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Geleitwort

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

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

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

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

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



Vorwort

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kiel, September 2000 Soren Salomo
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A. Einleitung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3 Vgl. Conner (1991).

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

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

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

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

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

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

8 Vgl. z. B. zu den verwendeten Erfolgsmalen im Rahmen der Untersuchungen zum
Wechsel der Spitzenfiihrungskraft Kapitel C.III sowie Ubersicht 1 und Ubersicht 2 im An-
hang.



