfolgsmaße

Zur Validierung der Ergebnisse des Grundmodells wird Modell 3.6 aus Tabelle 5.25 unter
Verwendung der Erfolgsmaße mEBITA, mRoA, mUW und mRTS an Stelle des mORoA er-
neut geschätzt. Die Ergebnisse sind in Tabelle 5.26 dargestellt.62

In den Modellen unter Verwendung des mEBITA und des mRoA führt die Einführung des
jeweiligen Erfolgsmaßes mit p-Werten von 0,036 und 0,011 zu einer signifikanten Verrin-
gerung der Devianz gegenüber dem Vormodell (Tabelle 5.25). Zusätzlich sind die Koeffi-
zienten der Variablen mEBITA und mRoA mit p-Werten von 0,048 und 0,025 signifikant
von null verschieden. Zudem weisen beide Koeffizienten hypothesenkonform ein negatives
Vorzeichen auf. Ein ähnlicher Befund ergibt sich hinsichtlich des Kapitalmarktmaßes mRTS.
Allerdings erweisen sich die Zusammenhänge im Gegensatz zu den jahresabschlussbasier-
ten Maßen als schwach-signifikant. Einzig in Bezug auf das Wachstumsmaß mUW erweisen
sich weder die mit dessen Einführung verbundene Verringerung der Devianz noch der zuge-
hörige Koeffizient als signifikant von null verschieden.

Diese Ergebnisse stützen die Notwendigkeit einer differenzierteren Betrachtung der Rolle
des Unternehmenserfolgs in Bezug auf die Wahl des Nachfolgetyps. Während zwischen dem
rein operativen Unternehmenserfolg, gemessen mittels des mORoA, und der Wahrschein-
lichkeit einer Outsider-Nachfolge statistisch kein Zusammenhang besteht, weisen die stär-
ker den Gesamtunternehmenserfolg abbildenden Erfolgsmaße mEBITA und mRoA einen
signifikanten negativen Zusammenhang zu derselben auf. Ein identischer Zusammenhang
ergibt sich für den mRTS. Je geringer der Gesamtunternehmenserfolg, desto größer ist die
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Damit steht die Art des Erfolgsmaßes mögli-

62 Der in Verbindung mit dem Likelihood-Ratio-Test dargestellte χ2-Test bezieht sich dabei auf die mit der
Einführung des jeweiligen Erfolgsmaßes verbundenen Verringerung der Devianz. Er ist somit mit dem in
Tabelle 5.25 für Modell 3.4 dargestellten Wert vergleichbar. Der -2 Log-Likelihood Wert entspricht dem
Wert des dargestellten Gesamtmodells. Das Signifikanz-Niveau beurteilt die mit diesem Wert einherge-
hende Verringerung der Devianz zum Nullmodell.
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cherweise für das Ausmaß der Erfolgskrise und folglich als Indikator für den Grad des vom
Prinzipalen als notwendig empfundenen Anpassungsbedarfs des Unternehmens an die Um-
welt. Führt geringer operativer Unternehmenserfolg noch nicht zu einem als erhöht emp-
fundenen Anpassungsbedarf und somit nicht zu einer größeren Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge, wird ein geringer Gesamtunternehmenserfolg als Zeichen für einen er-
höhten Anpassungsbedarf empfunden, der sich folglich in einer größeren Wahrscheinlichkeit
einer Outsider-Nachfolge ausdrückt. Diesem Gedanken wird im weiteren Verlauf der Analy-
se Rechnung getragen, indem die Interaktionsterme unter Verwendung des mORoA und des
mRoA analysiert werden.63

5.3.2.3.2 Alternative Operationalisierung der Aktionärsstruktur

Zusätzlich zur Validierung der Ergebnisse des Grundmodells hinsichtlich alternativer Opera-
tionalisierungen des Vorwechselerfolgs erfolgt im Folgenden die Validierung der Ergebnisse
des Grundmodells unter Verwendung alternativer Variablen zur Aktionärsstruktur. In Tabelle
5.27 sind die Ergebnisse dieser Analysen dargestellt. An Stelle der Variablen Anteil größter

Blockholder wird in Modell 3.6e die Variable Anteil in Streubesitz und in Modell 3.6f die Va-
riable Anteil bei institutionellen Eignern verwendet. Die Werte des Likelihood-Ratio-Tests
beziehen sich auf die Einführung der jeweiligen Variablen in das Modell64, während der -2
Log-Likelihood-Wert, wie zuvor, die Devianz zum Nullmodell wiedergibt.

In Modell 3.6e ergibt sich mit Einführung der Variablen Anteil bei institutionellen Eig-

nern mit einer Verringerung der Devianz um 3,694 und einem entsprechenden p-Wert von
0,056 eine schwach-signifikante Verbesserung des Modells. Unter Verwendung der Varia-
blen Anteil im Streubesitz ist mit einem p-Wert von 0,031 sogar eine signifikante Verringe-
rung der Devianz (Modell 3.6f) feststellbar. In beiden Modellen ist das Gesamtmodell hoch-
signifikant vom Nullmodell verschieden. Die Koeffizienten beider Variablen weisen das auf
Basis der theoretischen Überlegungen und der Ergebnisse der bivariaten Analyse vermutete
Vorzeichen auf. Während die Variable Anteil im Streubesitz negativ mit der Wahrschein-
lichkeit einer Outsider-Nachfolge korreliert, steht die Variable Anteil bei institutionellen

Eignern in positivem Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.
Dabei erweisen sich die Koeffizienten beider Variablen mit p-Werten von 0,087 (Anteil im
Streubesitz) und 0,051 (Anteil bei institutionellen Eignern) als schwach-signifikant von null

63 Der mRoA findet Verwendung, da er als Gesamtkapitalrendite den Unternehmenserfolg im Vergleich zum
mEBITA ganzheitlich abbildet.

64 Um mit den Ergebnissen der Analyse des Grundmodells vergleichbar zu sein, werden alle vorangehenden
Variablen (Unternehmensalter, Unternehmensgröße, Amtszeit scheidender CFO, paralleler CEO-Wechsel
und erzwungener CFO-Wechsel) in das Modell eingeführt. Anschließend wird die Governance-Stärke in
ihren unterschiedlichen Operationalisierungen in das Modell eingeführt. Auf diesen Analyseschritt bezie-
hen sich die Likelihood-Ratio-Tests. Zur Beurteilung des Gesamtmodells wird anschließend der Unter-
nehmenserfolg in Form des mORoA berücksichtigt. Auf diese Weise können die Ergebnisse mit denen
der Analyse des Grundmodells verglichen werden.
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verschieden. Im Vergleich hierzu erweist sich der Koeffizient der Variablen Anteil größter

Blockholder mit einem p-Wert von 0,028 als signifikant von null verschieden (Modell 3.6).
Mit Nagelkerke-R2-Werten von 0,271 (Modell 3.6e) und 0,288 (Modell 3.6f) weisen beide
Modelle eine akzeptable Modellgüte auf dem Niveau von Modell 3.6 auf. Der Zusammen-
hang zwischen der Aktionärsstruktur und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge
erweist sich folglich als relativ unabhängig von der gewählten Operationalisierung der Ak-
tionärsstruktur. Allerdings ergeben sich die beste Modellgüte und der geringste p-Wert hin-
sichtlich des Koeffizienten unter Verwendung der Variablen Anteil des größten Blockholders.
Aus diesem Grund findet in den folgenden Analysen diese Variable Verwendung.

5.3.2.4 Erweiterung des Grundmodells um Interaktionsterme

Die Hypothesen 8, 9 und 10 beschreiben die Effekte möglicher moderierender Faktoren be-
züglich des Zusammenhangs zwischen Vorwechselerfolg und der Wahrscheinlichkeit einer
CFO-Outsider-Nachfolge. Diese gilt es im Folgenden zu analysieren. Im Rahmen dieser
Analyse finden zwei unterschiedliche Operationalisierungen des Unternehmenserfolgs Ver-
wendung. Die Analyse mittels zweier Erfolgsmaße ergibt sich unmittelbar aus den Ergebnis-
sen der vorangegangenen Untersuchung zu unterschiedlichen Unternehmenserfolgsmaßen,
bei der die stärker den ganzheitlichen Unternehmenserfolg abbildenden Maße mEBITA und
mRoA einen signifikant negativen Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge aufweisen, während der den operativen Unternehmenserfolg abbildende mORoA
nicht in signifikanten Zusammenhang zur Outsider-Nachfolge steht. Zunächst werden die
Ergebnisse unter Verwendung des mORoA (Tabelle5.28) und anschließend diejenigen unter
Verwendung des mRoA (Tabelle 5.29) dargestellt.

Mit der Einführung des Interaktionsterms aus Vorwechselerfolg * Amtszeit verringert sich
die Devianz um 4,239. Sowohl die Verbesserung der Devianz als auch das Gesamtmodell
erweisen sich mit p-Werten von 0,040 und 0,000 als signifikant bzw. hoch-signifikant. Zu-
dem unterscheidet sich der Koeffizient des Interaktionsterms schwach-signifikant von null.
Mit einem p-Wert von 0,053 verfehlt er dabei nur knapp das 5%-Niveau. Zudem erweist sich
der bedingte Koeffizient der Variablen Vorwechselerfolg auf dem 5%-Niveau und der der
Variablen Amtszeit des scheidenden CFOs auf dem 10%-Niveau als signifikant. Ein nahezu
identisches Ergebnis ergibt auch die Analyse unter Verwendung des mRoA. In diesem Fall
ist der Koeffizient des Interaktionsterms mit einem p-Wert von 0,047 sogar signifikant von
null verschieden. In beiden Fallen erreicht das Modell mit einem Nagelkerke-R2 von 0,335
(Modell 3.8) bzw. von 0,373 (Modell 3.8a) eine als akzeptabel zu bezeichnenden Modellgüte.
Der signifikante Interaktionsterm deutet darauf hin, dass sich mit steigendem Vorwechseler-
folg der negative Effekt der Amtszeit auf die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge
verringert. Damit bestätigt die Analyse den in Hypothese 9 formulierten Zusammenhang.
Abbildung 5.6 veranschaulicht den Sachverhalt. Je geringer der Unternehmenserfolg, desto



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 240

A
_N

T_
A

N
D

_N
Tx

W
T_

B
in

Lo
gR

eg
_1

0
0

7
0

7
_v

4
0

8
.0

7
.2

0
1

0

N
ac

h
fo

lg
et

yp
O

R
o

A
M

o
d

el
l A

M
o

d
el

l 
3

.9
M

o
d

el
l 

3
.1

0
M

o
d

el
l 

3
.1

1
M

o
d

el
l 

3
.1

2

V
ar

ia
b

le
n

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

n
st

an
te

-,
2

0
8

,8
5

9
,8

1
2

-,
0

0
1

,9
9

9
,9

9
9

-,
2

8
2

,8
1

2
,7

5
5

-,
2

0
7

,8
6

1
,8

1
3

U
n

te
rn

eh
m

en
sa

lt
er

 (
in

 J
ah

re
n

)
-,

0
1

6
*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

-,
0

1
5

*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

-,
0

1
6

*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

-,
0

1
5

*
*
*

,0
0

1
,9

8
5

U
n

te
rn

eh
m

en
sg

rö
ß

e 
(A

n
z.

 M
it

ar
b

ei
te

r,
 l

o
g
.)

,3
3

6
,1

9
7

1
,3

9
9

,2
5

6
,3

4
6

1
,2

9
2

,3
1

8
,2

2
3

1
,3

7
5

,3
1

9
,2

2
1

1
,3

7
6

A
m

ts
ze

it
 s

ch
ei

d
en

d
er

 C
F

O
 (

in
 J

ah
re

n
)

-,
0

7
9

*
,0

5
9

,9
2

4
-,

0
7

4
*

,0
7

5
,9

2
9

-,
0

7
4

*
,0

7
7

,9
2

9
-,

0
7

9
*

,0
5

6
,9

2
4

A
n

te
il

 g
rö

ß
te

r 
B

lo
ck

h
o

ld
er

 (
in

 %
)

,0
1

8
*
*

,0
2

8
1

,0
1

9
,0

2
0

*
*

,0
2

2
1

,0
2

0
,0

2
0

*
*

,0
1

8
1

,0
2

1
,0

1
9

*
*

,0
2

6
1

,0
1

9

P
ar

al
le

le
r 

C
E

O
-W

ec
h

se
l 

(i
n

 t
0
)

,9
9

6
,1

6
9

2
,7

0
8

1
,1

9
1

*
,0

9
1

3
,2

9
0

1
,1

2
0

,1
0

2
3

,0
6

6
1

,1
3

8
*

,0
9

5
3

,1
2

1

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
)

-,
0

2
7

,4
6

3
,9

7
3

-,
1

4
0

*
*

,0
3

7
,8

7
0

-,
1

2
2

,1
2

9
,8

8
5

-,
0

5
1

,2
4

6
,9

5
1

E
rz

w
u

n
g
en

er
 C

F
O

-W
ec

h
se

l
,4

8
7

,3
3

0
1

,6
2

8
,5

0
7

,3
2

2
1

,6
6

0
,5

2
4

,2
9

5
1

,6
8

9
,5

5
5

,2
8

4
1

,7
4

2

O
R

o
A

 (
t-

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 

P
ar

al
le

le
r 

C
E

O
-W

ec
h

se
l 

(i
n

 t
0
)

-,
0

5
5

,6
2

9
,9

4
7

O
R

o
A

 (
t-

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 

A
m

ts
ze

it
 s

ch
ei

d
en

d
er

 C
F

O
 (

in
 J

ah
re

n
)

,0
2

0
*

,0
5

3
1

,0
2

0
O

R
o

A
 (

t -
1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 A

n
te

il
 

g
rö

ß
te

r 
B

lo
ck

h
o

ld
er

 (
in

 %
)

,0
0

2
,1

8
9

1
,0

0
2

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 

E
rz

w
u

n
g
en

er
 C

F
O

-W
ec

h
se

l
,0

4
0

,5
8

2
1

,0
4

1

-2
 L

o
g
-L

ik
el

ih
o

o
d

1
3

1
,8

6
2

*
*
*

,0
0

0
1

2
7

,9
6

7
*
*
*

,0
0

0
1

3
0

,1
7

3
*
*
*

,0
0

0
1

3
1

,9
0

5
*
*
*

,0
0

0

L
ik

el
ih

o
o

d
-R

at
io

-T
es

t 
(C

h
i-

Q
u

d
ar

at
)

,3
4

4
,5

5
8

4
,2

3
9

*
*

,0
4

0
2

,0
3

3
,1

5
4

,3
0

1
,5

8
3

N
ag

el
k
er

k
es

-R
2

,3
0

1
,3

3
5

,3
1

6
,3

0
1

*
 p

 ≤
 0

,1
0

; 
*
*
 p

 ≤
 0

,0
5

; 
*
*
*
 p

 ≤
 0

,0
1

; 
-2

 L
o
g
-L

ik
el

ih
o
o
d

 d
es

 N
u

ll
m

o
d
el

ls
 1

6
1
,9

1
8

; 
n

 =
 1

1
8

C
:\

D
o

cu
m

en
ts

 a
n

d
 S

et
ti

n
gs

\M
ic

h
ae

l\
M

y 
D

o
cu

m
en

ts
\1

 D
is

s 
M

ic
h

a\
5

 S
P

SS
 -

  A
n

al
ys

en
\A

_N
T_

A
N

D
_N

Tx
W

T_
B

in
Lo

gR
eg

_1
0

0
7

0
7

_v
4

N
T_

B
in

Lo
gR

eg
_m

O
R

o
A

_I
n

t

Tabelle 5.28: Bedingungen des Nachfolgetyps – Alternativmodelle – Interaktionsterme (mO-
RoA)
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größer ist die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge bei einer kurzen Amtszeit des
Vorgängers im Vergleich zu einer langen Amtszeit des Vorgängers.65 Anders formuliert ver-
ringert eine lange Amtszeit bei geringem Unternehmenserfolg die Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge. Interessant ist, dass die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge
bei gutem Unternehmenserfolg und einer langen Amtszeit des Vorgängers größer ist als die
bei einer kurzen Amtszeit desselben.
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Abbildung 5.6: Wahrscheinlichkeit einer CFO-Outsider-Nachfolge in Abhängigkeit von Er-
folg und Amtszeit des Vorgängers

Unter Verwendung des mORoA erweist sich die mit der Einführung der Interaktionsterme
verbundene Verringerung der Devianz mit p-Werten von 0,558 (Vorwechselerfolg * par-

alleler CEO-Wechsel, Modell 3.9), 0,154 (Vorwechselerfolg * Anteil größter Blockholder,
Modell 3.11) und 0,583 (Vorwechselerfolg * erzwungener CFO-Wechsel, Modell 3.12) für
keinen der Interaktionsterme als signifikant.66 Unter Verwendung des mRoA ergibt sich er-
neut ein fast identisches Bild (Modell 3.9a und 3.11a). Allerdings erweist sich in diesem Fall

65 Abbildung 5.6 stellt den Zusammenhang zwischen dem Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit
einer Outsider-Nachfolge für den Medianfall dar. Zur Operationalisierung einer kurzen bzw. langen Amts-
zeit wurden die Quartilswerte der Amtszeit des scheidenden CFOs verwendet.

66 Auch unter Verwendung alternativer Operationalisierungen der Aktionärsstruktur (Modell 3.7 sowie 3.8)
erweisen sich die entsprechenden Interaktionsterme nicht als signifikant.
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die mit der Einführung des Interaktionsterms Vorwechselerfolg * erzwungener CFO-Wechsel

einhergehende Verringerung der Devianz (Modell 3.12a) als signifikant. Der Koeffizient des
entsprechenden Interaktionsterms ist zusätzlich schwach-signifikant von null verschieden.

In Bezug auf die verbleibenden Hypothesen bedeutet dies, dass sich keine Hinweise ergeben,
dass der parallele CEO-Wechsel die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge in Abhän-
gigkeit vom Vorwechselerfolg beeinflusst (Hypothese 8) oder vom Aktienanteil im Besitz
des größten Blockholders (Hypothese 10). In letzterem Fall ergibt sich aus dem signifikan-
ten bedingten Koeffizienten, dass selbst bei einem Vorwechselerfolg auf Branchenniveau die
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge umso größer ist, je größer der Aktienanteil im
Besitz des größten Blockholders ist.

5.3.3 Diskussion der Ergebnisse

Hypothese 6 formuliert einen negativen Zusammenhang zwischen Unternehmenserfolg und
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Geringer Unternehmenserfolg werde sei-
tens des Prinzipalen als Anzeichen für notwendige Veränderungen interpretiert, die in der
Wahrnehmung des Prinzipalen eher durch einen Outsider als einen Insider herbeigeführt
werden können.67 Die Ergebnisse der Analyse weisen auf die Notwendigkeit einer differen-
zierteren Betrachtung der Erfolgslage hin. So ergibt sich ohne Berücksichtigung möglicher
Interaktionsterme kein signifikanter Zusammenhang zwischen dem operativen Erfolg und
der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Im Gegensatz zum operativen Erfolg er-
weist sich der Zusammenhang zum Gesamtunternehmenserfolg als signifikant negativ. Das
Ergebnis ist dabei unabhängig von der Art des verwendeten Erfolgsmaßes.68 Diese Befunde
stehen im Widerspruch zu denjenigen von Mian (2001), der im Jahr vor einer Outsider-
Nachfolge einen signifikanten negativen operativen Unternehmenserfolg nachweist.69 Die
vorliegenden Ergebnisse deuten darauf hin, dass geringer operativer Erfolg keinen ausrei-
chend großen Veränderungsbedarf signalisiert. Der Prinzipal ist in diesem Fall noch nicht
bereit, die mit einer Outsider-Nachfolge verbundenen höheren Kosten und Risiken in Kauf
zu nehmen. Im Falle geringen Gesamtunternehmenserfolgs hingegen scheinen das Ausmaß
der Erfolgskrise und der durch diese signalisierte Veränderungsbedarf den Prinzipal zu ver-
anlassen, unter Inkaufnahme der entsprechenden Nachteile eine Outsider-Nachfolge anzu-
streben. Dabei ist die Entscheidung des Prinzipalen unabhängig davon, ob die Erfolgskrise
durch kapitalmarkt- oder jahresabschlussbasierte Maße angezeigt wird, solange die Maße
den Gesamtunternehmenserfolg abbilden.

67 Vgl. für den CEO-Wechsel z.B. Karaevli (2007).
68 Als jahresabschlussbasierte Maße werden mEBITA sowie mRoA und als kapitalmarktbasiertes Maß

mRTS verwendet.
69 Vgl. Mian (2001), S. 162.
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Hypothese 7 argumentiert, dass der erzwungene Wechsel des Vorgängers als Anzeichen eines
erhöhten Veränderungsbedarfs gewertet werden könne, der eher einen Outsider als einen In-
sider erfordere. Im Gegensatz zum Unternehmenserfolg erweist sich der erzwungene Wech-
sel des Vorgängers allerdings nicht als signifikanter Einflussfaktor in Bezug auf die Wahr-
scheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Damit kann der Befund von Parrino (1997), der
einen negativen Zusammenhang zwischen dem erzwungenen Wechsel des Vorgängers und
der Wahrscheinlichkeit einer CEO-Outsider-Nachfolge aufzeigt, in Bezug auf CFO-Wechsel
nicht bestätigt werden. Allerdings ergeben sich auch keine Hinweise auf eine alternative In-
terpretation der Situation. Der zufolge führt der erzwungene Wechsel auf Grund seiner Kurz-
fristigkeit und des damit ausbleibendem Übertrags von firmen- und positionsspezifischem
Humankapital70 zu einer Situation, in der eher der stabilisierende Einfluss eines Insiders be-
nötigt wird. Im Falle einer zusätzlichen Outsider-Nachfolge bestünde demnach die Gefahr,
dass die mit dieser verbundenen disfunktionalen Effekte die Organisation überforderten.71

In Hypothese 8, Hypothese 9 und Hypothese 10 werden Effekte formuliert, die den Zu-
sammenhang zwischen Unternehmenserfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge moderieren. Dabei geht entgegen der in Hypothese 8 und Hypothese 10 formu-
lierten Zusammenhänge weder vom Vorliegen eines parallelen CEO-Wechsels (Hypothese

8) noch von der Aktionärsstruktur (Hypothese 10) ein signifikanter moderierender Einfluss
aus. Allerdings ergeben sich in den Analysen hinsichtlich beider Faktoren signifikante direk-
te Zusammenhänge zur Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.

In Bezug auf die Aktionärsstruktur bedeutet dies, dass je größer der Aktienanteil im Be-
sitz des größten Blockholders bzw. bei institutionellen Eignern ist, desto größer ist die
Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Dieses Ergebnis entspricht dem von Bommer/
Ellstrand (1996), die einen solchen Zusammenhang für CEO-Outsider-Nachfolgen nachwei-
sen.72 Blockholder bzw. institutionelle Anleger wirken damit unabhängig von der Erfolgs-
lage eher auf eine Outsider-Nachfolge hin. Diese Befunde deuten auf eine größere Bereit-
schaft dieser Aktionärsgruppen hin, aktiv zu werden73 und Einfluss auf Unternehmen zu
nehmen74. Zusätzlich zu einer gesteigerten Bereitschaft aktiv zu handeln, verringert ein für
diese Gruppen rationales erhöhtes Monitoring auch das Problem einer größeren Informati-
onsasymmetrie in Bezug auf Outsider- im Vergleich zu Insider-Nachfolgen.75 Zudem kann
angenommen werden, dass Blockholder und institutionelle Investoren, mit einer Reihe wei-

70 Vgl. Zhang/Rajagopalan (2004), S. 487 zur Rolle der Übertragbarkeit von Humankapital im Zuge von
Relay-Nachfolgen.

71 Vgl. Karaevli (2007), S. 687-688.
72 Vgl. Bommer/Ellstrand (1996), S. 118.
73 Vgl. Parrino/Sias/Starks (2003).
74 Vgl. Huson/Parrino/Starks (2001).
75 Vgl. Zhang (2008).
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terer CFOs, die diesen im Rahmen ihrer Tätigkeit als primärer Kontakt zum Unternehmen
dienen, regelmäßig interagieren. Somit verfügen diese Aktionärsgruppen über die Möglich-
keit ihre Informationen hinsichtlich der Qualität potenzieller Nachfolgekandidaten stetig
zu verbessern und Informationsasymmetrien zu verringern. In Bezug auf die bestehenden
Erkenntnisse hinsichtlich des CFO-Nachfolgetyps kann mit der Aktionärsstruktur zusätz-
lich zum Unternehmenserfolg ein signifikanter Einflussfaktor identifiziert werden. Zudem
wird deutlich, dass die entsprechenden Aktionärsgruppen im Sinne funktionierender interner
Governance-Mechanismen auf Unternehmensentscheidungen Einfluss ausüben. Korrespon-
dierend mit diesen Befunden wirkt sich ein hoher im Streubesitz befindlicher Aktienanteil
negativ auf die Wahrscheinlichkeit einer CFO-Outsider-Nachfolge aus.

Hinsichtlich des Vorliegens eines parallelen CEO-Wechsels zeigen die Analysen, dass die-
ser die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge erhöht. In Hypothese 4 wird argumen-
tiert, dass sich auf Grund der Zurechnung des amtierenden CFOs zum Netzwerk des alten
CEOs eine schlechtere Zusammenarbeit zwischen neuem CEO und altem CFO ergeben kön-
ne.76 Das resultierende suboptimale Niveau teamspezifischen Humankapitals wird anschlie-
ßend seitens des Aufsichtsrates im Zuge eines erzwungenen CFO-Wechsels erneut optimiert.
Möglicherweise werden nicht nur der alte CFO, sondern auch mögliche interne Kandidaten
dem Netzwerk des alten CEOs zugerechnet.77 Somit erhöht sich, unabhängig von der Er-
folgslage, die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge bei Vorliegen eines parallelen
CEO-Wechsels. Damit kann, über die vorliegenden Erkenntnisse von Mian (2001) hinaus-
gehend, mit dem Wechsel des CEOs ein weiterer Faktor identifiziert werden, der die Wahr-
scheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge des CFOs signifikant beeinflusst. Zudem stützt die-
ser Befund die Annahme einer engen Zusammenarbeit zwischen CEO und CFO sowie der
Bedeutung von teamspezifischen Humankapital im Wechselprozess.78

Bereits im Grundmodell ergibt sich ein signifikanter negativer Zusammenhang zwischen
der Variablen Amtszeit des scheidenden CFOs und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Über Hypothese 9 hinausgehend, zeigt sich demnach ein direkter negativer Ein-
fluss der Länge der Amtszeit des Vorgängers auf die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge. Diese Ergebnis entspricht dem von Haveman/Russo/Meyer (2001), die ebenfalls
einen negativen Zusammenhang zwischen der Amtszeit des Vorgängers und einer Outsider-
Nachfolge aufweisen.79 Möglicherweise bietet eine lange Amtszeit des Vorgängers für in-
terne Kandidaten ein gutes Umfeld, um sich beim Aufsichtsrat als Nachfolgekandidat zu
empfehlen. Von Interesse ist dabei der in Hypothese 9 formulierte Zusammenhang. Einer-
seits finden sich Hinweise, dass geringer Gesamtunternehmenserfolg die Wahrscheinlichkeit

76 Vgl. Cao/Maruping/Takeuchi (2006)
77 Vgl. die Argumentation zu Hypothese 6 und Hypothese 9.
78 Vgl. Hayes/Oyer/Schaefer (2006).
79 Vgl. Haveman/Russo/Meyer (2001), S. 266.
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einer Outsider-Nachfolge erhöht, andererseits zeigen die Analysen, dass sich dieselbe mit
steigender Amtszeit des Vorgängers verringert. Die Analyse des Interaktionsterms ergibt,
dass eine lange Amtszeit des Vorgängers den Zusammenhang zwischen dem Unternehmens-
erfolg und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge im Vergleich zu einer kurzen
Amtszeit abschwächt. Somit steigt die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge mit fal-
lendem Unternehmenserfolg weniger stark, genauso wie sie bei steigendem Unternehmens-
erfolg weniger stark sinkt. Dieser Befund unterstreicht den stabilisierenden Charakter einer
langen Amtszeit einer Führungskraft auf das Unternehmen.

Hypothese 11 geht auf Basis humankapitaltheoretischer Argumente von einem negativen
Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße bzw. -alter und der Wahrscheinlichkeit einer
Outsider-Nachfolge aus.80 Die Analyse ergibt zwar einen signifikanten negativen Zusam-
menhang zwischen Unternehmensalter und der Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge,
aber keinen signifikanten Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und derselben. Die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass junge Unternehmen in geringerem Umfang als ältere
über einen ausreichenden Talentpool verfügen, der es ihnen erlaubt, wichtige Führungsposi-
tionen intern neu zu besetzen. Möglicherweise befinden sie sich diese Unternehmen in einer
Wachstumsphase, in der eine schnelle Anpassung an Umweltveränderungen besser mittels
der Aufnahme externen Humankapitals erfolgen kann.81 Dieses Argument wird zusätzlich
durch die Tatsache gestützt, dass die Größe des Unternehmens, gemessen an der Anzahl der
Mitarbeiter, in keinem signifikanten Zusammenhang zur Wahrscheinlichkeit einer Outsider-
Nachfolge steht.

80 Vgl. Vgl. z.B. Zhang/Rajagopalan (2004) und Zhang/Rajagopalan (2003) sowie Parrino (1997) und Lau-
terbach/Vu/Weisberg (1999).

81 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978) zur Anpassung von Unternehmen an die Umwelt mittels der Aufnahme ex-
ternen Humankapitals im Sinne der Resource-Dependency-Theorie.
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5.4 Konsequenzen des CFO-Wechsels für den Unternehmenserfolg

Im Mittelpunkt der Betrachtung der Konsequenzen des CFO-Wechsels steht die Verände-
rung des Unternehmenserfolgs im Zeitraum vom letzten Jahr vor dem Wechsel (t−1) bis zum
Ende des zweiten Jahres nach dem Wechsel (t2). Analog zur Analyse der Bedingungen des
Wechsels wird die Analyse der Konsequenzen des Wechsels in zwei Schritten vollzogen.
Zuerst werden in uni- und bivariaten Analysen Unterschiede und Zusammenhänge zwischen
der Veränderung des Unternehmenserfolgs und den jeweiligen unabhängigen Variablen ana-
lysiert. Anschließend wird der gemeinsame Einfluss aller unabhängigen Variablen auf die
Veränderung des Unternehmenserfolgs mittels multivariater Analysen untersucht.

5.4.1 Uni- und bivariate Analysen

In uni- und bivariaten Analysen werden zunächst die Unterschiede zwischen den unab-
hängigen dichotomen Variablen (Wechseltyp, Nachfolgetyp, paralleler CEO-Wechsel) sowie
den unabhängigen metrischen Variablen (Unternehmensalter, Unternehmensgröße, Amtszeit

scheidender CFO, Anteil im Streubesitz, Anteil bei institutionellen Eignern, Anteil größ-

ter Blockholder) und der Variablen Veränderung des Unternehmenserfolgs untersucht. An-
schließend werden die bivariaten Zusammenhänge zwischen den entsprechenden unabhän-
gigen Variablen und der abhängigen Variablen analysiert.

5.4.1.1 Univariate Analyse und bivariate Unterschiede

In Tabelle 5.30 sind die Ergebnisse der Analyse hinsichtlich der Variablen Wechseltyp, Nach-

folgetyp und paralleler CEO-Wechsel dargestellt. Bezüglich der Variablen Wechseltyp zeich-
net sich die Gruppe der erzwungenen Wechsel hinsichtlich aller jahresabschlussbasierten
Erfolgsmaße durch eine durchschnittliche Verschlechterung des Unternehmenserfolgs aus.
Im Gegensatz dazu weist die Gruppe der Routine-Wechsel über alle jahresabschlussbasier-
ten Rentabilitätsmaße eine durchschnittliche Verbesserung des Unternehmenserfolgs auf.
Die Differenzen der durchschnittlichen Erfolgsveränderung von -0,80pp (mORoA), -0,54pp
(mEBITA) und -0,51pp (mRoA) fallen gering aus und erweisen sich im Rahmen der Mann-
Whitney-U-Tests nicht als signifikant.82 Auch im Hinblick auf das Wachstumsmaß zeich-
net sich die Gruppe der erzwungenen Wechsel durch eine durchschnittliche Verschlechte-
rung der Erfolgslage aus, während die Gruppe der Routine-Wechsel eine durchschnittliche
Verbesserung aufweist. Fällt die Differenz der durchschnittlichen Erfolgsveränderung mit -
10,60pp auch deutlich stärker aus als bei den jahresabschlussbasierten Rentabilitätsmaßen,
so erweist sich die Differenz mit einem p-Wert von 0,390 ebenfalls als nicht-signifikant. Im
Unterschied zu den jahresabschlussbasierten Maßen verzeichnet die Gruppe der erzwunge-

82 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1, S. 173 zur Wahl von Mann-Whitney-U-Tests. Der Mann-Whitney-U-Test prüft
Gruppen auf Unterschiede in der zentralen Tendenz. Wie in Abschnitt 4.5.1.1, S. 173 dargelegt, wird aus
Anschaulichkeitsgründen der Median als charakterisierendes Lagemaß gewählt.
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nen Wechsel in Bezug auf das kapitalmarktbasierte Erfolgsmaß mRTS eine durchschnittliche
Verbesserung von 25,96pp, die diejenige der Gruppe der Routine-Wechsel mit 6,24pp deut-
lich übertrifft. Allerdings erweist sich auch hier die resultierende Differenz von 19,71pp mit
einem p-Wert von 0,144 nicht als signifikant.

Wechseltyp Median Erzwungen -,53 -,04 -,08 -7,11 25,96

Routine ,27 ,49 ,43 3,49 6,24

Differenz
b)

-,80 -,54 -,51 -10,60 19,71
Z -1,019 -,195 -,096 -,860 -1,463

Signifikanzniveau
a)

,308 ,845 ,924 ,390 ,144

Nachfolgetyp Median Outsider ,18 ,49 ,76 2,25 17,45

Insider ,09 -,17 -,09 3,34 -3,62

Differenz
c)

,09 ,67 ,85 * -1,09 21,07 **

Z -,606 -1,267 -1,845 -,087 -2,358

Signifikanzniveau
a)

,544 ,205 ,065 ,930 ,018

Median paralleler CEO-Wechsel 2,30 1,28 1,37 4,23 18,12

kein paralleler CEO-Wechsel ,09 ,26 -,03 1,50 6,43

Differenz
d)

2,21 1,02 1,40 2,73 11,69

Z -1,287 -,439 -,821 -,821 -1,309

Signifikanzniveau
a)

,198 ,661 ,412 ,412 ,190

a) Mann-Whitney U-Test

b) Erzwungen-Routine

c) Outsider-Insider

d) paralleler CEO-Wechsel - kein paralleler CEO-Wechsel

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

paralleler CEO-

Wechsel

ORoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

Tabelle 5.30: Konsequenzen des CFO-Wechsels – bivariate Unterschiede

Im Hinblick auf die Variable Nachfolgetyp zeigt die Gruppe der Outsider-Nachfolgen für alle
Erfolgsmaße eine positive und bis auf den mUW auch eine größere Veränderung des durch-
schnittlichen Unternehmenserfolgs im Vergleich zur Gruppe der Insider-Nachfolgen. Die
Differenzen der durchschnittlichen Veränderung des Unternehmenserfolgs fallen mit 0,09pp
(mORoA), 0,67pp (mEBITA), 0,85pp (mRoA) und -1,09pp (mUW) für die jahresabschluss-
basierten Erfolgsmaße vergleichsweise gering aus. Allerdings ist die durchschnittliche Ver-
änderung des Unternehmenserfolgs für den mRoA mit einem p-Wert von 0,065 schwach-
signifikant. Bezüglich des mRTS weist die Gruppe der Outsider-Nachfolgen mit 17,45pp
eine deutliche durchschnittliche Verbesserung des Unternehmenserfolgs auf. Die Differenz
von 21,07pp zur Gruppe der Insider-Nachfolgen erweist sich dabei mit einem p-Wert von
0,018 als signifikant. Es existieren somit zumindest bezüglich des mRoA und des mRTS
Hinweise auf eine positive Beziehung zwischen einer Outsider-Nachfolge und der Verände-
rung des Unternehmenserfolgs.

Hinsichtlich der Variablen paralleler CEO-Wechsel zeichnet sich die Gruppe mit paralle-
lem CEO-Wechsel über alle Unternehmenserfolgsmaße hinweg durch eine positive und – im
Vergleich zur Gruppe ohne parallelen CEO-Wechsel – größere Veränderung des Unterneh-
menserfolgs aus. Dabei ergeben sich im Vergleich zu den Differenzen bei Wechseltyp und
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Nachfolgetyp mit Werten von 2,21pp (mORoA), 1,02pp (mEBITA), 1,40pp (mRoA), 2,73pp
(mUW) und 11,69pp (mRTS) deutlich größere Differenzen in der durchschnittlichen Verän-
derung des Unternehmenserfolgs zwischen den beiden Gruppen. Allerdings erweisen sich
die Differenzen auf Basis von Mann-Whitney-U-Tests als nicht-signifikant.

5.4.1.2 Bivariate Zusammenhänge

Der Zusammenhang zwischen der Veränderung des Unternehmenserfolgs und den metri-
schen unabhängigen Variablen wird mittels Korrelationskoeffizienten analysiert.83 Die Er-
gebnisse der Analyse sind für Kendalls τ in Tabelle 5.31 dargestellt.

Der Koeffizient der Variablen Unternehmenserfolg in t−1 (Vorwechselerfolg) unterscheidet
sich für alle Erfolgsmaße in Bezug auf die Veränderung des Unternehmenserfolgs hoch-
signifikant von null. Das negative Vorzeichen deutet dabei auf einen negativen Zusammen-
hang zwischen Vorwechselerfolg und der Veränderung des Unternehmenserfolgs hin. Identi-
sche Ergebnisse ergibt die Analyse mittels Pearsons Korrelationskoeffizienten.84 Je geringer
der Vorwechselerfolg, desto größer ist die anschließende Verbesserung des Unternehmens-
erfolgs. Mit Werten von -0,190 (mORoA) bis -0,557 (mRTS), bezogen auf Kendalls τ , ist
der Zusammenhang relativ stark. Im Extremfall werden über 55% der Varianz der Verände-
rung des Unternehmenserfolgs durch den Vorwechselerfolg erklärt. Damit finden sich erste
Hinweise gemäß Hypothese 15. In der weiteren Analyse ist zu untersuchen, ob dieser Zu-
sammenhang unabhängig von der Berücksichtigung weiterer Variablen ist.

Des Weiteren ergeben sich für die Variable Anteil größter Blockholder mit -0,076 (mO-
RoA), -0,189 (mEBITA), -0,140 (mRoA) sowie mit -0,135 (mRTS) für alle Rentabilitäts-
maße negative Koeffizienten. Einzig in Bezug auf das Wachstumsmaß mUW ergibt sich ein
positiver Koeffizient. Während sich die erstgenannten Koeffizienten für mEBITA, mRoA
und mRTS mit p-Werten von 0,014, 0,057, und 0,067 signifikant bzw. schwach-signifikant
von null unterscheiden, erweist sich der Koeffizient im Zusammenhang mit dem mUW als
nicht-signifikant von null verschieden. Da es sich um eine gerichtete Hypothese handelt, sind
ergänzend durchgeführte einseitige Signifikanztests zulässig.85 Dabei erweisen sich die ge-
nannten Koeffizienten erwartungsgemäß als hoch- bzw. signifikant negativ von null verschie-
den. Die Stärke des linearen Zusammenhangs erweist sich mit Werten von -0,135 (mRTS)
bis -0,189 (mEBITA) im Vergleich zum Vorwechselerfolg als geringer. Pearsons Korrela-
tionskoeffizienten zeigen vergleichbare Ergebnisse. Die Ergebnisse deuten somit auf einen
negativen Zusammenhang zwischen der Variablen Anteil größter Blockholder und der Ver-
änderung des Unternehmenserfolgs hin und widersprechen damit Hypothese 13, die einen

83 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1 und Tabelle 4.4 zur Verwendung der entsprechenden Korrelationskoeffizienten.
84 Vgl. Tabelle A.22 im Anhang.
85 Die Ergebnisse für Kendalls τ finden sich in Tabelle A.23 und für Pearsons c in Tabelle A.24 im Anhang.
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positiven Zusammenhang unterstellt.

In Bezug auf die verbleibenden Variablen ergibt sich für Kendalls τ nur für die Variable Un-

ternehmensgröße im Falle des mORoA und für die Variable Unternehmensalter im Falle des
mRTS ein schwach-signifikant von null verschiedener Koeffizient. Pearsons Korrelations-
koeffizient hingegen weist mit (schwach-) signifikant von null verschiedenen Koeffizienten
auf eine negative Beziehung zwischen Unternehmensgröße und der Änderung des Unterneh-
menserfolgs hin.

5.4.2 Multivariate Analyse

Mittels multipler linearer hierarchischer Regressionen werden die multivariaten Zusammen-
hänge zwischen den abhängigen und unabhängigen Variablen analysiert86. Im Anschluss an
die im Rahmen einer multiplen linearen hierarchischen Regression durchzuführenden Vor-
analysen wird zunächst ein Grundmodell der Konsequenzen des CFO-Wechsels, basierend
auf dem Erfolgsmaß mORoA und dessen Veränderung, entwickelt.87 Anschließend werden
die Ergebnisse des Grundmodells mittels alternativer Operationalisierungen sowohl der Va-
riablen zur Aktionärsstruktur als auch des Unternehmenserfolgs validiert. Abschließend wird
das Grundmodell mit der Absicht, den möglichen Einfluss von Interaktionstermen zu identi-
fizieren, um diese Terme erweitert.

5.4.2.1 Voranalysen

Die Erwartungstreue und die Effizienz der Schätzer der multiplen linearen Regression hän-
gen von der Erfüllung von sechs Prämissen ab.88 Zwei der sechs Prämissen, richtige Spezi-
fikation des Modells sowie kein Vorliegen von Kollinearität, beziehen sich auf die unabhän-
gigen Variablen und können somit unabhängig von der gewählten abhängigen Variablen im
Rahmen einer Voranalyse analysiert werden. Insbesondere scheint das Vorziehen der im Rah-
men der richtigen Spezifikation des Modells zu prüfenden Linearität des Modells in seinen
Parametern sinnvoll, da unter Umständen bei deutlichen Anzeichen für das Vorliegen eines
nicht-linearen Zusammenhangs ein alternativer Regressionsansatz gewählt werden müsste.
Zudem lassen sich potenzielle Ausreißerproblematiken sowie Kollinearitätsprobleme früh-
zeitig erkennen und berücksichtigen. Allerdings werden beide Analysen durch eine Verände-
rung der Zusammensetzung der Fälle, resultierend aus fehlenden Werten sowie durch einen
möglichen Ausschluss von Fällen im Rahmen einer Ausreißeranalyse, beeinflusst.

Im Gegensatz dazu beziehen sich die verbleibenden vier Prämissen auf die Störgrößen bzw.,

86 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3, S. 179 zur Begründung der Methodenwahl.
87 Vgl. die Argumentation in Abschnitt 5.2.2.2, S. 201 zur Begründung der Wahl des mORoAs als Erfolgs-

maß.
88 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1 zu den Prämissen der multiplen linearen Regression.
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da diese nicht direkt beobachtet werden können, auf die Residuen der Regression. Folg-
lich müssen diese zwingend im Zusammenhang mit der individuellen Regressionsgleichung
überprüft werden.

Für den weiteren Gang der Analyse bedeutet dies zweierlei. Zum einen wird zunächst eine
allgemeine Prüfung der Prämissen hinsichtlich der richtigen Modellspezifikation sowie der
Kollinearität unabhängiger Variablen vorgenommen. Zum anderen werden im Anschluss an
die vollständige Entwicklung eines Modells die vier verbleibenden Prämissen geprüft. Auf
die zwei erstgenannten Prämissen wird dabei nur dann eingegangen, wenn sich bedeutende
Unterschiede zur Voranalyse ergeben.

5.4.2.1.1 Prämisse korrekter Modellspezifikation

Im Hinblick auf die Modellspezifikation sind drei Anforderungen zu prüfen. Erstens soll das
Modell linear in den Variablen sein, zweitens soll die Anzahl der Variablen kleiner als die
Anzahl der Beobachtungen sein und drittens soll das Modell alle relevanten Variablen enthal-
ten. Die dritte Anforderung wird im weiteren Verlauf der Analyse überprüft, da sie genauso
wie die Störgrößen von einer bestimmten Modellspezifikation abhängig ist. Die zweite An-
forderung einer größeren Anzahl von Fällen als Variablen wird bei einer Fallzahl von n=86
auch unter Berücksichtigung von fehlenden Werten und möglichen Ausschlüssen von Aus-
reißern von allen folgenden Analysen erfüllt. An dieser Stelle bleibt somit die Linearität des
Modells in seinen Variablen zu überprüfen.

Die im Rahmen der Analyse der bivariaten Zusammenhänge ermittelten Korrelationsko-
effizienten ergeben bereits Hinweise auf einen linearen Zusammenhang zwischen der ab-
hängigen Variablen Veränderung des Unternehmenserfolgs und den unabhängigen Varia-
blen Vorwechselerfolg und Anteil größter Blockholder sowie, wenn auch in eingeschränk-
terem Umfang, den unabhängigen Variablen Outsider-Nachfolge und Unternehmensgröße.
Da sich Korrelationskoeffizienten ausschließlich auf die Messung linearer Zusammenhänge
beschränken, werden Streudiagramme, in denen jeweils einer der abhängigen Variablen der
Veränderung des Unternehmenserfolgs gegen eine der unabhängigen Variablen abgetragen
wird, auf das Vorliegen nicht-linearer Zusammenhänge untersucht.

Die Betrachtung der Streudiagramme für den Vorwechselerfolg (Abbildung 5.7), bei denen
auf der x-Achse die unabhängige Variable und auf der y-Achse die abhängige Variable ab-
getragen wird, ergibt keine Hinweise auf nicht-lineare Zusammenhänge. Vielmehr zeigt sich
für die Variablen mRoA, mUW und mRTS ein negativer linearer Zusammenhang zwischen
den Größen. Im Falle der Variablen mORoA und mEBITA erscheint der negative lineare Zu-
sammenhang im Vergleich zu den anderen Maßen weniger stark ausgeprägt bzw. stärker
von extremen Werten abhängig zu sein. Abbildung 5.8 zeigt die Streudiagramme, die die
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Abbildung 5.7: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Unternehmenserfolg vs. Veränderung
des Unternehmenserfolgs
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Veränderung zwischen dem mORoA und den verbleibenden abhängigen Variablen darstel-
len.89 Wie bereits beim Vorwechselerfolg, ergeben sich keine Hinweise auf nicht-lineare Zu-
sammenhänge. Allerdings zeigen sich auch in dieser Analyse einige Extremwerte. Auf eine
potenzielle Ausreißerproblematik wird daher bei der Entwicklung des Grundmodells näher
eingegangen.

5.4.2.1.2 Prämisse Nicht-Vorliegens von Kollinearität

Die Kollinearitätsdiagnose wird in zwei Schritten durchgeführt.90 Im ersten Schritt werden
die unabhängigen Variablen mittels Korrelationskoeffizienten auf Hinweise des Vorliegens
bivariater linearer Zusammenhänge untersucht.91 Anschließend wird mittels der Toleranz
analysiert, ob sich Hinweise auf multivariate lineare Abhängigkeiten ergeben.92

In Tabelle 5.32 sind die Ergebnisse der bivariaten Kollinearitätsdiagnose mittels Kendalls
τ dargestellt.93 Analog zu den vorangegangenen Analysen ergeben sich erwartungsgemäß
starke Hinweise auf überwiegend hoch-signifikante, positive Zusammenhänge zwischen den
unterschiedlichen Unternehmenserfolgsmaßen im Jahr vor dem Wechsel. Dabei weisen Wer-
te von Kendalls τ zwischen 0,457 und 0,783 bezüglich der jahresabschlussbasierten Renta-
bilitätsmaße auf relativ starke lineare Zusammenhänge hin. Den weiteren Verlauf der Analy-
se beeinflusst dieser Grad linearer Abhängigkeit zwischen den Unternehmenserfolgsmaßen
nicht, da jeweils pro Modell nur eine der Variablen Verwendung findet.

Zusätzlich zu den Unternehmenserfolgsmaßen lassen die Korrelationskoeffizienten bzw. de-
ren Signifikanztests auf hoch-signifikante lineare Zusammenhänge zwischen den Variablen
Anteil im Streubesitz, Anteil bei institutionellen Eignern und Anteil größter Blockholder

schließen. Dabei korreliert erstgenannte Variable jeweils negativ mit den beiden letztgenann-
ten Variablen, während diese untereinander positiv korrelieren. Zudem weisen die entspre-
chenden Korrelationskoeffizienten mit Beträgen größer 0,361 auf vergleichsweise starke Zu-
sammenhänge hin. Im Zuge der weiteren Untersuchung findet deshalb nur jeweils eine der
Variablen pro Modell Verwendung.

Letztlich ergeben sich zwischen der Variablen Anteil größter Blockholder auf der einen und

89 Die Streudiagramme bezüglich der Erfolgsmaße mEBITA (Abbildung A.1) , mRoA (Abbildung A.2),
mUW (Abbildung A.3) und mRTS (Abbildung A.4) ergeben ebenfalls keine Hinweise auf nicht-linearen
Zusammenhänge und sind Anhang dargestellt.

90 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1, S. 180 zur Bedeutung und Vorgehen im Hinblick auf die Kollinearitätsdiagnose.
91 Vgl. Abschnitt 4.5.1.2.1 und Tabelle 4.4 zur Verwendung von Korrelationskoeffizienten.
92 Unter größtmöglicher Nutzung der vorhandenen Information werden in beiden Analysen alle verfügbaren

Datenpunkte analysiert. Fehlende Werte werden daher pro Analyse ausgeschlossen, sodass die Fallzahl
pro Analyse geringfügig variiert. Im Falle der Toleranz erklärt dies die pro Erfolgsmaß unterschiedlichen
Werte für die einzelnen Variablen.

93 Die Ergebnisse unter Verwendung von Pearsons Korrelationskoeffizienten sind mit diesen vergleichbar
und im Anhang in Tabelle A.26 dargestellt.
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Abbildung 5.8: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Streudiagramme (mORoA)
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Tabelle 5.32: Konsequenzen des CFO-Wechsels – bivariate Kollinearitätsdiagnose (Kendalls
τ )
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den Variablen mRTS und Unternehmensgröße auf der anderen Seite mit Koeffizienten von
0,216 und -0,171 und p-Werten von 0,003 und 0,020 Hinweise auf signifikante lineare Zu-
sammenhänge. Unter Berücksichtigung der Stärke der Zusammenhänge deutet der Befund
aber nicht auf ein signifikantes Kollinearitätsproblem hin.

Zusätzlich zu den bivariaten Zusammenhängen werden die unabhängigen Variablen mittels
der Toleranz auf das Vorliegen multivariater linearer Zusammenhänge untersucht. Die Ergeb-
nisse der multivariaten Kollinearitätsdiagnose sind in Tabelle 5.33 dargestellt. Mit Werten
größer 0,747 liegt die Toleranz für alle Variablen deutlich über den als kritisch angesehenen
Werten von 0,10 bzw. 0,01.94 Auch das in der bivariaten Analyse identifizierte potentielle
Kollinearitätsproblem in Bezug auf die Variable Anteil größter Blockholder kann in der mul-
tivariaten Analyse nicht bestätigt werden. Mit einem Wert größer 0,747 liegt die Toleranz der
Variablen Anteil größter Blockholder deutlich oberhalb der als kritisch angesehenen Werte.95

ORoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

Unternehmensalter (in Jahren) 0,920 0,939 0,922 0,914 0,928

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) 0,829 0,876 0,865 0,899 0,894

Unternehmenserfolg  (t-1, medianbereinigt, in Prozent) 0,863 0,842 0,837 0,973 0,773

Anteil größter Blockholder (in Prozent) 0,871 0,833 0,828 0,890 0,747

Erzwungener CFO-Wechsel 0,958 0,965 0,957 0,951 0,935

Outsider-Nachfolge 0,853 0,834 0,807 0,878 0,832

Paralleler CEO-Wechsel 0,896 0,907 0,911 0,927 0,912

Tabelle 5.33: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Kollinearitätsdiagnose – Toleranz

5.4.2.2 Grundmodell

Das Grundmodell wird in zwei Schritten entwickelt. Im ersten Schritt erfolgt eine Ausreißer-
analyse sowie eine schrittweise Einführung der Variablen in das Modell. Im zweiten Schritt
wird geprüft, ob das formulierte Modell den Modellprämissen der linearen Regression ge-
nügt. Abschließend erfolgt eine kurze Diskussion der Ergebnisse.

5.4.2.2.1 Modellentwicklung

Unter Berücksichtigung der Ergebnisse der Kollinearitätsdiagnose wird auf Basis der formu-
lierten Hypothesen sowie korrespondierender Überlegungen ein Grundmodell der Konse-

94 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1, S. 180, zur Verwendung der Toleranz als Kriterium für das Vorliegen von Kolli-
nearität.

95 Die Analyse der Kollinearität unter Verwendung alternativer Variablen zur Aktionärsstruktur an Stelle der
Variablen Anteil größter Blockholder wird bei Einführung dieser Variablen in die Analyse vorgenommen.
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quenzen des CFO-Wechsels entwickelt. Dieses Grundmodell wird mittels multipler linearer
hierarchischer Regressionen statistisch analysiert. In Bezug auf das verwendete Erfolgsmaß
wird, wie in den vorangegangenen Analysen, zunächst auf den mORoA zurückgegriffen. Bei
der Analyse der Linearität zwischen der unabhängigen und den abhängigen Variablen zei-
gen sich unter anderem in Bezug auf die unabhängige Variable Vorwechselerfolg Ausreißer.
Mittels einer in zwei Iterationen ausgeführten Ausreißeranalyse werden von insgesamt 86
Fällen 5 Fälle, deren standardisierte Residuen eine Betrag größer zwei aufweisen, als Aus-
reißer identifiziert und von der weiteren Analyse ausgeschlossen.96 Somit stehen zur weiteren
Analyse insgesamt 81 Fälle zur Verfügung.

Im Rahmen der Modellentwicklung werden die unabhängigen Variablen schrittweise in die
Analyse eingebracht. Mittels des Bestimmtheitsmaßes korrigiertes R2 und korrespondieren-
der F-Tests wird die Gesamtmodellgüte beurteilt. Zur Beurteilung der einzelnen Variablen
werden zum einen die mit der Einführung der Variablen verbundene Veränderung des korri-
gierten R2 samt F-Test und zum anderen individuelle t-Tests in Bezug auf die Koeffizienten
herangezogen. Die Stärke des Einflusses der jeweiligen Variablen wird anhand des standar-
disierten Koeffizienten analysiert.97 Die Ergebnisse der Entwicklung des Grundmodells sind
in Tabelle 5.34 dargestellt.

In den Modellen 4.1 und 4.2 werden die Variablen Unternehmensalter und Unternehmens-

größe in die Analyse eingeführt. Während sich mit der Einführung der Variablen Unter-

nehmensalter mit einem p-Wert von 0,965 kein signifikantes Gesamtmodell ergibt,98 erfährt
das Modell 4.2 mit der Einführung der Variablen Unternehmensgröße eine hoch-signifikante
Verbesserung. Zudem erweist sich das Gesamtmodell mit einem p-Wert von 0,035 als si-
gnifikant. Zusätzlich ist der Koeffizient der Variablen Unternehmensgröße mit einem p-Wert
von 0,010 hoch-signifikant von null verschieden. Es ergeben sich somit Hinweise darauf,
dass die Veränderung des mORoA negativ mit der Unternehmensgröße korreliert. Je größer
das Unternehmen ist, desto geringer fällt die Verbesserung des Unternehmenserfolgs im An-
schluss an den CFO-Wechsel aus.

Mit Modell 4.3 wird die Variable Vorwechselerfolg in die Analyse eingeführt. Die Einfüh-
rung der Variablen führt mit einem p-Wert von 0,000 sowohl zu einer hoch-signifikanten
Verbesserung der Modellgüte als auch zu einem hoch-signifikanten Gesamtmodell. Mit einer
Verbesserung des korrigierten R2 um 0,497 auf 0,566 zeigt sich ein bestimmender Einfluss
des Vorwechselerfolgs auf die anschließende Veränderung des Erfolgs. Das Vorzeichen des
Koeffizienten der Variablen Vorwechselerfolg weist auf einen negativen Zusammenhang hin.

96 Vgl. Abschnitt 4.5.1.3, S. 177.
97 Zu den verwendeten Methoden vgl. Abschnitt 4.5.2.3.2, S. 180 und die dort angegebene Literatur.
98 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.2 zur Möglichkeit eines negativen korrigierten R2.
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Tabelle 5.34: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Grundmodell (mORoA)
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Je geringer der Unternehmenserfolg vor dem Wechsel ist, desto größer ist die Verbesserung
des Unternehmenserfolgs nach dem Wechsel. Es ergibt sich somit ein erster bestätigender
Hinweis bezüglich Hypothese 15.

Im nächsten Analyseschritt wird mit Modell 4.4 die Variable Anteil größter Blockholder in
die Analyse eingeführt. Das Gesamtmodell erweist sich zwar weiterhin mit einem p-Wert
von 0,000 als hoch-signifikant. Die mit der Einführung der Variablen verbundene Verbesse-
rung ist jedoch mit einem p-Wert von 0,139 ebenso wenig signifikant, wie der Koeffizient
signifikant von null verschieden ist. Zudem weist der entsprechende Koeffizient ein zu Hy-

pothese 12 inverses Vorzeichen auf.

Erst mit der Einführung der Variablen erzwungener CFO-Wechsel in Modell 4.5 erfährt das
Gesamtmodell erneut eine hoch-signifikante Verbesserung. Zudem erweist sich das Gesamt-
modell weiterhin als hoch-signifikant. Zusätzlich unterscheidet sich der Koeffizient der Va-
riablen erzwungener Wechsel mit einem p-Wert von 0,000 hoch-signifikant von null. Hypo-

these 14 entsprechend, deutet das negative Vorzeichen des Koeffizienten dabei auf einen
negativen Zusammenhang zwischen dem erzwungenen Wechsel des Vorgängers und der
Veränderung des Unternehmenserfolgs hin. Ob der Zusammenhang zwischen der Variablen
erzwungener Wechsel und der Veränderung des Unternehmenserfolgs möglicherweise vom
Vorwechselerfolg abhängig ist, wird im weiteren Verlauf der Analyse mittels der Einführung
und Analyse von Interaktionstermen nachgegangen.

Mit den Modellen 4.6 und 4.7 werden schließlich die Variablen Outsider-Nachfolge sowie
paralleler CEO-Wechsel in die Analyse eingeführt. In beiden Fällen führt die Einführung der
Variablen nicht zu einer Verbesserung des Gesamtmodells, gemessen an der Veränderung des
korrigierten R2, im letzteren sogar zu einer geringfügigen Verschlechterung. Entsprechend
erweisen sich auch die Koeffizienten der beiden Variablen nicht als signifikant von null ver-
schieden. Das Gesamtmodell ist mit einem p-Wert von 0,000 weiterhin hoch-signifikant.

Insgesamt ergibt sich für das vollständige Modell 4.7 ein korrigiertes R2 von 0,631 und da-
mit eine gute Varianzerklärung der Veränderung des Unternehmenserfolgs im Anschluss an
einen CFO-Wechsel. Hinsichtlich des Einflusses der Variablen erzwungener Wechsel, Anteil

größter Blockholder sowie Unternehmensgröße weisen die standardisierten Koeffizienten
mit Werten von -0,272, -0,171 sowie -0,203, insbesondere im Vergleich zum standardisier-
ten Koeffizienten der Variablen Vorwechselerfolg von -0,737, auf einen schwächeren Einfluss
hin.
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5.4.2.2.2 Überprüfung der Modellprämissen

Im Mittelpunkt der Überprüfung der Einhaltung der Prämissen der multiplen linearen Re-
gression steht die Residualanalyse.99 Die Modellprämissen gehen dabei insbesondere von
der weitgehenden linearen Unabhängigkeit der Residuen von den unabhängigen Variablen
sowie einem Nicht-Vorliegen von Heteroskedastizität und von Autokorrelation zwischen den
Residuen aus.100 Zusätzlich setzen die als Signifikanztest verwendeten F- und t-Tests eine
Normalverteilung der Residuen voraus.

Zur Überprüfung der linearen Unabhängigkeit der Residuen von den unabhängigen Varia-
blen werden die entsprechenden Streudiagramme betrachtet.101 Dabei zeigt sich für keine
der Variablen ein Streuungsmuster, das auf eine Abhängigkeit der Residuen von den un-
abhängigen Variablen schließen lässt. Die Residuen der Variablen streuen ohne Muster um
die x-Achse. Bei der Betrachtung des Streudiagramms bezüglich des Vorwechselerfolgs fällt
ein Extremfall auf, der einen Vorwechselerfolg von -50,94% aufweist und bei der durchge-
führten Ausreißeranalyse nicht als solcher identifiziert und ausgeschlossen worden ist. Der
Möglichkeit eines bestimmenden Einflusses dieses einen Falles, insbesondere auf die Beur-
teilung der Zusammenhangs zwischen den Variablen Vorwechselerfolg und Veränderung des

Unternehmenserfolgs, wird nachgegangen, indem die Regression erneut unter Ausschluss
dieses Falls durchgeführt wird.102 Dabei ergibt sich erneut ein mit einem p-Wert von 0,000
hoch-signifikantes Modell. Die Koeffizienten entsprechen dabei in Höhe, Richtung und Si-
gnifikanz denen des Modells unter Einschluss des entsprechenden Falles. Allerdings weist
das Modell mit einem korrigiertem R2-Wert von 0,291 eine deutlich geringere Varianzerklä-
rung auf. Da sich hinsichtlich der Koeffizienten und deren Signifikanz keine wesentlichen
Änderungen durch den Ausschluss ergeben und der Fall in den übrigen Erfolgsmaßen mit
ebenfalls stark negativen Werten ein konsistentes Bild zeigt, verbleibt der Fall in der Stich-
probe.

Die Betrachtung des Streudiagramms zwischen den standardisierten Residuen103 und dem
vorhergesagtem Wert ergibt keine Hinweise auf das Vorliegen von Heteroskedastizität oder
Autokorrelation.104 Ein Wert von 1,972 bezüglich des Durbin-Watson-Tests weist zusätzlich
nicht auf ein Vorliegen von Autokorrelation hin.105 Des Weiteren unterstützt ein Kolmogorov-
Smirnov-Test auf Normalverteilung der Residuen mit einem Wert von 0,482 und einem p-

99 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1, S. 179 zur Analyse der Residuen an Stelle der Störgrößen bedingt durch deren
Unbeobachtbarkeit.

100 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1, S. 179 zur Prämisse eines Erwartungswertes von null bezüglich der Residuen.
101 Die Streudiagramme der Residualanalyse sind in Abbildung A.5 im Anhang dargestellt.
102 Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in Tabelle A.27 im Anhang dargestellt.
103 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1, S. 180 zur Verwendung der standardisierten Residuen.
104 Die Streuungsdiagramme sind in Abbildung A.5 dargestellt.
105 Die Ergebnisse des Durbin-Watson-Tests finden sich in Tabelle A.25 im Anhang. Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1,

S. 180 zu kritischen Schwellenwerten bezüglich des Durbin-Watson-Tests.
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Wert von 0,965 die Annahme einer hinreichenden Normalverteilung der Residuen.106 Die
durchgeführten F- und t-Tests sind somit zur Signifikanzprüfung geeignet. Die Ergebnisse
der abschließend durchgeführten Kollinearitäts- sowie Linearitätsdiagnose des Grundmo-
dells entsprechen im Wesentlichen den Ergebnissen der Voranalyse. Es finden sich weder
Hinweise auf ein Vorliegen von Kollineartiät107 noch auf nicht-lineare Zusammenhänge.108

5.4.2.3 Validierung des Grundmodells

Die bisherige Analyse hat insbesondere bezüglich der Aktionärsstruktur unerwartete Ergeb-
nisse gezeigt. Zudem sind die Zusammenhänge bisher nur für das Erfolgsmaß mORoA ana-
lysiert worden. Vorangegangene Analysen – insbesondere die Analyse des Nachfolgetyps –
ergeben für unterschiedliche Operationalisierungen des Unternehmenserfolgs abweichende
Ergebnisse. Beide Befunde legen eine Validierung der Ergebnisse des Grundmodells nahe.
Im Zuge der Validierung der Ergebnisse bezüglich der Aktionärsstruktur wird das Grund-
modell 4.7 unter Verwendung alternativer Variablen zur Aktionärsstruktur erneut geschätzt.
Anschließend wird das resultierende Grundmodell zur Aufdeckung eventueller Unterschie-
de, die aus der Verwendung eines spezifischen Erfolgsmaßes herrühren, unter Verwendung
alternativer Erfolgsmaße analysiert.

5.4.2.3.1 Alternative Operationalisierung der Aktionärsstruktur

Im Verlauf der bisherigen Analyse ergibt sich im Hinblick auf die Variable Anteil größter

Blockholder ein unerwarteter Befund. In den Modellen 4.7a und 4.7b wird Modell 4.7 unter
Verwendung der Variablen Anteil im Streubesitz und Anteil bei institutionellen Anlegern an
Stelle der Variablen Anteil größter Blockholder erneut geschätzt (Tabelle 5.35).109

Die Einführung der beiden Variablen führt nicht zu einer signifikanten Verbesserung des
korrigierten R2 im Vergleich zu Modell 4.3. Die Gesamtmodelle erweisen sich jedoch
weiterhin mit p-Werten von 0,000 und korrigierten R2en von 0,611 und 0,609 als hoch-
signifikant. Allerdings erweisen sich die Koeffizienten der Variablen mit p-Werten von 0,246
und 0,328 als nicht-signifikant von null verschieden. Zudem ergeben sich bei den – zwar
nicht-signifikanten – Koeffizienten die der Analyse des Modells 4.7 entsprechenden und der
Hypothese 13 widersprechenden Vorzeichen. Wird ein hoher Anteil im Streubesitz im Sinne
eines geringen Monitorings, ein hoher Anteil bei institutionellen Anlegern im Sinne eines in-

106 In Abbildung A.6 im Anhang sind die entsprechenden QQ-Diagramme dargestellt. Diese weisen einen
leicht wellenförmigen Verlauf um die Trendlinie auf, der noch näher zu analysieren ist.

107 Die Toleranzwerte für das Grundmodell sind in Tabelle A.25 im Anhang aufgeführt.
108 Die Ergebnisse der Kollinearitätsdiagnosen auf Basis der Toleranz finden sich für das Grundmodell für

alle Erfolgsmaße in Tabelle A.28 im Anhang. Die Streudiagramme, die sich auf die abhängige und die
unabhängigen Variablen für den mORoA beziehen, sind in Abbildung A.7 aufgeführt.

109 In der Zeile Änderung korrigiertes R2 der Tabelle 5.35 ist dabei die Veränderung des korrigierten R2 im
Vergleich zu Modell 4.3 sowie das Ergebnis des entsprechenden Signifikanztests dargestellt.
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Koeffi-

zient

stand. 

Koef-

fizient

Koeffi-

zient

stand. 

Koef-

fizient

(Konstante) 4,182 * ,063 ,000 5,098 ** ,030 ,000

Unternehmensalter (in Jahren) ,010 ,249 ,085 ,009 ,278 ,080

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) -1,253 ** ,024 -,178 -1,137 ** ,033 -,162

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,602 *** ,000 -,743 -,599 *** ,000 -,739

Anteil im Streubesitz (in Prozent) ,020 ,246 ,086

Anteil bei institutionellen Eignern (in Prozent) -,013 ,328 -,072

Erzwungener CFO-Wechsel -3,857 *** ,000 -,265 -3,824 *** ,000 -,263

Outsider-Nachfolge ,761 ,397 ,063 ,781 ,381 ,065

Paralleler CEO-Wechsel ,690 ,596 ,038 ,768 ,557 ,043

korrigiertes R
2

,611 *** ,000 ,609 *** ,000

Änderung korrigiertes R
2 a)

-,004 ,529 -,005 ,687

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

a) Änderung des korrigierten R
2
 verbunden mit der Einführung der Variablen zur Aktionärsstruktur

Modell 4.7a Modell 4.7b

Signi-

fikanz

Signi-

fikanz

Tabelle 5.35: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle – Aktionärsstruktur

tensiven Monitorings interpretiert, deuten die Ergebnisse erneut auf eine negative Beziehung
zwischen Monitoring und der Verbesserung des Unternehmenserfolgs hin. Da sich die Koef-
fizienten der Variablen bei alternativen Operationalisierungen als nicht-signifikant erweisen,
wird im weiteren Verlauf die Operationalisierung mittels der Variablen Anteil größter Block-

holder beibehalten.

Abschließend wird die Einhaltung der Modellprämissen erneut anhand einer Residualana-
lyse geprüft. Die Überprüfung des Streudiagramms zwischen den standardisierten Residu-
en und den Erwartungswerten ergibt weder Hinweise auf Heteroskedastizität noch auf ein
Vorliegen von Autokorrelation.110 Letzteres Ergebnis wird zusätzlich durch einen Wert des
Durbin-Watson-Tests von 2,086 (Modell 4.7a) sowie von 2,081 (Modell 4.7b) unterstützt.
Zusätzlich ergibt die Betrachtung der Streudiagramme zwischen den standardisierten Resi-
duen und den unabhängigen Variablen keine Hinweise auf Abhängigkeiten zwischen den je-
weiligen Variablen. Kolmogorov-Smirnov-Tests auf Normalverteilung stützen mit p-Werten
von 0,802 (Modell 4.7a) sowie von 0,551 (Modell 4.7b) die Annahme einer hinreichenden
Normalverteilung der Residuen.111 Die im Rahmen der Kollinearitätsdiagnose ermittelten
Toleranzwerte größer 0,829 entsprechen im Wesentlichen den Werten der Voranalyse und

110 Vgl. Abbildung A.8 (Anteil in Streubesitz) und Abbildung A.9 (Anteil bei institutionellen Eignern). Beide
Abbildungen zeigen Streudiagramme, in denen die unabhängigen Variablen sowie die Erwartungswerte
gegen die Residuen abgetragen sind.

111 Der bereits festgestellte leicht wellenförmige Verlauf der QQ-Diagramme (Abbildung A.10 im Anhang)
kann erneut festgestellt werden.



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 264

liefern keine Hinweise auf ein Vorliegen von Kollinearität.112 Ebenso verhält es sich im Hin-
blick auf die Linearitätsdiagnose. Auch hier entspricht das Ergebnis im wesentlichen der
Voranalyse und ergibt keine Hinweise auf nicht-lineare Zusammenhänge.

5.4.2.3.2 Alternative Operationalisierung des Unternehmenserfolgs

Nachdem die Ergebnisse des Grundmodells auch für alternative Operationalisierungen der
Aktionärsstruktur bestätigt werden konnten, wird nun der Frage nachgegangen, ob diese Er-
gebnisse ebenfalls unter Verwendung alternativer Erfolgsmaße Bestand haben. Dazu wird
das Grundmodell 4.7 unter Verwendung der Erfolgsmaße mEBITA, mRoA, mUW und mRTS

an Stelle des mORoA erneut geschätzt. Die Ergebnisse der Analyse sind in Tabelle 5.36 dar-
gestellt.

Unabhängig vom Erfolgsmaß ergeben sich mit p-Werten von jeweils 0,000 hoch-signifikante
Gesamtmodelle. Dabei ist die durch die Einführung des Unternehmenserfolgs bedingte Ver-
änderung des korrigierten R2 in allen Modellen hoch-signifikant und stellt zudem die treiben-
de Größe in Bezug auf das korrigierte R2 des Gesamtmodells dar113. Unterschiede ergeben
sich insbesondere zwischen den jahresabschlussbasierten Rentabilitätsmaßen auf der einen
sowie dem Wachstumsmaß mUW und dem kapitalmarktbasierten Maß mRTS auf der ande-
ren Seite.

Die Analyse der jahresabschlussbasierten Rentabilitätsmaße mEBITA und mRoA bestäti-
gen die Ergebnisse der Analyse mittels des mORoA dahingehend, dass zusätzlich zum Vor-
wechselerfolg erneut die Variable Anteil größter Blockholder einen signifikant von null ver-
schieden Koeffizienten aufweist. Mit p-Werten von 0,002 und 0,008 ist dieser sogar hoch-
signifikant. Ein großer Aktienanteil im Besitz eines Blockholders wirkt sich demnach ne-
gativ auf eine Verbesserung des Unternehmenserfolgs aus. Des Weiteren erweisen sich die
Koeffizienten der Variablen Outsider-Nachfolge und paralleler CEO-Wechsel ebenfalls als
nicht-signifikant von null verschieden. Schließlich erweist sich der Koeffizient der Varia-
blen Unternehmensgröße erneut als hoch-signifikant bzw. signifikant von null verschieden.
Im Gegensatz zur Analyse auf Basis des mORoA erweist sich der Koeffizient der Variablen
erzwungener Wechsel mit p-Werten von 0,638 (mEBITA) und 0,838 (mRoA) nicht als signi-
fikant von null verschieden. Es lassen sich demnach keine weiteren Hinweise auf eine ne-
gative Wirkung des erzwungenen Wechsels auf eine Veränderung des Unternehmenserfolgs
im Anschluss an den Wechsel feststellen. Insgesamt fällt der erklärte Anteil der Varianz in
der Veränderung des Unternehmenserfolgs mit 0,356 (mEBITA) und 0,462 (mRoA) deutlich
geringer aus als im Falle der Verwendung des mORoA.

112 Die Toleranzwerte sind in Tabelle A.29 im Anhang dargestellt.
113 Im Falle des mUW verringert die Berücksichtigung der weiteren Variablen sogar die mit der Einführung

des Vorwechselerfolgs verbundene Verbesserung des korrigierten R2.
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Tabelle 5.36: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle – Erfolgsmaße
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Unterschiede zu den Ergebnissen der Analysen unter Verwendung der jahresabschlussbasier-
ten Rentabilitätsmaße zeigen sich in den Analysen unter Verwendung des Wachstumsmaßes
mUW und des Kapitalmarktmaßes mRTS. Für letztere erweist sich ausschließlich der Ko-
effizient der Variablen Vorwechselerfolg als signifikant von null verschieden. Dabei weist
das Vorzeichen erneut auf einen negativen Zusammenhang zwischen dem Vorwechselerfolg
und der Veränderung des Unternehmenserfolgs hin. Mit hoch-signifikanten korrigierten R2

von 0,856 (mUW) und 0,619 (mRTS) entspricht der erklärte Anteil der Varianz im Falle des
mRTS dem Niveau unter Verwendung des mORoA und wird im Falle des mUW sogar deut-
lich übertroffen. Es lassen sich somit unter Verwendung der Erfolgsmaße mUW und mRTS

keine Hinweise auf Faktoren finden, die die Erfolgslage nach dem Wechsel beeinflussen.
Erneut ergibt die Analyse somit unerwartete Ergebnisse. Insbesondere die relative Unab-
hängigkeit der Erfolgsveränderung im Anschluss an den erzwungenen Wechsel bedarf einer
näheren Betrachtung.

Abschließend wird zur Überprüfung der Einhaltung der Prämissen erneut eine Residual-
analyse durchgeführt. Das Streudiagramm zwischen Residuen und Erwartungswerten weist
für keines der Erfolgsmaße ein für Heteroskedastizität oder Autokorrelation typisches Mus-
ter auf.114 Die standardisierten Residuen streuen ohne erkennbares Muster um die x-Achse
und verdichten sich um den Ursprung. Des Weiteren zeigen die Streudiagramme zwischen
standardisierten Residuen und den unabhängigen Variablen keine Anzeichen für eine Abhän-
gigkeit der Residuen von den unabhängigen Variablen. Ferner entsprechen die im Rahmen
der Kollinearitätsdiagnose ermittelten Toleranzwerte den in der Voranalyse dargestellten und
bieten somit keinen Hinweis auf das Vorliegen von Kollinearität unter den unabhängigen Va-
riablen.115 Auch in Bezug auf die Linearitätsdiagnose entsprechen die Ergebnisse denen der
Voranalyse und bieten keinen Anhaltspunkt für das Vorliegen nicht-linearer Zusammenhän-
ge. Unterschiede zwischen den Modellen ergeben sich im Hinblick auf die Normalvertei-
lungsannahme der Residuen. Ergeben sich mit p-Werten von 0,636 (mEBITA) und 0,649
(mRTS) kaum Hinweise auf eine Abweichung von der Normalverteilung, so weisen p-Werte
von 0,162 (mRoA) und 0,080 (mUW) deutlicher auf eine Abweichung von der Normal-
verteilung hin. Eine zusätzliche Betrachtung der trendbereinigten QQ-Diagramme.116 zeigt
unabhängig vom Erfolgsmaß einen in etwa wellenförmigen Verlauf um die Normalvertei-
lungslinie. Eine mögliche Erklärung hierfür besteht in der Existenz weiterer Einflussfakto-
ren, die die Veränderung des Unternehmenserfolgs im Anschluss an einen Wechsel syste-
matisch beeinflussen. Eine weitere Erklärung wäre die Relevanz von Interaktionstermen für

114 Die entsprechenden Streudiagramme aus standardisierten Residuen auf der einen Seite und Erwartungs-
werten sowie unabhängigen Variablen auf der anderen sind in den Abbildungen A.11 (mEBITA), A.12
(mRoA), A.13 (mUW) sowie A.14 (mRTS) im Anhang dargestellt.

115 Die Toleranzwerte sind in Tabelle A.28 zu finden.
116 Die entsprechenden Diagramme sind in Abbildung A.15 aufgeführt.
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die Veränderung des Unternehmenserfolgs. Während auf erstere Möglichkeit im Rahmen der
Diskussion des weiteren Forschungsbedarfs eingegangen wird, wendet sich die Analyse im
Weiteren der Untersuchung von Interaktionstermen zu.

5.4.2.4 Erweiterung des Grundmodells um Interaktionsterme

Die Erweiterung des Grundmodells um Interaktionsterme geschieht maßgeblich aus zwei
Gründen. Zum einen formuliert Hypothese 15 ausdrücklich eine mögliche Interaktion zwi-
schen dem Vorwechselerfolg und dem Nachfolgetyp. Dieser Hypothese ist im Weiteren ge-
zielt nachzugehen. Zum anderen weisen die im Rahmen der Residualanalyse festgestell-
ten Abweichungen der Residuen von der Normalverteilung auf eine mögliche Existenz von
Interaktionseffekten zwischen den unabhängigen Variablen hin. Möglicherweise klärt sich
durch die Berücksichtigung von Interaktionstermen auch der nicht hypothesenkonforme Be-
funde zu Hypothese 12 bezüglich des Zusammenhangs zwischen der Variablen Anteil des

größten Blockholders und der Variablen Nachwechselerfolg. Diesen und weiteren Überle-
gungen wird im Folgenden durch die Verwendung der entsprechenden Interaktionsterme
nachgegangen. Die Ergebnisse der Analyse für das Erfolgsmaß mORoA sind in Tabelle 5.37
dargestellt.

Alle Modelle erweisen sich mit einem p-Wert von 0,000 als hoch-signifikant. Mit p-Werten
von 0,752 (Vorwechselerfolg * erzwungener Wechsel), 0,110 (Vorwechselerfolg * Outsider-

Nachfolge), 0,785 (Vorwechselerfolg * Anteil größter Blockholder), 0,423 (erzwungener

Wechsel * Outsider, 0,606 (paralleler CEO-Wechsel * Outsider) und 0,247 (paralleler CEO-

Wechsel * erzwungener Wechsel) erweist sich allerdings keiner der Koeffizienten der Interak-
tionsterme als signifikant von null verschieden. Damit ergibt die Analyse keine Hinweise, die
Hypothese 15 stützen. Im Hinblick auf den Zusammenhang zwischen den Variablen erzwun-

gener CFO-Wechsel und dem Nachwechselerfolg bedeutet dies, das sich ein erzwungener
Wechsel unabhängig vom Vorwechselerfolg negativ auf den Nachwechselerfolg auswirkt.
Hypothese 14, die von einem direkten negativen Zusammenhang ausgeht, erfährt weitere
Bekräftigung. Schließlich ergeben sich ebenfalls keine Hinweise darauf, dass der Zusam-
menhang zwischen der Variablen Anteil des größten Blockholders und der Variablen Nach-

wechselerfolg durch die Variable Vorwechselerfolg moderiert wird. Ein besseres Monitoring
wirkt sich somit, unabhängig vom Vorwechselerfolg, negativ auf den Nachwechselerfolg aus.

Da sich bei der Analyse des Grundmodells deutliche Unterschiede zwischen den Model-
len auf Basis jahresabschlussbasierter Rentabilitätsmaße und dem Wachstumsmaß mUW so-
wie dem Kapitalmarktmaß mRTS zeigen, werden auch für diese beiden Maße Modelle, die
die Interaktionsterme enthalten, geschätzt.117 Die Ergebnisse für den mRTS sind in Tabelle

117 Die Ergebnisse der Analyse für den mUW sind in Tabelle A.30 im Anhang dargestellt.
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Tabelle 5.37: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle – Interaktionsterme
(mORoA)
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5.38 dargestellt. Erneut erweisen sich alle Modelle mit einem p-Wert von 0,000 als hoch-
signifikant. Zudem ergeben sich erneut weder unter Verwendung des mUW noch des mRTS
für die entsprechenden Interaktionsterme signifikant von null verschiedene Koeffizienten.
Zusätzlich erweist sich auch weiterhin nur der Vorwechselerfolg als signifikante Einfluss-
größe.

Abschließend wird auch in diesem Fall erneut eine Überprüfung der Modellprämissen mittels
einer Residualanalyse durchgeführt. Die Streudiagramme aus standardisierten Residuen und
Erwartungswerten für die einzelnen Interaktionsterme zeigen keine auf Heteroskedastizität
oder Autokorrelation hindeutenden Muster.118 Letzteres wird auch durch die Ergebnisse der
durchgeführten Durbin-Watson-Tests unterstützt.119 Mit Werten zwischen 1,945 und 2,026
liegen alle Werte in einem engen Korridor um zwei und bieten damit keinen Hinweis auf
das Vorliegen von Autokorrelation. Des Weiteren werden die Streudiagramme aus standar-
disierten Residuen und den unabhängigen Variablen auf Hinweise bezüglich des Vorliegens
von Abhängigkeiten untersucht.120 Da die Werte ohne erkennbares Muster um die x-Achse
streuen, ergeben sich keine Hinweise auf Abhängigkeiten zwischen den entsprechenden Va-
riablen. Die Kollinearitätsdiagnose ergibt für die Modelle 4.8c, 4.8d, 4.8e und 4.8f Toleran-
zwerte bezüglich der Interaktionsterme von 0,186, 0,143, 0,325 und 0,195.121 Diese Werte
liegen zwar deutlich unter den bisher ermittelten Werten, aber noch oberhalb der als kritisch
angesehenen Schwellenwerte von 0,1 bzw. 0,01.122 Zudem verweisen Jaccard/Turrisi (2003)
darauf, dass auf Grund der zugrunde liegenden statistischen Transformationen selbst ho-
he Kollinearitätsniveaus unkritisch sind, solange sie keine Extremwerte annehmen, die die
rechnerische Durchführung der statistischen Algorithmen verhindern.123 Ein solch kritisches
Niveau erreicht keiner der hier vorliegenden Werte. Abschließend wird die Einhaltung der
Normalverteilungsannahme der Residuen mittels Kolmogorov-Smirnov-Tests124 sowie ei-
ner Betrachtung der trendbereinigten QQ-Diagramme125 überprüft. Kolmogorov-Smirnov Z-
Werte mit korrespondierenden p-Werten größer 0,791 deuten auf das Vorliegen von Normal-
verteilungen hin. Die QQ-Diagramme zeigen im Vergleich zu vorangegangenen Analysen
auf der einen Seite eine unsystematischere Abweichung von der Normalverteilungslinie, auf
der anderen Seite lässt sich der zuvor beschriebene wellenförmige Verlauf aber noch erah-
nen. Die Ergebnisse deuten somit zumindest in gewissem Maße auf die Existenz weiterer die
Veränderung des Unternehmenserfolgs beeinflussende Faktoren hin, die in der vorliegenden
Untersuchung nicht erfasst worden sind.

118 Die entsprechenden Diagramme für die einzelnen Interaktionsterme sind in Abbildung A.16 dargestellt.
119 Vgl. Tabelle A.25.
120 Vgl. Abschnitt 4.5.2.3.1 zu Schwellenwerten des Durbin-Watson-Tests.
121 Die Werte sind in Tabelle A.31 im Anhang zu finden.
122 Vgl. zu Schwellenwerten der Toleranzwerte Abschnitt 4.5.1.3, S. 177.
123 Vgl. Jaccard/Turrisi (2003), S. 27-28.
124 Vgl. Tabelle A.25 im Anhang.
125 Vgl. Abbildung A.17 und Abbildung A.18 im Anhang.
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Tabelle 5.38: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle – Interaktionsterme
(mRTS)
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5.4.3 Diskussion der Ergebnisse

Im Vergleich zu den Ergebnissen der Analysen zu den Bedingungen des Wechsel zeigen die
Analysen zu den Konsequenzen des Wechsels ein uneinheitlicheres Bild.

Im Rahmen der Herleitung von Hypothese 13 wurde bereits auf ein mögliches Dilemma
des Prinzipalen hingewiesen. Einerseits strebt der Prinzipal mit dem erzwungenen Wech-
sel eine Verbesserung des Unternehmenserfolgs an. Andererseits erschweren disfunktio-
nale Effekte, insbesondere diejenigen eines erzwungenen Wechsels, eben diese Verbesse-
rung.Zhang (2008) verweist in diesem Zusammenhang auf Grund der Kurzfristigkeit ei-
nes erzwungenen CEO-Wechsels auf ein Adverse-Selektion-Problem hinsichtlich des neuen
CFOs, das letztlich zur Wahl eines inferioren Kandidaten und folglich zu einer Verringerung
des Unternehmenserfolgs führt. Die vorliegenden Befunde liefern eine eingeschränkte Bestä-
tigung von Hypothese 13. Es besteht hypothesenkonform ein signifikanter negativer Zusam-
menhang zwischen dem erzwungenen CFO-Wechsel und der Veränderung des operativen
Unternehmenserfolgs. Allerdings lässt sich dieser Befund weder hinsichtlich des Gesamtun-
ternehmenserfolgs noch des Umsatzwachstums bestätigen. In letzteren Fällen erweist sich
der erzwungene CFO-Wechsel nicht als signifikante Einflussgröße.126 Die Hinweise deuten
somit darauf hin, dass die vom Prinzipalen intendierte Erfolgsverbesserung im Anschluss an
einen erzwungenen CFO-Wechsel ausbleibt.

Davon ausgehend, dass Outsider auf Grund der ihnen zugeschriebenen Eigenschaften besser
zu einer Situation geringen Unternehmenserfolgs passen, wird in Hypothese 15 ein positi-
ver Effekt einer Outsider-Nachfolge im Falle geringen Unternehmenserfolgs formuliert. Die
Ergebnisse der Analyse zeigen weder einen signifikanten direkten noch signifikanten mo-
derierenden Einfluss einer Outsider-Nachfolge auf den Nachwechselerfolg. Dieser Befund
entspricht den Ergebnissen zum CFO-Wechsel von Mian (2001), der in bivariaten Ana-
lysen ebenfalls keinen signifikanten Unterschied zwischen den Erfolgsveränderungen von
Outsider- und Insider-Nachfolgen nachweisen kann.127 Dieser Befund unterstreicht das Di-
lemma des Aufsichtsrates in Bezug auf die Disziplinierung von CFOs. Zusätzlich zu den ten-
denziell negativen Konsequenzen eines erzwungenen Wechsels für den Unternehmenserfolg
erweist sich eine weitere Entscheidung des Aufsichtsrates, die hinsichtlich des Nachfolge-
typs, als nicht signifikant für die Veränderung des Unternehmenserfolgs. Während die erste
Entscheidung des Aufsichtsrates also einen zum intendierten Effekt gegenläufigen aufweist,
zeigt die zweite Entscheidung keinen Effekt.

126 Allerdings ergeben sich zumindest hypothesenkonforme Vorzeichen der entsprechenden Koeffizienten.
127 Vgl. Mian (2001), S. 163 zur Veränderung des ORoAs und S. 166 zur Veränderung des UWs. Mian (2001)

betrachtet die Veränderung von t−1 zu t1.
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Eine Erklärung für diesen Befund liefern möglicherweise die Befunde hinsichtlich des Vor-
wechselerfolgs sowie diejenigen bezüglich der Unternehmensgröße. Der Vorwechselerfolg
erweist sich über alle Modelle hinweg als signifikanter Faktor zu Erklärung des Nachwech-
selerfolgs. Je geringer der Vorwechselerfolg, desto stärker positiv verändert sich der Nach-
wechselerfolg. Dieser Zusammenhang erweist sich dabei als unabhängig vom Vorliegen ei-
nes erzwungenen Wechsel oder einer Outsider-Nachfolge sowie von der Aktionärsstruktur.
Es finden sich somit in Bezug auf CFO-Wechsel keine Hinweise auf einen positiven Effekt
von Outsider-Nachfolgen in einer Situation geringen Vorwechselerfolgs, wie ihn z.B. Ka-
raevli (2007) für CEO-Wechsel dokumentiert.128 Vielmehr stützen die Befunde Hypothese

14, die von einer Mean-Reversion des Unternehmenserfolgs ausgeht. Möglicherweise über-
wiegt die sich "mean-reverting" verhaltende Zufallskomponente des Unternehmenserfolgs,
die Effekte, die von einer Veränderung des Anstrengungsniveaus bzw. der Verbesserung der
Managementqualität, bedingt durch den CFO-Wechsel, ausgehen. Zusätzlich ergibt sich ein
negativer Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und dem Nachwechselerfolg, den
Huson/Malatesta/Parrino (2004) ebenfalls für CEO-Wechsel nachweisen. Möglicherweise
ist dies ein Ausdruck organisationalen Beharrungsvermögens.129

In beiden Fallen erweisen sich mit dem Vorwechselerfolg und der Unternehmensgröße zwei
Variablen als signifikante Einflussfaktoren, die sich der unmittelbaren Beeinflussung durch
den Prinzipalen entziehen. Dies verschärft das bereits angesprochene Problem des Prinzipa-
len. Nicht nur ergeben sich Hinweise, dass sich seine Entscheidungen anders als beabsichtigt
auswirken (Wechseltyp) oder keine Wirkung zeigen (Nachfolgetyp), sondern es existieren
zudem Größen, die sich seiner unmittelbaren Beeinflussung entziehen, die aber in signifi-
kantem Zusammenhang mit der Veränderung des Unternehmenserfolgs stehen.

Unerwartet ist das Ergebnis im Hinblick auf die Befunde zur Aktionärsstruktur. Geht Hy-

pothese 12 von einem positiven Effekt der Präsenz großer Blockholder bzw. institutioneller
Investoren aus, wie ihn Huson/Malatesta/Parrino (2004) für CEO-Wechsel aufzeigen,130 so
ergibt die statistische Analyse einen signifikanten negativen (Blockholder) bzw. einen nicht-
signifikanten (institutionelle Investoren) Zusammenhang. Huson/Malatesta/Parrino (2004)
verweisen in ihrer Argumentation auf die Möglichkeit, dass bei einem intensiven Monitoring
bereits geringe Managementverfehlungen zum Wechsel einer Führungskraft führen können.
Der Wechsel verbessert in diesem Fall die Managementqualität nur in sehr geringem Um-
fang.131 Auf Grund dieser nur geringen Verbesserung überwiegen die disfunktionalen Effekte
möglicherweise die funktionalen, so dass sich in Summe ein negativer Effekt auf den Nach-

128 Vgl. Karaevli (2007), S. 698-699.
129 Vgl. Pfeffer/Salancik (1978) zum Begriff der "organisational inertia".
130 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 265.
131 Vgl. Huson/Malatesta/Parrino (2004), S. 244.
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wechselerfolg ergibt. Ein zu intensives Monitoring birgt somit die Gefahr eines negativen
Effekts für den Nachwechselerfolg.
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6 Schlussbetrachtungen

Ausgehend von einer Literaturanalyse, die Entwicklung und den Stand der Managerial-
Succession-Forschung hinsichtlich verwendeter Theorien sowie empirischer Ergebnisse dar-
stellt, wurden Forschungsfragen formuliert. Auf Basis prinzipal-agenten-theoretischer Über-
legungen, ergänzt durch weitere theoretische Ansätze, wurden anschließend Hypothesen ent-
wickelt und anhand eines Datensatzes von CFO-Wechseln in börsennotierten deutschen Un-
ternehmen statistisch analysiert. Abschließend werden im Folgenden die Hauptergebnisse
der Untersuchung zusammengefasst, wobei auf mögliche Implikationen eingegangen wird.
Schließlich werden die Limitationen der Arbeit dargestellt und auf weiteren Forschungsbe-
darf hingewiesen.

6.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Bezüglich der ersten Forschungsfrage nach dem Zusammenhang zwischen Unternehmens-
erfolg und dem CFO-Wechsel ergeben sich signifikante Befunde. Geringer Unternehmens-
erfolg erhöht sowohl die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen Wechsels als auch die ei-
ner Outsider Nachfolge. Ersteres Ergebnis entspricht dabei den Erkenntnissen zu CEO-
Wechseln1 und belegt, dass der CFO ebenfalls für den Gesamterfolg des Unternehmens
verantwortlich gemacht wird. Dies kann als Bestätigung für eine gestiegene Bedeutung des
CFOs für das Unternehmen gewertet werden. Letzteres Ergebnis deutet darauf hin, dass der
Aufsichtsrat einem externen Nachfolger eher zutraut, die in einer Situation geringen Gesam-
terfolgs anstehenden Veränderungen durchzuführen.

Die dritte Forschungsfrage bezieht sich unter anderem auf die mit den Bedingungen des
Wechsel in Verbindung stehenden Kontextfaktoren. Bezüglich dieser weisen die Befun-
de auf eine besondere Bedeutung teamspezifischer Aspekte hin. So erhöht ein paralleler
CEO-Wechsel sowohl die Wahrscheinlichkeit eines erzwungenen CFO-Wechsels als auch
die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge. Beide Befunde stützen somit die Annah-
me einer Optimierung teamspezifischen Humankapitals im Sinne von Fee/Hadlock (2004)
sowie Hayes/Oyer/Schaefer (2006) im Zuge des Wechselprozesses. Zusätzlich zeigen die
Analysen, dass im Falle des erzwungenen Wechsels beide Faktoren unabhängig voneinan-
der die Wahrscheinlichkeit desselben erhöhen. Dies betont erneut die besondere Rolle des
CFOs, inbesondere unter Berücksichtigung der Ergebnisse von Fee/Hadlock (2004), die für
eine nicht weiter differenzierte Gruppe von einfachen Vorstandsmitgliedern nur einen schwa-
chen Effekt des Gesamtunternehmenserfolgs nachweisen.

Neben Unternehmenserfolg und parallelem CEO-Wechsels bieten die Befunde Erkenntnisse
hinsichtlich der Rolle von Blockholdern bzw. institutionellen Investoren sowie der Länge

1 Vgl. z.B. Bresser et al. (2005).
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der Amtszeit des CFOs, die zuvor in Analysen zum Wechsel von einfachen Vorstandsmit-
gliedern noch nicht berücksichtigt worden sind. Die Annahme des Effekts eines verstärkten
Monitorings seitens Blockholdern bzw. institutionellen Investoren wird von den Ergebnissen
nicht unterstützt, da kein signifikanter Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit eines erzwunge-
nen Wechsels nachgewiesen werden kann. Allerdings zeigen die Befunde einen positiven
Einfluss dieser Aktionärsgruppen auf die Wahrscheinlichkeit einer Outsider-Nachfolge.

In Bezug auf die Länge der Amtszeit des scheidenden CEOs zeigt sich, dass diese den CFO
nicht vor einer Entlassung schützt. Dem CFO scheint es somit, anders als dem CEO2, nicht
möglich zu sein, seine Position im Verlauf einer längeren Amtszeit so zu festigen, dass er
vor den Folgen geringen Unternehmenserfolgs zumindest in gewissem Umfang geschützt ist.
Allerdings erhöht eine lange Amtszeit des scheidenden CFOs die Wahrscheinlichkeit einer
Insider-Nachfolge. Ein relativ stabiles personelles Umfeld bietet somit die Möglichkeit, in-
terne Nachfolger aufzubauen und zu befördern.

Hinsichtlich der zweiten Forschungsfrage nach den Konsequenzen von CFO-Wechseln für
den Unternehmenserfolg ergeben sich uneinheitliche Befunde. Einerseits kann eine Verrin-
gerung des operativen Erfolgs für den Falls eines erzwungenen Wechsels belegt werden.
Hypothesenkonform scheint die Kurzfristigkeit eines erzwungenen CFO-Wechsel den Such-
prozess nach einem Nachfolger negativ zu beeinflussen, sodass ein CFO inferiorer Qualität
gewählt wird. Dies wiederum wirkt sich letztlich negativ auf den operativen Unternehmens-
erfolg aus. Damit gehen von einer Disziplinierung des CFOs in Form seiner Entlassung nicht
die erhofften, erfolgsverbessernden Effekte aus. Andererseits zeigen die Analysen keinen
signifikanten Zusammenhang zwischen einer Outsider-Nachfolge und dem Nachwechseler-
folg. Auch unter Berücksichtigung der Erfolgslage vor dem Wechsel ergibt sich kein si-
gnifikanter Zusammenhang. Dass Outsider-Nachfolgen, insbesondere in einer Situation, die
durch großen Veränderungsbedarf gekennzeichnet ist, zu einer Verbesserung des Unterneh-
menserfolgs führen, kann somit nicht bestätigt werden. Beide Befunde zeigen, dass die un-
mittelbar vom Aufsichtsrat zu treffenden Entscheidungen, den CFO zu entlassen bzw. einen
Insider oder Outsider zu berufen, nicht die beabsichtigten Effekte nach sich ziehen.

Im Gegensatz zu diesen vom Aufsichtsrat zu beeinflussenden Entscheidungen erweist sich
bezüglich der dritten Forschungsfrage die Aktionärsstruktur als signifikanter Einflussfaktor
auf den Nachwechselerfolg. Allerdings zeigt sich nicht der vermutete positive Effekt eines
besseren Monitorings hinsichtlich des Nachwechselerfolgs, sondern vielmehr ein negativer.
In Anlehnung an ein Argument von Huson/Malatesta/Parrino (2004) wird diese Tatsache
als ein zu enges Monitoring seitens dieser Aktionärsgruppen interpretiert. Möglicherweise
unterschätzen diese Aktionärsgruppen die disfunktionalen Effekte eines Führungskraftwech-

2 Vgl. Shen/Gentry/Tosi (2009) sowie Bhagat/Bolton (2008).
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sels und sind somit zu schnell bereit auf einen solchen hinzuwirken. Des Weiteren erweisen
sich sowohl der Vorwechselerfolg als auch die Unternehmensgröße als signifikante Kontext-
faktoren. Die Untersuchung zeigt einen negativen Zusammenhang zwischen Vorwechseler-
folg und Nachwechselerfolg. Dieser ist dabei sowohl von den wechselspezifischen Variablen,
erzwungener CFO-Wechsel und Outsider-Nachfolge, als auch von den weiteren Kontextfak-
toren unabhängig. Damit bestätigt sich die Annahme eines "mean-reverting" Verhaltens des
Erfolgs. Auf eine Phase überdurchschnittlichen Erfolgs erfolgt somit im Zuge einer Rück-
kehr zum allgemeinen Durchschnitt eine Phase geringeren Erfolgs und umgekehrt. Zudem
besteht ein signifikanter negativer Zusammenhang zwischen einer Veränderung des Unter-
nehmenserfolgs und der Größe des Unternehmens, der auf ein größeres organisationales Be-
harrungsvermögen hindeutet.

Für den Aufsichtsrat ergeben sich aus diesen Befunden einige Implikationen. Der Zusam-
menhang zwischen CFO- und CEO-Wechseln deutet darauf hin, dass Wechsel im Vorstand
nicht in Isolation betrachtet werden können. Auch in einem Disziplinierungskalkül einzelner
Vorstände sollte das Augenmerk des Aufsichtsrates auf die Optimierung des Gesamtvorstan-
des gerichtet sein. Zum anderen ergibt sich möglicherweise ein Governance-Problem. Un-
terstellt man, dass die Wahrscheinlichkeit eines CEO-Wechsels ebenfalls mit dem Unterneh-
menserfolg korreliert3 und dass die Rolle des CFOs auch die Überwachung der finanziellen
Entscheidungen des CEOs beinhaltet, hat der CFO ein zweifaches Interesse, den Unterneh-
menserfolg im Rahmen seiner Gestaltungsspielräume4 möglichst positiv darzustellen und
seine Überwachungsfunktion möglicherweise zu vernachlässigen. Zum einen vermindert er
auf diese Weise unmittelbar das eigene Entlassungsrisiko. Zum anderen verringert der CFO
aber auch mittelbar – über die Reduzierung der Wahrscheinlichkeit einer Entlassung des
CEOs – das eigene Entlassungsrisikos. Aufsichtsräte sind daher möglicherweise gut beraten,
sich bei der Überwachung des CEOs nicht vollständig auf den CFO zu verlassen.

Zudem zeigen die Analysen, dass die Möglichkeiten des Aufsichtsrates, auf den Unterneh-
menserfolg mittels einer Personalentscheidung hinsichtlich des CFOs Einfluss zu nehmen,
begrenzt sind. So ergibt sich für den Nachfolgetyp kein signifikanter Zusammenhang zur
Veränderung des Unternehmenserfolgs. Darüber hinaus dient der Wechsel auch nicht als
einfachen Lösung einer Erfolgskrise, da zumindest der erzwungene Wechsel tendenziell zu
einer Verschlechterung des Unternehmenserfolgs führt. Damit steht der Aufsichtsrat, wie
dargelegt, möglicherweise vor einem Dilemma. Mit geringem Unternehmenserfolg konfron-
tiert, sieht er die Notwendigkeit, die durch den Druck der entsprechenden Aktionärsgruppen
verstärkt wird, zu handeln. Ein erzwungener Wechsel jedoch führt tendenziell zu einer Ver-

3 Vgl. z.B. Bresser et al. (2005).
4 Vgl. Geiger/North (2006), Geiger/North/O’Connell (2005) sowie Dowdell/Krishnan (2004) zu Möglich-

keiten zum Earnings-Management durch den CFO.
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schlechterung des Erfolgs. Dies deutet auf das in der Literatur beschriebene Problem eines
"vicious circles" hin. Zudem ist die ursprüngliche Reaktion, einen erzwungenen Wechsel
durchzuführen, möglicherweise auf einen Trugschluss seitens der Aufsichtsräte im Sinne ei-
ner "availability fallacy"5 zurückzuführen. Im Rahmen dieser führen Aufsichtsräte Erfolgs-
verbesserung im Anschluss an einen CFO-Wechsel auf ihre Entlassungsentscheidung zurück
und nicht, wie die Analysen zeigen, auf eine statistisch bedingte Rückkehr des Erfolgs zu
einem Durchschnittsniveau im Anschluss an eine Phase geringen Erfolgs. Folglich sollten
CFO-Entlassungen nur unter sorgfältiger Abwägung aller Faktoren im Sinne einer Ultima
Ratio und nicht als schnelle Lösung einer Erfolgskrise verstanden werden.

6.2 Limitationen

Als primäre Limitation der Untersuchung sind sowohl die Stichprobengröße als auch die
Identifikation der Wechselgründe zu nennen. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird ver-
sucht, der zweiten Limitation durch eine umfangreiche und sorgfältige Auswertung aller öf-
fentlich verfügbaren Informationen zu jedem Wechsel zu begegnen. Möglicherweise wird es
in Zukunft zusätzlich zur Auswertung von Presseartikeln die Möglichkeit geben, wechselre-
levante Informationen aus internetbasierten Medien wie Blogs, Chatforen, Social Networks
etc. zu gewinnen. Eine Ausweitung des Stichprobenumfangs, basierend auf einer Erweite-
rung des Analysezeitraums oder der Aufnahme kleinerer Unternehmen, scheint nicht ziel-
führend. Eine Erweiterung des Analysezeitraums würde sich auf einen Zeitraum vor 1999
erstrecken, in dem sich wesentliche Corporate-Governance-Entwicklungen noch nicht wi-
derspiegeln. Die Aufnahme kleinerer Unternehmen wiederum würde das Problem der Iden-
tifikation des Wechselgrundes vergrößern. Bereits bei den analysierten Unternehmen zeigt
sich, dass mit abnehmender Größe und damit mit abnehmendem öffentlichen Interesse zu-
nehmend weniger Informationen über den Wechselgrund verfügbar sind.

Über die Feststellung der Wechselgründe hinaus, führt möglicherweise eine differenzierte-
re Operationalisierung des Nachfolgetyps, indem Outsider-Nachfolgen weiter in solche mit
und ohne Industrieerfahrung unterschieden werden6, zu einem besseren Verständnis der Be-
dingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln.

Zusätzlich erscheint die nähere Analyse der teamspezifischen Effekte im Zuge des Wechsels

5 Vgl. z.B. Kahneman/Tversky (2000) sowie Goldberg/von Nitzsch (2001). Im Rahmen der Behavioral
Finance spielt dieser Begriff eine zentrale Rolle. Er bezeichnet ein spezifisches Verhalten in Entschei-
dungssituationen. Kann ein Ereignis auf unterschiedliche Gründe zurückgeführt werden, wird derjenige
gewählt, der dem Entscheider am naheliegendsten erscheint.

6 Vgl. z.B. Bailey/Helfat (2003) sowie Davidson et al. (2002), die diese Unterscheidung bei CEO-Wechseln
durchführen. Vgl. auch Karaevli (2007), die den Nachfolgetyp als Kontinuum von Industrieerfahrung und
Firmenzugehörigkeit betrachtet.
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eines Vorstandes vielversprechend. Die vorliegende Arbeit beschränkt sich auf die Analy-
se eines parallelen Wechsel des CEOs ohne weitere Unterscheidung in z.B. Wechseltypen.
Auch konnte nicht für weitere Wechsel im Vorstand kontrolliert werden. Zudem verweisen
Hayes/Oyer/Schaefer (2006) auf einen Zusammenhang zwischen dem Verhältnis der Amts-
zeiten der einzelnen Vorstände untereinander und deren Wechselwahrscheinlichkeiten.

Darüber hinaus beschränkt sich die vorliegende Arbeit bei der Analyse der Konsequenzen
des CFO-Wechsels auf die Verwendung eines eher längerfristigen Kapitalmarktmaßes. Un-
terstellt man, dass der CFO der primäre Repräsentant des Unternehmens gegenüber den Ka-
pitalmärkten ist, stellt sich die Frage, wie diese kurzfristig auf einen CFO-Wechsel reagieren.
In diesem Zusammenhang könnte zudem die Arbeit von Adams/Mansi (2009) fortgeführt
werden, die den Effekt von CEO-Wechseln auf den Gesamtunternehmenswert, getrennt für
Eigen- und Fremdkapitalgeber, analysieren.
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ORoA (t-1, 

median-

bereinigt)

EBITA (t-1, 

median-

bereinigt)

RoA (t-1, 

median-

bereinigt)

UW (t-1, 

median-

bereinigt)

RTS (t-1, 

median-

bereinigt)

Wechselfälle Shapiro-Wilks 0,701 *** 0,900 *** 0,834 *** 0,776 *** 0,937

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Kontrollfälle Shapiro-Wilks 0,928 *** 0,881 *** 0,936 *** 0,406 *** 0,847

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Wechseltyp Shapiro-Wilks 0,825 *** 0,896 *** 0,789 *** 0,975 0,988

Signifikanz 0,000 0,007 0,000 0,696 0,972

Shapiro-Wilks 0,952 0,897 *** 0,933 * 0,472 *** 0,939

Signifikanz 0,193 0,007 0,061 0,000 0,085

Shapiro-Wilks 0,620 *** 0,900 *** 0,845 *** 0,705 *** 0,918

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Shapiro-Wilks 0,910 *** 0,867 *** 0,931 *** 0,951 *** 0,818

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000

Nachfolgetyp Outsider Shapiro-Wilks 0,929 *** 0,667 *** 0,630 *** 0,850 *** 0,942

Signifikanz 0,001 0,000 0,000 0,000 0,004

Insider Shapiro-Wilks 0,838 *** 0,721 *** 0,825 *** 0,788 *** 0,667

Signifikanz 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

erzwungener 

Wechsel

Routine-

Wechsel

undifferenzierter 

Wechsel

Tabelle A.1: Shapiro-Wilks-Tests auf Normalverteilung der Unternehmenserfolgsmaße in
t−1

Wechselfälle Shapiro-Wilks 0,940 *** 0,964 *** 0,907 *** 0,864 *** 0,850 *** 0,962 *** 0,919 *** 0,928 ***

Signifikanz 0,000 0,003 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000

Kontrollfälle Shapiro-Wilks 0,926 *** 0,939 *** 0,962 *** 0,800 *** 0,861 *** 0,932 *** 0,892 *** 0,943 ***

Signifikanz 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Shapiro-Wilks 0,936 * 0,883 *** 0,842 *** 0,859 *** 0,897 *** 0,940 0,884 *** 0,921 **

Signifikanz 0,087 0,005 0,001 0,001 0,010 0,112 0,005 0,037

Shapiro-Wilks 0,849 *** 0,854 *** 0,952 0,750 *** 0,773 *** 0,925 ** 0,861 *** 0,929 **

Signifikanz 0,000 0,001 0,174 0,000 0,000 0,032 0,001 0,042

Shapiro-Wilks 0,933 *** 0,976 0,919 *** 0,879 *** 0,832 *** 0,962 ** 0,922 *** 0,923 ***

Signifikanz 0,000 0,113 0,000 0,000 0,000 0,013 0,000 0,000

Shapiro-Wilks 0,936 *** 0,955 *** 0,953 *** 0,812 *** 0,879 *** 0,932 *** 0,899 *** 0,945 ***

Signifikanz 0,000 0,003 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001

Outsider Shapiro-Wilks 0,924 *** 0,945 *** 0,894 *** 0,820 *** 0,876 *** 0,969 0,950 ** 0,947 ***

Signifikanz 0,001 0,007 0,000 0,000 0,000 0,113 0,013 0,009

Insider Shapiro-Wilks 0,945 ** 0,971 0,912 *** 0,906 *** 0,841 *** 0,920 *** 0,857 *** 0,884 ***

Signifikanz 0,022 0,258 0,001 0,001 0,000 0,002 0,000 0,000

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01

Anteil bei 

institu-

tionellen 

Eignern (in 

Prozent)

Anteil 

größter 

Block-

holder (in 

Prozent)

Unter-

nehmens-

alter (in 

Jahren)

Unter-

nehmens-

größe 

(Assets, log.)

Unter-

nehmens-

größe (Anz. 

Mitarbeiter, 

log.)

Firmen-

zugehörig-

keit 

scheidender 

CFO (in 

Jahren)

Amtszeit 

schei-

dender 

CFO (in 

Jahren)

Anteil im 

Streubesitz 

(in Prozent)

undifferenzierter 

Wechsel

Wechseltyp

Nachfolgetyp

erzwungener 

Wechsel

Routine-

Wechsel

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

Wechsel-

fälle

Kontroll-

fälle

Tabelle A.2: Shapiro-Wilks-Tests auf Normalverteilung aller Nicht-Erfolgsmaße in t−1
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A_WT_BinLogReg_090806_v1.xlsm 06.08.2009

Teststatistik

Fallart Nein Ja Gesamt Test Wert Signifikanz

Kontrollfall Anzahl 28,0 4,0 32,0 χ
2
 nach Pearson ,000 1,000

erwartete Anzahl 28,0 4,0 32,0 Exakter Test nach Fisher (einseitig) ,646

Wechselfall Anzahl 28,0 4,0 32,0 λ ,000 .

erwartete Anzahl 28,0 4,0 32,0 Goodman-Kruskal τ ,000 1,000

Gesamt Anzahl 56,0 8,0 64,0

erwartete Anzahl 56,0 8,0 64,0

vorangegangener 

CEO-Wechsel

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_WT_BinLogReg_090806_v1.xlsm

Tabelle A.3: Bivariater Zusammenhang zwischen vorangegangenem CEO-Wechsel und Fall-
art des erzwungenen Wechsels

A_WT_BinLogReg_090806_v1.xlsm 06.08.2009

Teststatistik

Fallart Nein Ja Gesamt Test Wert Signifikanz

Kontrollfall Anzahl 85,0 9,0 94,0 χ
2
 nach Pearson ,065 ,799

erwartete Anzahl 85,5 8,5 94,0 Exakter Test nach Fisher (einseitig) ,500

Wechselfall Anzahl 86,0 8,0 94,0 λ ,011 ,939

erwartete Anzahl 85,5 8,5 94,0 Goodman-Kruskal τ ,000 ,800

Gesamt Anzahl 171,0 17,0 188,0

erwartete Anzahl 171,0 17,0 188,0

vorangegangener 

CEO-Wechsel

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_WT_BinLogReg_090806_v1.xlsm

Tabelle A.4: Bivariater Zusammenhang zwischen vorangegangenem CEO-Wechsel und Fall-
art des Routine-Wechsels
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Tabelle A.5: Bivariate Kollinearitätsdiagnose (Pearsons c) – erzwungener Wechsel
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Tabelle A.6: Bivariate Kollinearitätsdiagnose (Kendalls τ ) – Routine-Wechsel
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Tabelle A.7: Bivariate Kollinearitätsdiagnose (Pearsons c) – Routine-Wechsel
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A_WT_BinLogReg_090910_v2.xlsm 11.09.2009

Variablen

ORoA (t-1, 

median-

bereinigt)

EBITA (t-1, 

median-

bereinigt)

RoA (t-1, 

median-

bereinigt)

UW (t-1, 

median-

bereinigt)

RTS (t-1, 

median-

bereinigt)

Unternehmensalter (in Jahren) ,908 ,912 ,905 ,859 ,890

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,879 ,867 ,854 ,887 ,894

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) ,903 ,901 ,898 ,896 ,896

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) ,739 ,817 ,746 ,868 ,838

Anteil größter Blockholder (in Prozent) ,883 ,862 ,871 ,901 ,881

Paralleler CEO-Wechsel ,908 ,882 ,898 ,941 ,980

Unternehmenserfolg * Paralleler CEO-Wechsel ,705 ,797 ,733 ,854 ,857

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_WT_BinLogReg_090910_v2.xlsmWT_BinLogReg_RoutW_Koll_Multi

Tabelle A.8: Multivariate Kollinearitätsdiagnose – Routine-Wechsel

A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm 15.10.2009

Nachfolgetyp (Outsider-Nachfolge)

Kendalls τ Pearsons c

Variablen τ Sig. c Sig.

ORoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,064 ,194 -,137 * ,065

EBITA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,193 *** ,006 -,182 ** ,025

RoA (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,184 *** ,006 -,190 ** ,017

UW (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,042 ,284 -,106 ,122

RTS (t-1, medianbereinigt, in Prozent) -,083 ,132 -,122 * ,089

Unternehmensalter (in Jahren) -,179 *** ,008 -,217 *** ,008

Unternehmensgröße (Assets, log.) -,029 ,350 -,007 ,470

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) -,015 ,417 ,007 ,469

Firmenzugehörigkeit scheidender CFO (in Jahren) -,113 * ,074 -,100 ,144

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) -,110 * ,078 -,177 ** ,026

Anteil im Streubesitz (in Prozent) -,079 ,144 -,126 * ,083

Anteil bei institutionellen Eignern (in Prozent) ,150 ** ,022 ,165 ** ,034

Anteil größter Blockholder (in Prozent) ,155 ** ,018 ,188 ** ,018

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; einseitige Singnifikanz-Tests

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 

Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090904_v1.xlsm

Tabelle A.9: Bivariate Zusammenhänge nach Nachfolgetyp (metrische Variablen, einseitig)
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Tabelle A.10: Erzwungener Wechsel – Alternativmodelle (mORoA) – Amtszeit
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Tabelle A.11: Erzwungener Wechsel – Unternehmenserfolg * paralleler CEO-Wechsel (in
t0)
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Tabelle A.15: Routine-Wechsel - alternative Erfolgsmaße und Anteil institutioneller Eigner
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Tabelle A.16: Routine-Wechsel - Unternehmenserfolg * paralleler CEO-Wechsel (in t0)



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 309

A
_W

T_
B

in
Lo

gR
eg

_0
9

0
9

1
0

_v
1

.x
ls

m
1

0
.0

9
.2

0
0

9

V
ar

ia
b

le
n

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

ef
fi

-

zi
en

t 
b

S
ig

.
ex

p
(b

)

K
o

n
st

an
te

-,
2

0
0

,8
3

6
,8

1
9

-,
4

0
1

,6
6

2
,6

7
0

-,
5

3
4

,5
6

3
,5

8
6

-,
6

4
0

,4
9

1
,5

2
7

U
n

te
rn

eh
m

en
sa

lt
er

 (
in

 J
ah

re
n

)
,0

0
1

,6
1

2
1

,0
0

1
,0

0
2

,5
1

8
1

,0
0

2
,0

0
2

,5
1

2
1

,0
0

2
,0

0
2

,4
2

8
1

,0
0

2

U
n

te
rn

eh
m

en
sg

rö
ß

e 
(A

n
z.

 M
it

ar
b

ei
te

r,
 l

o
g
.)

,1
3

7
,5

3
4

1
,1

4
7

,1
6

8
,4

2
9

1
,1

8
3

,1
8

4
,3

8
9

1
,2

0
2

,1
9

8
,3

5
1

1
,2

1
9

A
m

ts
ze

it
 s

ch
ei

d
en

d
er

 C
F

O
 (

in
 J

ah
re

n
)

-,
0

1
8

,6
0

4
,9

8
3

-,
0

1
8

,5
8

5
,9

8
2

-,
0

1
1

,7
2

1
,9

8
9

-,
0

1
9

,5
7

1
,9

8
2

A
n

te
il

 g
rö

ß
te

r 
B

lo
ck

h
o

ld
er

 (
in

 %
)

-,
0

1
2

*
,0

5
2

,9
8

8
-,

0
1

1
*

,0
6

1
,9

8
9

-,
0

1
1

*
,0

5
5

,9
8

9
-,

0
0

8
,1

9
4

,9
9

2

O
R

o
A

 (
t -

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
)

-,
0

8
5

*
,0

7
5

,9
1

8
-,

0
4

1
,4

4
4

,9
6

0
-,

0
2

2
,2

4
2

,9
7

9
-,

0
0

5
,4

5
7

,9
9

5

P
ar

al
le

le
r 

C
E

O
-W

ec
h

se
l 

(i
n

 t
0
)

,8
3

1
,1

3
7

2
,2

9
6

,8
5

3
,1

1
9

2
,3

4
7

,9
5

4
*

,0
8

1
2

,5
9

5
,9

6
7

*
,0

9
4

2
,6

3
0

O
R

o
A

 (
t-

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
) 

*
 A

m
ts

ze
it

 

sc
h

ei
d

en
d

er
 C

F
O

,0
0

7
,3

2
4

1
,0

0
7

,0
0

4
,6

6
8

1
,0

0
4

,0
0

2
,3

5
0

1
,0

0
2

,0
0

1
,2

3
9

1
,0

0
1

-2
 L

o
g
-L

ik
el

ih
o

o
d

2
2

8
,7

7
9

*
,0

5
5

2
4

6
,7

0
1

,2
0

5
2

4
5

,8
8

9
,1

6
1

2
3

9
,9

2
3

,2
1

3

L
ik

el
ih

o
o

d
-R

at
io

-T
es

t 
(C

h
i-

Q
u

d
ar

at
)

1
,0

2
3

,3
1

2
,1

8
7

,6
6

6
,8

6
7

,3
5

2
1

,5
1

3
,2

1
9

N
ag

el
k
er

k
es

-R
2

,1
0

1
,0

6
8

,0
7

4
,0

6
9

*
 p

 ≤
 0

,1
0

; 
*
*
 p

 ≤
 0

,0
5

; 
*
*
*
 p

 ≤
 0

,0
1

E
B

IT
A

 (
t-

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 %
)

R
o

A
 (

t-
1

, 
m

ed
ia

n
b

er
ei

n
ig

t,
 

in
 %

)

U
W

 (
t-

1
, 

m
ed

ia
n

b
er

ei
n

ig
t,

 i
n

 

%
)

R
T

S
 (

t-
1

, 
m

ed
ia

n
b

er
ei

n
ig

t,
 

in
 %

)

D
:\

D
o

ku
m

en
te

 u
n

d
 E

in
st

e
llu

n
ge

n
\h

ad
em

0
1

\E
ig

en
e

 D
at

e
ie

n
\1

 P
ri

va
te

\1
 P

ro
m

o
ti

o
n

\1
 D

o
ku

m
en

te
\9

 D
at

e
n

 D
is

se
rt

at
io

n
\2

 S
P

SS
 P

ro
gr

am
m

e
 u

n
d

 A
n

al
ys

en
\5

 

A
n

al
ys

en
\A

_W
T_

B
in

Lo
gR

eg
_0

9
0

9
1

0
_v

1
.x

ls
m

W
T_

B
in

Lo
gR

eg
_r

W
_U

Es
_I

n
t_

A
m

ts
ze

i

Tabelle A.17: Routine-Wechsel - Unternehmenserfolg * Amtszeit
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Tabelle A.19: Bivariate Kollinearitätsdiagnose (Pearsons c) – Nachfolgetyp
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A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsm 03.09.2009

Toleranz

ORoA (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

Unternehmenserfolg ,921 ,942 ,943 ,960 ,944

Unternehmensalter (in Jahren) ,926 ,938 ,931 ,925 ,937

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,901 ,910 ,902 ,894 ,901

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) ,963 ,955 ,962 ,965 ,965

Anteil im Streubesitz (in Prozent) ,957 ,954 ,958 ,956 ,954

Paralleler CEO-Wechsel (in t0) ,933 ,931 ,939 ,950 ,948

Erzwungener CFO-Wechsel ,934 ,943 ,936 ,947 ,919

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 

SPSS Programme und Analysen\5 Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsmNT_Koll_multi_Streubesitz

Tabelle A.20: Multivariate Kollinearitätsdiagnose – Nachfolgetyp (Anteil Streubesitz)

A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsm 03.09.2009

Toleranz

ORoA (t-1, 

medianberei

nigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, 

medianberei

nigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, 

medianberei

nigt, in 

Prozent)

UW (t-1, 

medianberei

nigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, 

medianberei

nigt, in 

Prozent)

Unternehmenserfolg ,921 ,938 ,941 ,953 ,944

Unternehmensalter (in Jahren) ,921 ,934 ,924 ,922 ,937

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) ,925 ,931 ,926 ,918 ,901

Amtszeit scheidender CFO (in Jahren) ,962 ,954 ,961 ,963 ,965

Anteil bei institutionellen Eignern (in Prozent) ,977 ,963 ,977 ,968 ,954

Paralleler CEO-Wechsel (in t0) ,933 ,927 ,939 ,951 ,948

Erzwungener CFO-Wechsel ,933 ,942 ,936 ,946 ,919

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 

SPSS Programme und Analysen\5 Analysen\A_NT_AND_NTxWT_BinLogReg_090901_v2.xlsmNT_Koll_multi_Institution

Tabelle A.21: Multivariate Kollinearitätsdiagnose - Nachfolgetyp (Anteil institutionelle Eig-
ner)
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B_Lang_091001_v1.xlsm 18.10.2009

Korrelationskoeffizient -,761 *** -,400 *** -,398 *** -,277 *** -,039

Signifikanz ,000 ,000 ,000 ,010 ,720

Korrelationskoeffizient -,502 *** -,441 *** -,407 *** -,253 ** -,042

Signifikanz ,000 ,000 ,000 ,023 ,711

Korrelationskoeffizient -,610 *** -,514 *** -,500 *** -,303 *** -,047

Signifikanz ,000 ,000 ,000 ,005 ,667

Korrelationskoeffizient -,449 *** -,162 -,169 -,867 *** ,002

Signifikanz ,000 ,154 ,120 ,000 ,987

Korrelationskoeffizient -,302 *** -,297 *** -,256 ** -,018 -,633 ***

Signifikanz ,005 ,008 ,017 ,870 ,000

Korrelationskoeffizient -,049 ,032 ,022 -,076 -,095

Signifikanz ,657 ,780 ,838 ,489 ,389

Korrelationskoeffizient -,239 ** -,188 * -,182 * -,022 -,247 **

Signifikanz ,027 ,097 ,094 ,839 ,023

Korrelationskoeffizient -,268 ** -,180 -,137 ,129 -,245 **

Signifikanz ,013 ,112 ,208 ,237 ,024

Korrelationskoeffizient -,051 -,047 -,063 -,025 -,007

Signifikanz ,657 ,700 ,586 ,829 ,950

Korrelationskoeffizient -,093 -,108 -,123 -,069 -,021

Signifikanz ,401 ,348 ,263 ,533 ,848

Korrelationskoeffizient -,061 ,110 ,092 -,015 ,071

Signifikanz ,578 ,337 ,402 ,890 ,519

Korrelationskoeffizient ,040 -,204 * -,175 ,138 -,225 **

Signifikanz ,717 ,071 ,108 ,203 ,039

Korrelationskoeffizient -,134 -,294 *** -,254 ** ,029 -,199 *

Signifikanz ,218 ,009 ,018 ,792 ,067

Korrelationskoeffizient -,078 ,192 * ,212 * -,030 ,084

Signifikanz ,478 ,091 ,050 ,782 ,444

Korrelationskoeffizient ,173 ,164 ,187 * ,059 ,092

Signifikanz ,111 ,150 ,084 ,587 ,405

Korrelationskoeffizient ,216 ** ,025 ,037 ,051 ,092

Signifikanz ,046 ,830 ,738 ,642 ,401

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; Pearsons Korrleationskoeffizient; zweiseitige Signifikanz

ORoA (t-1, 

t2, median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, 

t2, median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

Paralleler CEO-Wechsel (in 

t0)

RTS (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

Unternehmensalter (in 

Jahren)

Unternehmensgröße (Assets, 

log.)

Unternehmensgröße (Anz. 

Mitarbeiter, log.)

Firmenzugehörigkeit 

scheidender CFO (in Jahren)

Outsider-Nachfolge

Anteil im Streubesitz (in 

Prozent)

Anteil bei institutionellen 

Eignern (in Prozent)

Anteil größter Blockholder 

(in Prozent)

Erzwungener CFO-Wechsel

Amtszeit scheidender CFO 

(in Jahren)

ORoA (t-1, medianbereinigt, 

in Prozent)

D:\Dokumente und Einstellungen\hadem01\Eigene Dateien\1 Private\1 Promotion\1 Dokumente\9 Daten Dissertation\2 SPSS Programme und Analysen\5 Analysen\B_Lang_091001_v1.xlsmTabelle A.22: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Bivariate Zusammenhänge – Pearsons c
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B_Lang_091001_v1.xlsm 18.10.2009

τ -,190 *** -,121 * -,131 ** -,208 *** -,058

Signifikanz ,005 ,058 ,038 ,002 ,217

τ -,131 ** -,337 *** -,330 *** -,197 *** -,074

Signifikanz ,043 ,000 ,000 ,005 ,167

τ -,150 ** -,303 *** -,358 *** -,212 *** -,081

Signifikanz ,020 ,000 ,000 ,002 ,137

τ -,122 ** -,066 -,059 -,537 *** ,031

Signifikanz ,048 ,195 ,211 ,000 ,338

τ -,122 ** -,254 *** -,259 *** ,034 -,557 ***

Signifikanz ,048 ,000 ,000 ,322 ,000

τ ,055 ,040 ,060 ,087 -,133 **

Signifikanz ,229 ,303 ,207 ,118 ,037

τ -,122 ** -,085 -,110 * ,008 -,106 *

Signifikanz ,048 ,135 ,066 ,458 ,075

τ -,117 * -,093 -,091 ,088 -,041

Signifikanz ,055 ,114 ,108 ,115 ,290

τ ,071 ,069 ,066 -,041 ,054

Signifikanz ,182 ,203 ,201 ,300 ,247

τ -,018 ,028 ,009 -,063 ,058

Signifikanz ,406 ,363 ,455 ,205 ,225

τ -,006 ,097 ,047 ,044 ,072

Signifikanz ,467 ,105 ,264 ,276 ,167

τ ,037 -,097 -,074 ,051 -,122 *

Signifikanz ,308 ,107 ,160 ,245 ,051

τ -,076 -,189 *** -,140 ** ,037 -,135 **

Signifikanz ,149 ,007 ,028 ,306 ,034

τ -,091 -,018 ,009 -,077 ,131 *

Signifikanz ,154 ,423 ,462 ,195 ,072

τ ,054 ,118 ,164 ** -,008 ,211 ***

Signifikanz ,272 ,103 ,033 ,465 ,009

τ ,115 * ,041 ,073 ,073 ,117 *

Signifikanz ,099 ,330 ,206 ,206 ,095

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; Kendalls τ; einseitige Signifikanz

Paralleler CEO-Wechsel (in 

t0)

RTS (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

Unternehmensalter (in 

Jahren)

Unternehmensgröße (Assets, 

log.)

Unternehmensgröße (Anz. 

Mitarbeiter, log.)

Firmenzugehörigkeit 

scheidender CFO (in Jahren)

Amtszeit scheidender CFO 

(in Jahren)

Anteil im Streubesitz (in 

Prozent)

Anteil bei institutionellen 

Eignern (in Prozent)

Anteil größter Blockholder 

(in Prozent)

Erzwungener CFO-Wechsel

Outsider-Nachfolge

ORoA (t-1, medianbereinigt, 

in Prozent)

EBITA (t-1, medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

ORoA (t-1, 

t2, median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, 

t2, median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)
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c -,761 *** -,400 *** -,398 *** -,277 *** -,039

Signifikanz ,000 ,000 ,000 ,005 ,360

c -,502 *** -,441 *** -,407 *** -,253 ** -,042

Signifikanz ,000 ,000 ,000 ,012 ,356

c -,610 *** -,514 *** -,500 *** -,303 *** -,047

Signifikanz ,000 ,000 ,000 ,002 ,334

c -,449 *** -,162 * -,169 * -,867 *** ,002

Signifikanz ,000 ,077 ,060 ,000 ,493

c -,302 *** -,297 *** -,256 *** -,018 -,633 ***

Signifikanz ,002 ,004 ,009 ,435 ,000

c -,049 ,032 ,022 -,076 -,095

Signifikanz ,329 ,390 ,419 ,245 ,195

c -,239 ** -,188 ** -,182 ** -,022 -,247 **

Signifikanz ,013 ,048 ,047 ,419 ,011

c -,268 *** -,180 * -,137 ,129 -,245 **

Signifikanz ,006 ,056 ,104 ,118 ,012

c -,051 -,047 -,063 -,025 -,007

Signifikanz ,328 ,350 ,293 ,415 ,475

c -,093 -,108 -,123 -,069 -,021

Signifikanz ,200 ,174 ,132 ,267 ,424

c -,061 ,110 ,092 -,015 ,071

Signifikanz ,289 ,168 ,201 ,445 ,259

c ,040 -,204 ** -,175 * ,138 -,225 **

Signifikanz ,359 ,036 ,054 ,102 ,019

c -,134 -,294 *** -,254 *** ,029 -,199 **

Signifikanz ,109 ,004 ,009 ,396 ,034

c -,078 ,192 ** ,212 ** -,030 ,084

Signifikanz ,239 ,045 ,025 ,391 ,222

c ,173 * ,164 * ,187 ** ,059 ,092

Signifikanz ,056 ,075 ,042 ,294 ,202

c ,216 ** ,025 ,037 ,051 ,092

Signifikanz ,023 ,415 ,369 ,321 ,200

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; Pearsons c; einseitige Signifikanz

ORoA (t-1, 

t2, median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, 

t2, median-

bereinigt, in 

Prozent)

RoA (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

RTS (t-1, t2, 

median-

bereinigt, in 

Prozent)

EBITA (t-1, medianbereinigt, 

in Prozent)

RoA (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

UW (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

Paralleler CEO-Wechsel (in 

t0)

RTS (t-1, medianbereinigt, in 

Prozent)

Unternehmensalter (in 

Jahren)

Unternehmensgröße (Assets, 

log.)

Unternehmensgröße (Anz. 

Mitarbeiter, log.)

Firmenzugehörigkeit 

scheidender CFO (in Jahren)

Outsider-Nachfolge

Anteil im Streubesitz (in 

Prozent)

Anteil bei institutionellen 

Eignern (in Prozent)

Anteil größter Blockholder 

(in Prozent)

Erzwungener CFO-Wechsel

Amtszeit scheidender CFO 

(in Jahren)

ORoA (t-1, medianbereinigt, 

in Prozent)
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Abbildung A.1: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Streudiagramme (mEBITA)
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Abbildung A.2: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Streudiagramme (mRoA)
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Abbildung A.3: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Streudiagramme (mUW)
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Abbildung A.4: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Streudiagramme (mRTS)
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Veränderung 

Unternehmenserfolg Modell

Kolmogorov-

Smirnov Z

Durbin-

Watson 

Statistik Fallzahl

4.7 0,482 0,965 1,972 81

4.7a 0,626 0,802 2,086 80

4.7b 0,778 0,551 2,081 81

4.8a 0,487 0,961 1,929 81

4.8b 0,633 0,791 2,026 81

4.8c 0,472 0,971 1,960 81

4.8d 0,563 0,889 1,945 81

4.8e 0,490 0,959 1,955 81

4.8f 0,414 0,993 2,019 81

* p ≤ 0,10; ** p ≤ 0,05; *** p ≤ 0,01; zweiseitige Signifikanz

Signifikanz

ORoA (t-1, t2; 

medianbereinigt; in 

Prozent

Tabelle A.25: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Prämissen (mORoA)
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Tabelle A.26: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Bivariate Kollinearitätsdiagnose – Pear-
sons c
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Tabelle A.27: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Grundmodell (mORoA) ohne Extrem-
werte
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29.09.09

Abbildung A.5: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Grundmodell (mORoA) – Residualana-
lyse
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29.09.09

Abbildung A.6: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Grundmodell (mORoA) – QQ-
Diagramme
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Tabelle A.28: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Grundmodell (mORoA) – Toleranz
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29.09.09

Abbildung A.7: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Grundmodell (mORoA) – Streudia-
gramme
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29.09.09

Abbildung A.8: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Resi-
dualanalyse – Anteil Streubesitz
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29.09.09

Abbildung A.9: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Resi-
dualanalyse – Institutionelle Eigner
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Abbildung A.10: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Aktio-
närsstruktur – QQ-Diagramme
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Anteil im 

Streubesitz

Anteil bei 

institutionellen 

Eignern

Unternehmensalter (in Jahren) 0,922 0,915

Unternehmensgröße (Anz. Mitarbeiter, log.) 0,829 0,878

ORoA  (t-1, medianbereinigt, in Prozent) 0,903 0,890

Aktionärsstruktur 0,918 0,922

Erzwungener CFO-Wechsel 0,951 0,949

Outsider-Nachfolge 0,902 0,893

Paralleler CEO-Wechsel (in t0) 0,950 0,929

Tabelle A.29: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Toleranz
– Aktionärsstruktur
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29.09.09

Abbildung A.11: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mEBITA) – Resi-
dualanalyse
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29.09.09

Abbildung A.12: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mRoA) – Resi-
dualanalyse
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29.09.09

Abbildung A.13: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mUW) – Resi-
dualanalyse
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29.09.09

Abbildung A.14: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mRTS) – Resi-
dualanalyse
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29.09.09

Abbildung A.15: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (alle Maße) – QQ-
Diagramme
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Tabelle A.30: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mRTS) – Interakti-
onsterme
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ORoA (t-1, t2; medianbereinigt; in Prozent)  * erzwungener 

Wechsel

ORoA (t-1, t2; medianbereinigt; in Prozent)  * Outsider-

Nachfolge

ORoA (t-1, t2; medianbereinigt; in Prozent)  *  Anteil größter 

Blockholder (in Prozent)

erzwungener Wechsel *  Outsider-Nachfolge

paralleler CEO-Wechsel (in t0) * Outsider-Nachfolge 

paralleler CEO-Wechsel (in t0) * erzwungener Wechsel

29.09.09

Abbildung A.16: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Inter-
aktionsterme – Residualanalyse
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Tabelle A.31: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Interakti-
onsterme – Toleranz
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trendbereinigtes QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: paralleler CEO-Wechsel * größter Anteil Blockholder

QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: mORoA * erzwungener Wechsel

trendbereinigtes QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: paralleler CEO-Wechsel * erzwungener Wechsel

QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: mORoA * Outsider-Nachfolge

trendbereinigtes QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: paralleler CEO-Wechsel * Outsider-Nachfolge

QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: mORoA * größter Anteil Blockholder

trendbereinigtes QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: paralleler CEO-Wechsel * größter Anteil Blockholder

QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: mORoA * größter Anteil Blockholder

Abbildung A.17: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Inter-
aktionsterme – QQ-Diagramme (1/2)



Bedingungen und Konsequenzen von CFO-Wechseln 340

QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA:  erzwungener Wechsel * Outsider-Nachfolge

trendbereinigtes QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: erzwungener Wechsel * Outsider-Nachfolge

QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: paralleler CEO-Wechsel * Outsider-Nachfolge

trendbereinigtes QQ-Diagramm von Normal von standardized Residual

mORoA: paralleler CEO-Wechsel * Outsider-Nachfolge

Abbildung A.18: Konsequenzen des CFO-Wechsels – Alternativmodelle (mORoA) – Inter-
aktionsterme – QQ-Diagramme (2/2)
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