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1 Einleitung

1.1 Ausgangspunkt und Problemstellung der Arbeit

Familienunternehmen sind weltweit die Gberwiegende Unternehmensform, gut zwei Drittel
aller Unternehmen weltweit kénnen diesem Unternehmenstypus zugeordnet werden (Family
Firm Institute, 2015). Auch in Deutschland haben Familienunternehmen eine herausragende
Rolle — o6konomisch und gesellschaftspolitisch. Aus volkswirtschaftlicher Perspektive
betrachtet kdnnen circa 95% aller Unternehmen der Unternehmensform Familienunternehmen
zugeordnet werden, ihr Anteil am Bruttoinlandsprodukt liegt bei 46% und sie stellen circa 57%
aller  sozialversicherungspflichtigen  Beschaftigungsverhaltnisse  (Stiftung  Familien-
unternehmen, 2014). Gesellschaftspolitisch sind Familienunternehmen die Organisationsform,
die zwei der wichtigsten Institutionen der deutschen Gesellschaftsordnung, Privateigentum und
Familie, miteinander verbindet (Klein, 2010). Somit sind Familienunternehmen 6konomisch
und gesellschaftspolitisch eine tragende Saule fiur Wohlstand auf Basis der
privatwirtschaftlich-demokratischen Grundordnung.

Trotz dieser herausragenden Bedeutung blieben Familienunternehmen in den letzten
Dekaden relativ unbeachtet von der o6ffentlichen Wahrnehmung. Nach dem fulminanten
Aufstieg von Rappaport’s Managementlehre der absoluten Shareholder-Orientierung
(Rappaport, 1986) Ende der 1980er und in den 1990er Jahren sowie der in der letzten Dekade
zunehmenden Kkritischen gesellschaftspolitischen Hinterfragung dieses eindimensionalen
Wirtschaftsziels, dem Platzen der sogenannten Internetblase auf den Aktienmarkten um die
Jahrtausendwende, ,,9/11° und deren Auswirkungen auf den weltweiten Wirtschaftsmarkten
sowie die Finanzmarktkrisen seit dem Jahr 2008 verdanderte sich die gesellschaftliche
Wahrnehmung von Familienunternehmen (Klein, 2010). Die volkswirtschaftliche Relevanz,
die familienunternehmensspezifischen Besonderheiten, welche insbesondere aus der Existenz

der Eigentiimer- und Unternehmerfamilien resultieren, sowie das an Langfristigkeit orientierte
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Managementziel von Familienunternehmen sind in den letzten Jahren deutlich verstarkt in den
Fokus der medialen Offentlichkeit, der Politik und der Wissenschaft gelangt.

Bezogen auf die Wirtschaftswissenschaften zeigt sich hier eine besondere Entwicklung.
Wahrend es bis Mitte der 1970er Jahre nur wenige wissenschaftliche Publikationen gab, die
der Familienunternehmensforschung zuzuordnen sind, erfuhr sie in den 1980er und 1990er
Jahre hauptsachlich in den USA in der Strategie- und Entrepreneurship-Forschung ihren
Aufschwung. Jedoch erst ab der Jahrtausendwende ist dieses Forschungsfeld durch ein starkes
Wachstum einerseits, wie auch durch eine deutliche Profilierung und Etablierung als eigenes
Forschungsgebiet andererseits gekennzeichnet (Handler, 1989; Sharma et al., 2007).

Trotzdem gibt es bis heute im Forschungsfeld Familienunternehmen keine anerkannte
umfassende Theorie (De Massis et al., 2014, Klein, 2010) und ebenso keine allgemein
angewandte Definition des Begriffs Familienunternehmen (Klein, 2010; Vought et al, 2008).
In der Familienunternehmensforschung werden bisher vor allem Theorien aus anderen
Wissenschaftsdisziplinen angewendet und auf familienspezifische Fragestellungen adaptiert
(Chrisman et al., 2010). Zu den wichtigsten Theorien gehdren der Resource Based View
(Penrose, 1959; Wernerfeldt, 1984), die Principal Agent Theory (Jensen & Meckling, 1976)
und die Stewardship Theory (Donaldson & Davis, 1991).

Seit einigen Jahren gewinnt das Konzept des Socioemotional Wealth (Gomez-Mejia et al.,
2007) erhohte Aufmerksamkeit (Mensching et al., 2014) und beginnt sich als potenziell erste
familienunternehmensforschungsspezifische Theorie zu etablieren. Das Konzept des
Socioemotional Wealth (SEW) besitzt das Potenzial, das ,,dominant paradigm in the field of
family business® (Berrone et al., 2012, S. 258) zu werden. Mithilfe des SEW werden
Phanomene aus der Praxis mit einem theoretischen Modell erklart, jedoch deren weitere
theorieorientierte Fundierung, empirische Beweisfihrung und Untermauerung entwickelt sich

erst zunehmend. Deshalb ist es im Sinne der Theorieentwicklung wichtig, das Konzept des
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SEW mit seinen theoretischen Annahmen in Kombination mit einer umfangreichen Datenbasis
im Rahmen wissenschaftlicher Publikationen zu testen, was in Konsequenz die weitere
Etablierung des SEW-Konzepts, mdglicherweise bis hin zu einer Entwicklung einer
eigenstandigen und anerkannten Theorie, innerhalb der Wirtschaftswissenschaften bewirken
kann.

Ein wesentlicher Grund fur das Nichtvorhandensein einer allgemein angewandten
Definition des Begriffs Familienunternehnmen liegt in der Heterogenitat von Familien-
unternehmen (Mensching et al., 2014; Miller et al., 2007). Die vorhandenen Erkenntnisse des
Zusammenhangs des Einflusses der Unternehmerfamilie im Familienunternehmen und deren
Wirken auf die Unternehmensleistung sind daher sehr unterschiedlich. So zeigen Studien
diesbezuglich einen positiven (beispielsweise Anderson & Reeb, 2003; Villalonga & Amit,
2006; Zahra, 2003), einen negativen (beispielsweise Claver et al., 2009) oder auch einen nicht
identifizierbaren (Crick et al., 2006) Zusammenhang auf. Weiterhin werden
Familienunternehmen primar entweder unter der Perspektive der spezifischen Governance oder
uber das Wirken der Unternehmerfamilie innerhalb des Familienunternehmens definiert. Im
Sinne der Governance-Orientierung sind Familienunternehmen als solche definiert, in denen
mehrere Mitglieder der gleichen Familie als Mehrheitseigner oder Manager, entweder zeitlich
befristet oder langfristig, involviert sind (Miller et al., 2007). Geméal? der EU-Kommission
werden borsennotierte Unternehmen als Familienunternehmen definiert, wenn die Person, die
das Unternehmen gegriindet oder Gesellschaftsanteile erworben hat, oder deren Familien und
Nachfahren, aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens 25% der
Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009). Im Sinne der Definition des
Wirkens der Unternehmerfamilie wird ein Familienunternehmen als solches definiert, wenn
die Familie tatséchlich ihr Wesen, ihre Werte und Ziele auf das Familienunternehmen tbertragt

und dieses somit pragt (Chua et al., 1999). Eine alternative Abgrenzung von Familien-
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unternehmen zu Nichtfamilienunternehmen sowie Familienunternehmen untereinander
ermoglicht die F-PEC Skala (Astrachan et al., 2002), bei der durch Messung der drei Sdulen
Macht (Power), Erfahrung (Experience) und Kultur (Culture) der Einfluss der
Unternehmerfamilie auf ein Familienunternehmen messbar und somit auch vergleichbar

gemacht werden kann (Klein, 2010).

1.2 Forschungslicke und Ziel der Arbeit

Den Mitgliedern der Unternehmerfamilie kommt bei der Entwicklung des
Familienunternehmens in den meisten Féllen eine entscheidende Rolle zu (Aldrich & CIiff,
2003; Rau et al., 2015). Dieses spezifische und unikale Charakteristikum Unternehmerfamilie
kann zu Wettbewerbsvorteilen, aber auch zu -nachteilen fur das Familienunternehmen fiihren
(Carlock & Ward, 2001; Tagiuri & Davis, 1996).

Gemall dem Konzept des SEW erzielen Eigentimer von Familienunternehmen einen
nichtfiskalischen Wert aufgrund ihrer besonderen Position im Unternehmen (Berrone et al.,
2010). Dazu zdhlen ,,identity, the ability to exercise family influence, and the perpetuation of
the family dynasty” (Gomez-Mejia et al., 2007, S. 106). Wenn sich jedoch die
Eigentimerfamilie hauptséchlich auf die Erhaltung der Kontrolle und ihren Einfluss auf das
Unternehmen fokussiert, muss diese in Konsequenz ein steigendes Risiko von geringerer
finanzieller Performance akzeptieren (Mensching et al., 2014). Mehr noch, weil die
Eigentimerfamilie das Unternehmen vor dem Scheitern bewahren will, wird diese
unternehmerisch verstarkt konservativ agieren, in Folge dessen sie auch Geschafts-
moglichkeiten meidet, was wiederum negative Effekte bewirken kann (Gomez-Mejia et al.,
2007). Eigentimerfamilien sind zudem bereit, um einen Verlust an SEW zu vermeiden,
strategische Entscheidungen umzusetzen, auch wenn dies auf Kosten anderer Anteilseigner

geschieht (Berrone et al., 2012, Chang & Shim, 2015). Dies ist gerade flr familienfremde
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Anteilseigner von Familienunternehmen von besonderer strategischer sowie fiskalischer
Relevanz und fir das Unternehmen infolge von existenzieller Bedeutung. Dies resultiert
daraus, dass Familienunternehmen, die sich nicht ausschlieflich im alleinigen Eigentum der
Unternehmerfamilie befinden, wie beispielsweise borsennotierte Familienunternehmen, fir ihr
wirtschaftliches Agieren im Wettbewerb - ebenso wie Nichtfamilienunternehmen - auf die
Bereitstellung von Ressourcen, beispielsweise in Form von Finanzkapital, angewiesen sind.
Um diese Ressourcenbereitstellung zu ermdglichen, bedarf es der Legitimitat der durch das
Unternehmen forcierten strategischen und operativen Entscheidungen (Deephouse, 1999). Die
Legitimitat zeigt sich in der Akzeptanz flr diese Entscheidungen, beispielsweise in der
Fuhrungsnachfolge, durch die dem Unternehmen die Ressourcen zur Verfligung stellenden
Anspruchsgruppen.

Im Sinne eines langfristigen, dies bedeutet auch generationsubergreifenden, Wirtschafts-
verstandnisses von Familienunternehmen ist die Nachfolge des Chief Executive Officer (CEO)
eine fundamentale, (beraus kritische und zugleich kontinuierlich wiederkehrende
Herausforderung und damit hoch relevant fiir die Unternehmensweiterentwicklung und den
langfristigen Unternehmenserfolg (Chang & Shim, 2015; Kesner & Sebora, 1994). Sie ist
deshalb von besonderer Bedeutung, da ein CEO die zentrale operative sowie strategische
Fuhrungs- und Entscheidungsverantwortung tragt und zugleich eine hohe personliche
Sichtbarkeit gegeniiber allen Anteilseignern und weiteren Stakeholdern des Unternehmens
besitzt (Graffin et al., 2013, Hambrick & Quigley, 2014; Kesner & Sebora, 1994; Rettenmeier,
2014). Somit ist die CEO-Nachfolge ein fur das Unternehmen tberlebenswichtiger Faktor, da
er Ressourcenzufluss und -bereitstellung stimuliert — mit positiven oder auch negativen Folgen
fur das Unternehmen (Ellul et al., 2010; Morck & Yeung, 2004). Bei bdrsennotierten
Unternehmen ist der fiskalische Wert des Unternehmens jederzeit Uber den Aktienkurs

ermittelbar. Nachfolgen von Top-Fuhrungskraften, wie beispielsweise des CEO, haben in
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diesem Kontext eine besondere Bedeutung, da sie den Aktienkurs und somit den
Unternehmenswert durch die Kauf- beziehungsweise Verkaufsaktivitaten der Anteilseigner
beeinflussen (Beatty & Zajac, 1987; Davidson, Worrell & Cheng, 1990; Friedman & Singh,
1989; Mahajan & Lummer, 1993; Schmid & Dauth, 2012). Somit sind CEO-Nachfolgen unter
wissenschaftlicher Perspektive hilfreich, um Unterschiede zwischen Familienunternehmen und
Nichtfamilienunternehmen sowie auch innerhalb beider Unternehmenstypen zu identifizieren.
Far Familienunternehmen sind diese Nachfolgen besonders wichtig, da sie im Vergleich zu
Nichtfamilienunternehmen weniger oft vollzogen werden und diese oftmals durch die
einzigartige Eigentumerstruktur emotional aufgeladen sind. Bei CEO-Nachfolgen kann
zwischen Nachfolgen von Familienmitgliedern und von Nichtfamilienmitgliedern
unterschieden werden. Family-CEQOs sichern der Unternehmerfamilie, im Unterschied zu
Nonfamily-CEOs, eine groRere Kontrolle tiber die tdglichen Vorgénge und Entscheidungen im
Familienunternehmen (Hall & Nordquist, 2008), haben eine engere Beziehung mit der
regionalen Gemeinschaft (Berrone et al., 2010) und besitzen eine hohere Identifikation mit dem
Familienunternehmen (Zellweger et al., 2011; Deephouse & Jaskiewicz, 2013).
CEO-Nachfolge ist eines der grofiten Forschungsfelder innerhalb der Familien-
unternehmensforschung (Debicki et al., 2009; Yu et al., 2012), jedoch gibt es bisher wenige
Erkenntnisse darlber, welche Faktoren und in welchem Ausmal CEO-Nachfolgen die
Aktiondrsreaktionen in borsennotierten Unternehmen beeinflussen sowie welche Unterschiede
diesbezlglich zwischen CEO-Nachfolgen in Familien- und in Nichtfamilienunternehmen
bestehen. Die bisherige Forschung zeigt, dass CEO-Nachfolgen signifikant Aktionars-
reaktionen und somit die Aktienentwicklung des jeweiligen Unternehmens beeinflussen
(Dedman & Lin, 2002; Villalonga & Amit, 2006; Worrel & Davidson, 1987; Worrel et al.,
1993). Zugleich zeigt die bisherige Forschung ein inkonsistentes Bild bezuglich der den

Aktienkurs beeinflussenden Variablen auf, beispielsweise im Vergleich zwischen interner und
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externer Nachfolge (Friedman & Singh, 1989; Salvato et al., 1986; Furtado & Rozeff, 1987)
oder auch bezogen auf die Herkunft und Charakteristika des Nachfolgers (Davidson et al.,
1990; Lubatkin et al., 1989; Schmid & Dauth, 2014; Zhang & Wiersema, 2009).

Der SEW zeigt sich nitzlich bei der Prognose von Unterschieden hinsichtlich der
strategischen WahImaglichkeiten von Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilien-
unternehmen (Naldi et al., 2013). Nichtsdestotrotz existieren bisher kaum empirische
Nachweise zur Quantifizierung des SEW und seiner Effekte (Zellweger et al., 2011) sowie
empirisch quantifizierbare Unterschiede zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen.
Zu letzterem zdhlt beispielweise das ,,JPO underpricing“ von Familienunternehmen
(Leitterstorf & Rau, 2014). Zugleich besteht weiterhin ein grol3er Bedarf zur Verbesserung der
Messung des SEW sowie dessen Einflusse und damit zur Bekraftigung des theoretischen
Modells und seiner empirischen Korrelation (Mensching et al., 2014; Schulze & Kellermanns,
2015). Bisher sind wenige Erkenntnisse zu Unterschieden von Aktienmarktreaktionen bei
CEO-Nachfolgen zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen existent. Ebenso gibt es
kaum Erkenntnisse zu unterschiedlichen Nachfolgetypen in Bezug auf die
Familienzugehdrigkeit des CEO-Vorgangers und des Nachfolgers in Familienunternehmen;
weiterhin, ob diese Unterschiede auch im Vergleich von internen und externen Nachfolgen in
Familienunternehmen vorhanden sind und ebenso, ob es diesbeziiglich Unterschiede in den
Aktiondrsreaktionen bei Familien- und bei Nichtfamiliennachfolgen gibt und wenn ja, wie
stark diese ausgepragt sind. Giambatista, Rowe und Riaz (2005, S. 980) weisen darauf hin, dass
,,We need more research on the impact of different types of leaders succession .... For example,
it may be that CEOs chosen through a relay process may be more risk-averse than CEOs
chosen through a horse race...”. Ebenso konstatieren Berrone, Cruz und Gomez-Mejia (2012,
S. 271) ,,The presence of other owners, such as institutional investors, with different problems

or strategic frame would diminish the emphasis on SEW preservation. Empirical evidence is

16



mixed. ... This opens an interesting avenue for future research on the governance structures
that really facilitate or inhibit family power and discretion within the organization and,
therefore, a family’s ability to protect its SEW”.

Die vorliegende Arbeit folgt den Aufforderungen von Giambatista, Rowe und Riaz (2005)
sowie Berrone, Cruz und Gomez-Mejia (2012) und untersucht unter Zugrundelegung des
SEW-Konzepts unterschiedliche CEO-Nachfolgetypen in borsennotierten Familien-
unternehmen mit familidren Anteilseignern und nichtfamiliren Anteilseignern. Im Vergleich
von Familien- und Nichtfamilienunternehmen liegt die Chance, zur Quantifizierung des SEW
beizutragen. Zusammengefasst ist das Ziel dieser Arbeit die Analyse von unterschiedlichen
CEO-Nachfolgetypen und deren ressourcenbezogenen Auswirkungen auf das Unternehmen
unter Zugrundelegung des SEW-Konzepts, um valide Zusammenhange zwischen CEO-
Nachfolgetypus und dessen Legitimation zu identifizieren sowie einen wissenschaftlichen
Beitrag zur Quantifizierung des SEW zu leisten. Dieses Vorhaben wird somit in Konsequenz
eine Erweiterung der bisherigen theoretischen und praktischen Erkenntnisse, insbesondere
bezogen auf die Heterogenitdt von Familienunternehmen, in diesem Forschungsfeld
ermoglichen.

Um dieser (bergeordneten Zielsetzung der Arbeit Folge zu leisten, werden zwei
unterschiedliche Modelle von CEO-Nachfolgetypen separat voneinander analysiert und unter
Zugrundelegung des SEW-Konzepts die Reaktionen der Investoren von Familienunternehmen
abgeleitet. Daraus resultierend sollen Aussagen auf die Unternehmenswertentwicklung bei
CEO-Nachfolgen getroffen werden.

Somit lautet die (bergeordnete forschungsleitende Frage der Arbeit: Wie reagieren
Investoren von Familienunternehmen und Nichtfamilienunternehmen am Tag der

Bekanntmachung eines CEO-Wechsels?
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Die Beantwortung der forschungsleitenden Fragestellung tragt zum tieferen Verstandnis fur
familienspezifische Einfliisse und Dynamiken im Rahmen der CEO-Nachfolge sowie zur
Erklarung von Investorenreaktionen und die damit beeinflusste Allokation finanzieller
Ressourcen, respektive Unternehmenswertentwicklung, bei. Im Rahmen der Analysen wird
uberpruft, bei welchen CEO-Nachfolgetypen Unternehmerfamilien zur Sicherung ihres
Einflusses auf das Unternehmen durch Ernennung eines familieninternen CEO-Kandidaten
bereit sind, auch auf Kosten anderer, d.h. familienfremder Anteilseigner, fiskalische Einbul3en
in Kauf zu nehmen. Dabei sollen die Ergebnisse auch Einblicke in die biografischen Faktoren
der CEO-Vorganger und CEO-Nachfolger und dessen Einfliisse auf Reaktionen der Investoren
und Anteilseigner bieten. Zugleich sollen diese Analysen die statistisch genaue Quantifizierung
dieses moglichen Wertverlustes, respektive des SEW-Betrages ermdglichen.

Die Arbeit leistet wissenschaftlich einen Beitrag fir die mogliche weitere Etablierung der
ersten Managementtheorie, die aus der Familienunternehmensforschung heraus entwickelt
wurde, indem sie das Gerust des SEW-Konzepts und die ihr zugrunde liegenden Annahmen
und Ableitungen theoriebasiert diskutiert, empirisch testet und beabsichtigt den SEW zu
quantifizieren. Ebenso soll sie die Relevanz des Schutzes des SEW durch die
Unternehmerfamilie in einem Aktionarskreis multipler und zugleich nichtfamiliarer Akteure
aufzeigen. Zugleich werden zwei verschiedene Modelle von CEO-Nachfolgetypen im
Familienunternehmenskontext getestet. Hierdurch wird ein tieferes Verstdndnis von CEO-
Nachfolgen und deren Auswirkung in Familienunternehmen sowie im Unterschied zu
Nichtfamilienunternehmen ermoglicht. Ebenso leistet diese Arbeit einen praxisrelevanten
Beitrag fur Familienunternehmen und ihre Anteilseigner sowie weitere Stakeholder.
Unternehmerfamilien ermdglicht es die Reaktionen anderer am Familienunternehmen
beteiligter Aktionédre bei zukilnftigen CEO-Nachfolgen zu bewerten und hieraus Schluss-

folgerungen fir die Nachfolgestrategie abzuleiten. Gleichzeitig kénnen nichtfamiliére
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Aktiondre und Investoren ihre aktive oder auch geplante Beteiligung an Unternehmen unter
Einbeziehung einer potenziell anstehenden CEO-Nachfolge bewerten. Ebenso bieten die
Erkenntnisse flr Dienstleister, wie beispielswiese Beratungshduser, weitere Anhaltspunkte fur

Potenziale sowie Risiken und somit Ansatzpunkte fiir moglichen Beratungsbedarf.

1.3 Forschungsdesign und Empirische Grundlage der Arbeit
In diesem Abschnitt werden die Abfolge und Struktur der Arbeit zusammengefasst
prasentiert, um einen Uberblick tiber den Aufbau der Arbeit zu geben. Die folgende Abbildung

1 visualisiert die Abfolge der Kapitel und deren Inhalte.

Abbildung 1: Forschungsdesign der Arbeit

1 Einleitung Ausgangssituation, Problemstellung, Forschungsliicke,

Neuigkeitsgehalt
2 Konzeptionelle Grundlagen Themeneinordnung, Abgrenzung, Definitionen,
der Arbeit Typisierungsmodelle fiir CEO-Nachfolgen
e - Literaturauswahl und -tabelle, Literaturiibersicht in vier

3 Literaturiiberblick Literatur-Clustern
; Konzept des ZET:;;;:cgzr%miltziz el;nd deren Forschungsstand,

Socioemotional Wealth = P

. s, Design der Empirie, Gang der Datenerhebung, Analysen und

5 Ly b e L Ergebnisse der CEO-Nachfolgen entsprechend der

CEO-Nachfolge

Typisierungsmodelle sowie Test der Hypothesen

Zusammenfassung, Beitrige fiir Theorie und Praxis,

6 Schlussbetrachtung Einschrinkungen und Ausblick

Der Einleitung folgend werden im Kapitel 2 die konzeptionellen Grundlagen der Arbeit
vorgestellt. Im Abschnitt 2.1 erfolgt die Einordnung und Abgrenzung des Themas, bei der die
grundlegenden Begriffe des Familienunternehnmens und der Nachfolge definiert werden. In

dem folgenden Abschnitt 2.2 werden mit zwei unterschiedlichen Modellen der CEO-
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Nachfolgetypisierung die Betrachtungsperspektiven dieser Arbeit vorgestellt. Mit dem Modell
der Unternehmerfamilienzugehorigkeit des jeweiligen Vorgangers und Nachfolgers bei CEO-
Nachfolgen werden verschiedenen Nachfolgekombinationen transparent, die einen
Rickschluss auf die Entscheidungspraferenzen der Unternehmerfamilie zulassen. Mit dem
Nachfolgemodell nach Friedman und Olk (1994) erfolgt eine Betrachtung Uber die Préferenz-
lage der Unternehmerfamilie im Vorfeld einer CEO-Nachfolge in gleichzeitiger Kombination
mit der Involvierung des bisherigen CEO im Rahmen seiner eigenen Nachfolge. Beide Modelle
sind deshalb fur diese Arbeit von grofRer Bedeutung, da ihre Auspragungen in den jeweiligen
Dimension wichtige Betrachtungsebenen unter der Perspektive des SEW ermdglichen.

In Kapitel 3 wird auf Grundlage der Literaturrecherche ein ausfihrlicher Uberblick Gber
die relevante Literatur beziiglich der CEO-Nachfolge in Familien- und Nichtfamilien-
unternehmen erarbeitet. Dazu erfolgt in Abschnitt 3.1 die Erstellung der Literaturtabelle. Die
CEO-Nachfolge ist eines der prominentesten Themenfelder in der Managementliteratur,
ebenso in der Familienunternehmensforschung (Debicki et al., 2009; Yu et al., 2012). Um aus
der sehr wumfangreich vorhandenen Literatur die flr diese Arbeit relevanten
Forschungsergebnisse zu extrahieren, wird in Abschnitt 3.2 eine Einteilung in vier Literatur-
Cluster vorgenommen. Dieses VVorgehen ermdglicht es in den jeweiligen Clustern (Abschnitte
3.3 bis 3.6), den aktuellen Erkenntnisstand in Bezug auf die forschungsleitende Fragestellung
dieser Arbeit konzentriert aufzuzeigen. Diese vier Literatur-Cluster sind in den Abschnitt 3.3
CEO-Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen, den Abschnitt 3.4 Nachfolgen
in Familienunternehmen, den Abschnitt 3.5 Leadership in Familienunternehmen sowie in den
Abschnitt 3.6 Aktienmarktreaktionen bei Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilien-
unternehmen separiert. AnschlieRend werden die gewonnenen Erkenntnisse im Abschnitt 3.7

zusammengefihrt,
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In Kapitel 4 wird das Konzept des Socioemotional Wealth vorgestellt, das die theoretische
Basis fir das Entscheidungsprimat der Unternehmerfamilie des Familienunternehmens
darstellt. Im Abschnitt 4.1 wird die Einordnung und Relevanz des SEW-Konzepts sowie in
Abschnitt 4.2 deren Grundlage und Annahmen vorgestellt. Im Anschluss wird in Abschnitt 4.3
der aktuelle Forschungsstand in diesem Feld diskutiert. Ebenso erfolgt hier eine kritische
Betrachtung des SEW sowie in Abschnitt 4.4 ein Uberblick zum aktuellen Stand hinsichtlich
der perspektivischen Weiterentwicklung. In Abschnitt 4.5 erfolgt auf Basis des SEW-Konzepts
die Ableitung der Arbeitshypothesen.

In Kapitel 5 erfolgt die empirische Analyse der auf Basis der vorherigen Kapitel
aufgezeigten Forschungslicke und erarbeiteten Hypothesen. Dazu werden im Abschnitt 5.1 der
Datensatz, dessen Unternehmensfokus, Erhebungsmerkmale und -zeitraum sowie der Fortgang
der Datenerhebung aufgezeigt. Im Abschnitt 5.2 werden die deskriptiven Ergebnisse der CEO-
Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen dargestellt. Im Abschnitt 5.3 erfolgen
die Analysen der CEO-Nachfolgen aus dem erhobenen Datensatz entsprechend den zwei
Modellen der CEO-Nachfolgetypisierung. Hierbei werden die erarbeiteten Hypothesen getestet
und anschlieBend diskutiert. Nachfolgend wird in einem gesonderten Abschnitt die Relevanz
der Publikation nichtsignifikanter Ergebnisse fir den wissenschaftlichen Erkenntnisgewinn
thematisiert. Im Anschluss werden die gewonnenen Ergebnisse aus den Analysen
zusammengefuhrt und die Schlussfolgerungen abgeleitet.

In Kapitel 6 werden mit der Schlussbetrachtung die Analyseerkenntnisse zusammengefasst.
Hierbei werden die Beitrdge der Arbeit fur die Wissenschaft und die Praxis dargestellt.
Weiterhin werden die Einschrdnkungen der Arbeit aufgezeigt. Ebenso erfolgt hier ein
Ausblick, in welchem Gedanken und Anregungen fir zukunftige Forschungsarbeiten im

Themenkomplex CEO-Nachfolge in Familienunternehmen aufgezeigt werden.
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2 Konzeptionelle Grundlagen der Arbeit

2.1 Einordnung des Themas, Abgrenzungen und Definitionen
In diesem Abschnitt werden das Themenfeld der Arbeit préasentiert, die grundlegenden
Begrifflichkeiten des Familienunternehmens und der Nachfolge definiert sowie verschiedene

Modelle der Typisierung von CEO-Nachfolgen vorgestelit.

2.1.1 Familienunternehmen

Familienunternehmen konnen zundchst als Teilmenge aller Unternehmen betrachtet
werden. lhre Spezifika resultiert aus einer besonderen Eigentumskonstellation, aus der heraus
eine oder mehrere Familien, beziehungsweise deren Mitglieder, derart prasent sind, dass dies
nach Klein (2010, S. 3) ,,den Unternehmensalltag, die Fragestellungen und Probleme, aber
auch die Starken des Unternehmens verandert”. Somit sind Familienunternehmen dadurch
gekennzeichnet, dass eine oder mehrere Familien, beziehungsweise deren Mitglieder,
malgeblichen Einfluss auf das Unternehmen austiben (Aldrich & CIiff, 2003; Davis &
Harveston, 1998). Dieser Einfluss kann durch die Eigentumsfunktion und die damit
verbundene Kontrollmacht, beispielsweise im Rahmen eines oder mehrerer Mandate im
Aufsichts- und/oder Beirat, durch eine direkte Beteiligung im Unternehmensmanagement oder
auch in Kombination von beiden Einflusspositionen erfolgen. Somit ergeben sich in
Familienunternehmen mit den vier Dimensionen Familie, Eigentum, Unternehmen und
Fuhrung unterschiedliche Strome gegenseitiger Beeinflussung (Klein, 2010). Dies wird in der

folgenden Abbildung 2 visualisiert.

22



Abbildung 2: Dimensionen des Familienunternehmens nach Klein (2010, S. 5)

Familie Eigentum

Familienunternehmen

Fiihrung Unternehmen

Auch aufgrund dieser Mehrdimensionalitat im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen
gibt es in der Wissenschaft bisher keine allgemein angewandte Definition des Begriffs
Familienunternehmen auf deren Basis eine Operationalisierung moglich ist (Klein, 2010;
Vought et al., 2008). Ein wesentliches Problem besteht auch darin, dass als Familien-
unternehmen nicht eine Unternehmensart, sondern eine Gruppe von Unternehmensarten
beschrieben werden muss (Jaskiewicz, 2006). In Konsequenz werden verschiedene
Mdoglichkeiten der Definition von Familienunternehmen angewandt. Hierbei kann grob
zwischen strukturellen und kulturellen Gesichtspunkten unterschieden werden. Unter dem
strukturellen Aspekt stehen die spezifische Governance oder das Management der
Unternehmerfamilie innerhalb des Familienunternehmens im Vordergrund. Dabei sind
Familienunternehmen als solche definiert, in denen mehrere Mitglieder der gleichen Familie
als Mehrheitseigner oder Manager, entweder zeitlich befristet oder langfristig, involviert sind
(Miller et al., 2007). Die EU-Kommission priorisiert eine Definition, nach der borsennotierte

Unternehmen dann als Familienunternehmen gelten, wenn die Person, die das Unternehmen
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gegrindet oder Gesellschaftsanteile erworben hat oder deren Familien und Nachfahren,
aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens 25% der Entscheidungsrechte
halten (European Commission, 2009). Unter dem kulturellen Aspekt steht das diesbeziigliche
Wirken der Unternehmerfamilie in ein Familienunternehmen hinein als solches im
Vordergrund. Dies geschieht dann, wenn die Familie tatséchlich ihr Wesen, ihre Werte und
Ziele auf das Familienunternehmen Ubertragt und somit préagt (Chua et al., 1999). Eine weitere
Unterscheidung von Familienunternehmen zu Nichtfamilienunternehmen sowie eine
Differenzierung innerhalb einer Familienunternehmensgruppe ermdglicht die F-PEC Skala
(Astrachan et al., 2002), in welcher der Einfluss der Unternehmerfamilie auf ein Familien-
unternehmen durch Messung der drei Sdulen Macht (Power), Erfahrung (Experience) und
Kultur (Culture) messbar und somit auch vergleichbar gemacht werden kann. Im Rahmen
dieser Arbeit wird die Definition der EU-Kommission verwandt, nach der bdrsennotierte
Unternehmen als Familienunternehmen gelten, sofern ein oder mehrere Mitglieder einer

Unternehmerfamilie mindestens 25% des stimmberechtigten Stammkapitals besitzen.

2.1.2 Nachfolge

Nachfolge ist ein Ereignis, mit welchem nahezu alle Organisationen im Laufe ihres
Lebenszyklus konfrontiert sind. Die Notwendigkeit der Umsetzung kann aus unterschiedlichen
Grinden resultieren. In manchen Féllen, wie beispielsweise Todesfallen, Rucktritten oder
Kindigungen, wird die Organisation umgehend zur Nachfolge gezwungen. In anderen Fallen,
wie beispielweise dem Ablauf von Vertragslaufzeiten, Pensionierungen, Umbesetzungen oder
Befdrderungen beziehungsweise Degradierungen, haben die Entscheidungstrager der
Organisation hinreichend Kontrolle um entsprechend vorbereitet beziehungsweise geplant
agieren zu konnen (Gephart, 1978). Die CEO-Nachfolge kann als der am meisten beachtete

Typus des Fuhrungswechsels angesehen werden. Kesner und Sebora (1994) fiihren aus, dass
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in Konsequenz des Fihrungswechsels nahezu jeder Mitarbeiter der betreffenden Organisation
in einer bestimmten Art und Auspragung durch diesen Vorgang tangiert wird. Gleichzeitig
betrifft dies alle Eigentumer und ebenso weitere und fur das Unternehmen wichtige
Stakeholder, wie beispielweise Kunden, Lieferanten und staatliche Institutionen. Es ist der
CEO, der auf operativer Seite das Unternehmen am starksten in der Offentlichkeit reprasentiert
und oftmals auch symbolisiert, da er der ultimative Entscheidungstrager und die Person mit der
absoluten Managementauthentizitat ist (Kesner & Sebora, 1994). Aufgrund dieser Wirkungs-
kraft sollte eine Nachfolge vorausgesehen, geplant und entsprechend forciert werden (Dyck et
al., 2002). Bisherige Forschungserkenntnisse zur Flihrungsnachfolge zeigen auf, dass weniger
disruptive CEO-Nachfolgeprozesse in Familienunternehmen zu besseren Ergebnissen fiihren
(Greiner et al., 2003; Wiersema, 2002; Zhang & Rajagopalan, 2004) und geplante Nachfolgen
erfolgreicher sind (Harvey & Evans, 1994; Kimhi, 1997; Sharma & Rao, 2000).

Eine CEO-Nachfolge in Familienunternehmen kann als Transfer der Fuhrung von einem
Vorganger auf seinen Nachfolger definiert werden (Chang & Shim, 2015). Dabei ist die
Nachfolge ein mehrstufiger Prozess, der sich uber einen langeren Zeitraum erstreckt (Cabrera-
Suarez, 2005; Handler, 1994). Barry (1975) fuhrt aus, dass dieser Fiuhrungstransfer in zweli
Bereiche unterschieden werden kann — in den des Eigentums und den des Managements des
Unternehmens. Im Rahmen der empirischen Untersuchung dieser Arbeit wird CEO-Nachfolge
aus dem Blickwinkel der Managementnachfolge betrachtet. Somit erfolgt keine Betrachtung
des Wechsels oder Ubertrags des Eigentums beziehungsweise Beteiligung am jeweiligen
Unternehmen. Dies ist deshalb notwendig, da diese Arbeit einerseits CEO-Nachfolgen von
Familienmitgliedern ~ und  Nichtfamilienmitgliedern ~ sowie  andererseits  auch
Familienunternehmen und Nichtfamilienunternehmen analysiert. In diesem Sinne ist die
Betrachtungsebene Managementnachfolge im Hinblick auf die forschungsleitende Frage-

stellung dieser Arbeit zielfiihrend.
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Die CEO-Nachfolge kann, wie oben bereits thematisiert, aus sehr unterschiedlichen
Grinden erfolgen, welche den Entscheidungstragern (ber eine Nachfolge jeweils
unterschiedliche Zeit- und Planungsfenster ermdglichen. Dabei kann die Frage der Familien-
zugehorigkeit des VVorgangers und die des Nachfolgers im Mittelpunkt stehen. Ebenso kénnen
vorhandene Préferenzen der Entscheidungstrager fiir einen neuen CEO sowie die Involvierung
des Vorgangers bei deren Auswahl Auswirkungen auf die CEO-Nachfolge haben (siehe dazu
Abschnitt 2.2 Typisierung von CEO-Nachfolgen).

Unter dem Blickwinkel einer innerfamilidaren Nachfolge beginnt der mehrstufige Prozess
oftmals schon bevor der sogenannte Thronfolger tberhaupt im Unternehmen selbst aktiv wird
und dauert an, bis er zum Nachfolger ernannt wird (Cabrera-Suaez, 2005). Im Rahmen dieser
Zeit entwickeln sich die Rollen von Vorgénger und Nachfolger auf eigenstandige Weise, mit
dem ultimativen Ziel das Weiterleben des Familienunternehmens zu sichern (Cadieux, 2007).
Ein solcher prototypischer Nachfolgeprozess zeichnet sich durch eine mehrjdhrige inter-
generationale Zusammenarbeit beider Personen aus, in welcher Fiihrungsverantwortung und
Managementfunktion kontinuierlich Ubertragen werden. Dieser Prozess bedingt idealerweise
ein zunehmendes Engagement des Nachfolgers sowie spiegelbildlich auch eine Verringerung
des Engagements des VVorgangers (Cabrera-Suarez et al., 2001; Sharma et al., 2001). Somit
kann Fuhrungsnachfolge in Familienunternehmen als ein sehr komplexer Prozess und
Herausforderung angesehen werden (Handler & Kram, 1988). CEO-Nachfolge per Definition
bedeutet somit immer den Austausch des Vorgangers, gegebenenfalls auch Unternehmens-
griinders, durch Wechsel der Fiihrungsverantwortung. Handler (1992) beschreibt den Prozess
der Nachfolge als gegenseitige Rollenadjustierung zwischen Mitgliedern der VVorganger- und
der Nachfolgergeneration. Die Dauer dieses strukturierten Prozesses steht dabei immer in
Abhangigkeit zum Familienunternehmen und der Unternehmerfamilie. Kotlar und De Massis

(2013) konstatieren, dass die Zieldiversitat zwischen VVorgénger und Nachfolger zwei Jahre vor
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und zwei Jahre nach erfolgter Nachfolge merklich zunimmt. Bereits Longenecker und Schoen
(1978) merken an, dass Nachfolger mindestens zwei Jahre bendtigen, um die Komplexitat der
Position zu managen. Neuere Studienerkenntnisse gehen hierbei von einer mindestens
finfjahrigen Phase aus (Chrisman et al., 1998; Miller et al., 2003). Auch die Management-
ubergabe eines Familien-CEO an einen Nichtfamilien-CEO ist kein einmaliger Vorgang,
sondern analog zu einer innerfamilidren Nachfolge durch eine Serie von andauernden
Interaktionen zwischen beiden Akteuren gekennzeichnet (Chang & Shim, 2015).

Insgesamt bedeutet Nachfolge somit per se einen Prozess mit signifikanten Veréanderungen
(Handler, 1992; Sharma et al., 2001) und flhrt zu einer Neujustierung bisheriger Muster von
Autoritat — sowohl im Familienunternehmen als auch innerhalb der Unternehmerfamilie
(Beckhard & Dyer, 1983; Lansberg, 1988). Gleichwohl kann Nachfolge auch ein strategisches

Element zur Weiterentwicklung der Organisation repréasentieren (Dyck et al., 2002).

2.2 Typisierung von CEO-Nachfolgen

2.2.1 CEO-Nachfolgetypisierung nach Familienzugehorigkeit des Vorgéangers und des
Nachfolgers

Ein Modell der Typisierung von CEO-Nachfolgen ist die Betrachtungsebene der
vorhandenen oder nicht vorhandenen Zugehdrigkeit des CEOs zur Unternehmerfamilie. Dabei
wird diese Perspektive sowohl auf den CEO-Vorgénger als auch auf den CEO-Nachfolger
angewandt. In Abhé&ngigkeit der jeweiligen Familienzugehdrigkeit ergeben sich somit vier

CEO-Nachfolge-Cluster, die in der folgenden Abbildung 3 visualisiert werden.
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Abbildung 3: CEO-Nachfolgetypisierung nach Familienzugehdrigkeit des Vorgangers und
des Nachfolgers
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Demnach kann einem Family-CEO ein anderer Family-CEO oder ein Nonfamily-CEO
nachfolgen, was als Family-CEO zu Family-CEO-Nachfolge beziehungsweise im anderen Fall
als Family-CEO zu Nonfamily-CEO-Nachfolge klassifiziert wird. Spiegelbildich kann einem
Nonfamily-CEO ein anderer Nonfamily-CEO oder ein Family-CEO nachfolgen. Dies wird als
Nonfamily-CEO zu Nonfamily-CEO-Nachfolge, beziehungsweise im anderen Fall als

Nonfamily-CEO zu Family-CEO-Nachfolge klassifiziert.

2.2.2 CEO-Nachfolgetypisierung nach Friedman & Olk
Die Frage, wie interne und externe Stakeholder auf eine CEO-Nachfolge reagieren, kann
die Flhrung und die Leistungsfahigkeit eines neuen CEOs beeinflussen. Dabei konstatieren

Friedman und Olk (1995), dass die Reaktionen der Stakeholder auf den CEO-Nachfolgeprozess
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sowohl den unternehmenspolitischen als auch den prozesstechnischen Aspekt reflektieren.
Dabei sind die drei Betrachtungsebenen a) Wahrnehmung der Prozessfairness, b) Qualitét des
CEO-Nachfolgers gemessen an den anstehenden Aufgaben der Organisation sowie ¢) Ausmafd
der organisationalen Stérung, die dem Fuhrungswechsel innewohnt, von Bedeutung. Hierflr
konzipieren die Autoren ein zweidimensionales Modell, welches dem Fokus unterschiedlicher
Nachfolgeprozesse und deren Wirken auf die Wahrnehmung der Stakeholder auf Fairness,
Legitimitat, Form des Wechsels und Ausmal der organisationalen Stérung Rechnung trégt.
Die zwei Dimensionen werden definiert nach der Entscheidungshoheit (,,Who rules?) sowie
der Existenz vorhandener Préferenz im Vorfeld der Nachfolge (,,Preferences known in
advance?) und sind zentrale Elemente in einem Nachfolgeprozess. Beide Dimensionen fullen
auf der unternehmensstrategischen Uberlegung, welche Wirkung die Ernennung eines neuen
CEOs hat — Kontinuitat in der derzeitigen Unternehmenspolitik und deren Aktivitaten oder
eben einen diesbeziiglichen Wechsel, gegebenenfalls sogar eine Neuausrichtung des gesamten
Unternehmens. Die erste Dimension inkludiert die Personen mit ihren Rollen und Identitaten,
welche im Nachfolgeprozess involviert sind und reflektiert damit die dominante Koalition der
Entscheider innerhalb der Organisation. Innerhalb dieser Dimensionen pragen die Faktoren a)
Einfluss des CEO-Vorgéngers, b) Zeitspanne der Nachfolge und c) Informationssymmetrie in
ihren jeweiligen Auspragungen die vier CEO-Nachfolgetypen. Die zweite Dimension
reflektiert, ob der Bedarf fir Kontinuitat oder Veranderung bereits im Vorfeld der Nachfolge
wahrgenommen wird, da er die Leadership-Charakteristika des Nachfolgers definiert,
beziehungsweise ob bei Nichtvorhandensein der Préferenzen diese im Zeitablauf der
Nachfolge hervortreten konnen. Innerhalb dieser Dimensionen prdagen die Faktoren a)
Informationsquellen zu Auswahlkriterien und Kandidaten, b) Zeit und Anstrengungen durch
die Entscheidungstrager des Prozesses und c) Pool von CEO-Kandidaten in ihren jeweiligen

Konstitutionen die vier CEO-Nachfolgetypen. Entsprechend der zwei Dimensionen kénnen
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vier idealtypische Nachfolgetypen charakterisiert werden. Diese sind Crown Heir, Horse Race,
Coup d"Etat und Comprehensive Search. Die folgende Abbildung visualisiert das Modell mit

den ihr zugrundeliegenden Dimension, den Auspragungen der beeinflussenden Faktoren und

abgeleiteten Nachfolgetypen.
Abbildung 4: CEO-Nachfolgetypisierung nach Friedman & Olk (1995, S. 149)

Are preferences known in advance?

Yes No

Crown Heir Horse Race
CEOQ dominated CEO dominated
Long time span Long time span
Incumbent Information symmetry Information symmetry
Few information sources Many information sources
o Limited time spent Much time spent
;6 Singe candidate Multiple candidates
=
Q
§ Coup d’Etat Comprehensive Search
Non-CEO dominated Non-CEQ dominated
Non Short time span Short time span
. Information HUNeE, Information e
incumbent f asymmetry f asymmetry

Few information sources
Limited time spent
Single candidate

Many information sources
Much time spent
Muitiple candidates

alle Unternehmen (Familien- und Nichtfamilienunternehmen)

Bei einer Crown Heir-Nachfolge bestimmt der CEO-Vorgénger malgeblich den
Nachfolgeprozess und die Praferenzen fir den Prozess sowie den Kandidaten sind im Vorfeld
priorisiert. Zugleich ist die Zeitspanne, Uber die sich der Prozess erstreckt, umfangreich und
der CEO-Nachfolger ist ber seine zukiinftige Position informiert. In einer Horse Race-
Nachfolge k&mpfen verschiedene interne Kandidaten (ber einen bestimmten Zeitraum
gegeneinander, um sich den Entscheidungstragern des CEO-Nachfolgeprozesses gegentiber als

CEO-Nachfolger zu empfehlen. Dabei ist dieser CEO-Nachfolgetyp auch dadurch
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charakterisiert, dass der (noch) aktive CEO die Regeln und Praferenzen fur den Nachfolger
mafgeblich beeinflusst sowie deren Konstitutionen beziehungsweise Charakteristika im Laufe
des Prozesses noch angepasst werden konnen. Im Rahmen des Wettbewerbs unter den
Kandidaten werden verschiedene Quellen genutzt, um Informationen tber den Kandidaten und
dessen Passung gewinnen.

Ein Horse Race erstreckt sich typischerweise Uber einen l&ngeren Zeitraum, beispielsweise
zwei Jahre, wobei ausschlieRlich interne Kandidaten in diesen Wettbewerb inkludiert werden,
die ihrerseits typischerweise davon Kenntnis haben. Nach Friedman und OIk (1995) tritt eine
Variation des Horse Race ein, wenn der Wettbewerb unter den vorher bestimmten Kandidaten
keinen Sieger hervorgebracht hat, beispielsweise weil seitens der Entscheidungstrager Zweifel
daruber bestehen, ob der finale Kandidat die CEO-Position entsprechend ausfiillen kann. In
diesem Fall kdnnte der Prozess noch einmal gestartet werden oder ein externer Kandidat wird
zum neuen CEO gekiirt, beziehungsweise berufen. Eine andere Variation ist das sogenannte
Fixed Race, in welchem bereits zu Beginn des Horse Race die Entscheidung fiir den
zukinftigen CEO gefallen ist, jedoch Pseudo-Kandidaten in den Prozess inkludiert werden, um
die Wahrnehmung eines offenen und fairen Prozesses zu suggerieren.

Der CEO-Nachfolgetyp Coup d”Etat ist dadurch charakterisiert, dass der VVorganger in die
Nachfolge, dessen Prozess und Entscheidung, nicht involviert ist und das Resultat sehr
kurzfristig Realitdt wird. Einzelne oder mehrere Mitglieder der oder des Entscheidungs-
gremiums formen eine Interessenkoalition, in welcher sich die Vorstellungen beziglich des
bisherigen und aktiven CEO und des potenziell neuen CEO unterscheiden. Die Zeitspanne
eines solchen Prozess ist relativ kurz. Die Informationsverteilung ist in diesem Fall deutlich
eingeschrankt und das Aufbegehren gegen den Amtsinhaber wird von diesem ferngehalten, da
dieser, sofern er davon Kenntnis erhalt, entsprechend gegensteuern koénnte. Der oder die

Initiatoren suchen typischerweise Verbiindete in den Entscheidungsgremien fur die Abldsung
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des aktiven CEO. Darauf aufbauend werden Auswahlkriterien definiert, die untermauen, dass
der derzeitige CEO nicht mehr den entsprechenden Anforderungen Genlge leisten kann.
Dieses Prozedere fiihrt in einer sehr kurzen Zeitspanne dazu, dass typischerweise ein einzelner
Kandidat nominiert und als CEO-Nachfolger ernannt wird.

Im Rahmen eines Comprehensive Search nutzt der CEO-Vorganger seinen Einfluss tiber
den Nachfolgeprozess und zugleich sind Praferenzen hinsichtlich der Ausprdgungen der
Anforderungen und Charakteristika im Vorfeld des Prozesses durch die Entscheidungstréager
nicht definiert. Bei diesem CEO-Nachfolgetyp werden die Rollenanforderungen systematisch
aus den zukinftigen Anforderungen der Organisation abgeleitet und definiert. Anhand der
Kriterien werden die CEO-Nachfolgekandidaten danach bewertet, ob sie diese entsprechend
erflllen konnen. Die Kriterien kdnnen sich im Laufe des Prozess verandern, respektive mussen
adjustiert werden, da diese auch in Abhangigkeit des Kandidatenpools stehen. Obgleich der
CEO-Vorganger einen gewissen Einfluss auf die Entscheidung haben kann, werden seine
Préferenzen im Gegensatz zu den Mitgliedern des Entscheidungsgremiums typischerweise
faktisch untergewichtet. Auch wenn dieser Nachfolgeprozess intensiv und umfangreich ist,
findet dieser, aufgrund des oftmals vorhandenen zeitkritischen Bedarfs zur Anderung von
Unternehmensstrategie und Aktivitaten, in einer recht kurzen Zeitspanne statt.

Nach Friedman und Olk (1995) beeinflussen zwei wichtige Wirkungskrafte die Form der
Nachfolge. Dies sind Legitimitat und Disruption. Legitimitit definieren Friedman und Olk
(1995) hierbei als Grad der Fairness des gesamten CEO-Nachfolgeprozesses. Demnach wird
die Legitimitat einer Nachfolge an der Bewertung der multiplen Stakeholder gemessen, welche
wiederum an deren Akzeptanz der Wahl des Nachfolgers in Bezug zu den kinftigen
Anforderungen dieser Position zu erkennen ist. Disruption definieren Friedman und Olk (1995)
als das Ausmall der operativ-prozessualen und personalpolitischen Stérung der CEO-

Nachfolge in der Organisation. Friedman und Olk (1995) unterscheiden, aufbauend auf
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Walker, Thomas und Zelditch (1986), zwei Quellen fiir Legitimitdt. Zum einen ist dies die
Korrektheit (Propriety), welche sich vergroflert, wenn Kandidaten im Rahmen des
Auswahlprozesses anhand der Kriterien als wahrhaft getestet angesehen werden und somit die
Ernennung erhalten. Zum anderen ist dies die Befurwortung (Endorsement), verstanden als
informelle Kraft, beispielsweise durch Individualgesprache und indirektes Lobbying, die
genutzt werden kann, die Mitglieder der Organisation, insbesondere die Top-Fihrungskréafte,
von dem rechtméRigen Erhalt der CEO-Position des ernannten Nachfolgers zu tiberzeugen. Die
Starke von Legitimitat und Disruption in den vier CEO-Nachfolgetypen wird in der folgenden

Abbildung visualisiert.

Abbildung 5: Legitimitat und Disruption von CEO-Nachfolgen nach Friedman & Olk (1995,

S. 157)
Crown Heir
Legitimate? Coup d’Etat & . Horse Race
Comprehensive
Search
Horse Race Comprehensive
Disruptive? Crown Heir & &I“,)earch
Coup dEtat

Die Legitimitdt des CEO-Nachfolgers steigt in dem Ausmal, in welchem die
Entscheidungstrager ber eine CEO-Nachfolge multiple und unterschiedliche Quellen nutzen,
um Informationen im Zusammenhang von Kandidaten und Kriterien zu erhalten, da hierdurch
Stakeholder entsprechend den Eindruck gewinnen kénnen, dass ihre Interessen in der Wahl des
neuen CEOs berticksichtigt werden. Ebenso wird das Mal an wahrgenommener Korrektheit

des neuen CEOs steigen, wenn der Prozess ein addquates Mal? an Zeit und an Aufwand fir die
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Uberlegungen zu Kandidaten, die Auswahlkriterien sowie deren Ubereinstimmung
widerspiegelt. Weiterhin wird die Legitimitdt des CEO-Nachfolgers steigen, wenn dieser
systematisch und grindlich mit den Wettbewerbern verglichen wurde. Aufbauend auf diesen
Uberlegungen ermoglicht das AusmaR der Legitimitat eine Differenzierung innerhalb der vier
CEO-Nachfolgetypen, in welcher dem Coup d’Etat die geringste und dem Horse Race die
starkste Expression zugeordnet werden.

Das Ausmald der Disruption wird einerseits durch die Handlungen des neuen CEQOs und
andererseits durch die Art des Auswahlprozesses beeinflusst. Wenn die Zeitspanne der CEO-
Nachfolge relativ lang ist und die relevanten Informationen lber den Prozess generell bekannt
sind, kdnnen die Mitglieder der Organisation den Fihrungswechsel entsprechend voraussehen
und sich auf diesen einstellen. Antizipierte CEO-Nachfolgen sind weniger disruptiv, da
einerseits die Mitglieder der Organisation die Mdglichkeit erhalten sich frihzeitig damit
auseinanderzusetzen, wie sie auf Verdnderungen von Managementpolitik und -praxis reagieren
kénnen und andererseits der Auswahlprozess an sich ohne Zeitdruck vollzogen werden kann.
Ebenso fihrt ein grofleres Mall an Verschwiegenheit, beispielsweise bezogen auf den
Informationsumfang von Auswahlkriterien und Kandidaten, zu einem groReren Mal} an
Disruption, da die Mitglieder der Organisation vom Nachfolge-Event und dessen
Konsequenzen tberrascht werden. In deren Folge wird die individuelle VVorbereitungszeit auf
die Verdnderung reduziert. Zudem fuhlen sich Fihrungskréfte aufgrund der ihnen
aufgezwungenen Unwissenheit des CEO-Nachfolgeprozesses hintergangen und verlassen
gegebenenfalls das Unternehmen.

In der Gesamtbetrachtung des Ausmalies der Disruption ermdglicht dies eine
Differenzierung innerhalb der vier CEO-Nachfolgetypen. Hierbei wird der Crown Heir-

Nachfolge die geringste und dem Comprehensive Search die starkste Auspragung zugeordnet.
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3 Literaturuberblick

In diesem Kapitel werden ausgewéhlte Studien und deren Ergebnisse im Zusammenhang
der CEO-Nachfolge in Familien- und Nichtfamilienunternehmen sowie deren Aktienmarkt-
reaktionen dargestellt. Hierfir wird zu Beginn eine Literaturtabelle prasentiert, welche die
Grundlage des Literaturtuberblicks darstellt und zugleich die identifizierten Studien aus den
wissenschaftlich qualitativ hochrangigen Zeitschriften jeweils nummerisch auffihrt. Im
Folgenden werden die Kriterien fur die Auswahl der aus der Literaturtabelle entnommenen
Studien dargestellt. Der Literaturiiberblick wird in vier Literatur-Cluster ,,CEO-Nachfolge in
Familien- und Nichtfamilienunternehmen®, ,Nachfolge in Familienunternehmen®,
,Leadership in Familienunternehmen® sowie ,,Aktienmarktreaktionen zu Nachfolgen in
Familien- und Nichtfamilienunternehmen® separiert. Im Anschluss werden die Studien
vorgestellt und deren Ergebnisse zusammengefuhrt. Ziel ist es, einen Literaturiberblick zum

aktuellen Forschungsstand aufzuzeigen.

3.1 Erstellung der Literaturtabelle

Hierfur wird in diesem Abschnitt eine Literaturtabelle préasentiert, welche die Grundlage
des Literaturtberblicks darstellt und zugleich die fur diese Arbeit relevanten Studien aus den
wissenschaftlich qualitativ hochrangigen Zeitschriften zusammenfasst. Grundlage der
Literaturtabelle und der darin inkludierten themenrelevanten Zeitschriften ist das vom Verband
der Hochschullehrer der Betriebswirtschaft e.V. (VHB) publizierte aktuelle Zeitschriften-
ranking aus dem Jahr 2011. Dieses VHB-Ranking ist ein auf Basis des Urteils der VHB-
Mitglieder erstelltes Gesamtranking international betriebswirtschaftlich  relevanter
Zeitschriften. BewertungsmalRstdbe flr dieses Ranking sind einerseits die wissenschaftlichen
Anforderungen der Zeitschrift sowie andererseits das wissenschaftliche Niveau der

publizierten Beitrage. Fiur die Identifikation der fur die Familienunternehmensforschung
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relevanten Zeitschriften werden die Top 200 Zeitschriften des Gesamtrankings sowie die
Teilrankings Entrepreneurship, KMU (kleine und mittlere Unternehmen) und ABWL
(allgemeine Betriebswirtschaftslehre) analysiert. Das VHB-Gesamtranking 2011 der Top 200
Zeitschriften ist in Anhang 1 dargestellt. Zusatzlich wird die Zeitschrift Family Business
Review in die Analyse aufgenommen, da sie, obgleich auf Rangplatz 522 gefuhrt, als eine fur
die Familienunternehmensforschung international renommierte Zeitschrift angesehen werden
kann und (berdies das Thema Nachfolge in Familienunternehmen traditionell einen ihrer
Schwerpunkte darstellt. Insgesamt werden fur die vorliegende Arbeit 11 Zeitschriften in die
Analyse der einzelnen Artikel einbezogen. Dabei werden zunéchst alle Artikel der Top 20
Zeitschriften des VHB-Gesamtrankings 2011 nach den Suchbegriffen ,,Succession®, ,,Family
Firm®“, ,Family Business“, ,Shareholder Reaction®, ,,Shareholder Response® sowie
»Socioemotional Wealth* durchsucht. Aus den weiteren der Top 200 Zeitschriften werden
diejenigen in die Analyse inkludiert, die gingige Publikationsmedien fiir Studien der
Familienunternehmensforschung darstellen. In den als relevant identifizierten Zeitschriften
werden alle Artikel seit dem Jahr 2007 betrachtet. Dieser Zeitraum wird gewahlt, da der
Grundimpuls zur Manifestierung des Konzepts des Socioemotional Wealth im Jahr 2007
erfolgte (Gomez-Mejia et al., 2007).

Die folgende Tabelle 1 zeigt die Zeitschriften, welche die im Rahmen dieser Arbeit
relevanten Publikationen enthalten, deren Rangplatz im VHB-Ranking 2011 und das
begutachtungs- und artikelqualitdtsabhéngige VHB-Rating. Ebenso ist in der Tabelle die
Anzahl der Suchtreffer fir die im Titel und/oder in den Kurzbeschreibungen der Artikel
enthaltenen Begriffe ,,Succession, ,Family Firm*“, ,,Family Business®, ,,Shareholder
Reaction®, ,,Shareholder Response‘ sowie ,,Socioemotional Wealth* enthalten. Einschrankend
sei erwahnt, dass nicht alle identifizierten Publikationen relevant fur das Thema dieser Arbeit

sind. Zudem Uberschneiden sich oftmals die Suchergebnisse mit anderen Suchwdrtern. Anhand
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der Anzahl der Suchergebnisse zu den Begriffen ,,Family Firm* und ,,Family Business® zeigt

sich die HOhe der Forschungsintensitat in diesem Feld.

Tabelle 1: Uberblick der relevanten Zeitschriften und Suchergebnisse

Journal VHB  VHB Suchergebnisse Treffer
Rangplatz Rating (Treffer nach Begriffen) gesamt
. Family Family  Shareholder Shareholder Socioemotional
SRl Firm Business Reaction Response Wealth

Journal of 1 A+ 25 27 9 11 8 0 81
Finance
Administrative
Science 4 A+ 26 8 10 3 0 2 53
Quarterly
Journal of
Financial 7 A+ 52 74 32 17 0 0 182
Economics
Academy of
Management 16 A+ 155 98 106 22 6 7 410
Journal
Academy of
Management 17 A+ 71 9 19 4 3 3 126
Review
Organization

: 22 A 99 16 16 4 0 1 158
Science
Strategic
Management 39 A 16 10 9 2 2 2 80
Journal
Journal of
Business 42 A 50 85 113 0 0 6 296
Venturing
Entrepreneurship
Theory & 55 A 353 749 820 3 1 188 2169
Practice
Journal of Small
Business 196 B 2 23 32 0 0 0 253
Management
Family
Business 522 C 266 819 842 22 84 108 2141
Review

Auf Basis dieser Suchergebnisse wird eine Literaturtabelle erstellt, in welcher die im
Beobachtungszeitraum identifizierten Publikationen sowie ausgewahlte weitere Publikationen
aus dem Forschungsfeld aufgefiihrt werden. Die ausgewahlten weiteren Publikationen wurden
dem Autor von funf Experten aus der Familienunternehmensforschung empfohlen, da diese

Publikationen im Kontext der forschungsleitenden Fragestellung dieser Arbeit von hoher
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Relevanz sind. Insgesamt werden 78 Publikationen im Rahmen des Literaturtiberblicks
analysiert, welche in der Literaturtabelle im Anhang 2 aufgefhrt sind. In dieser Tabelle sind
die Autoren, Publikationsjahr, Titel der Publikation und der Zeitschrift, die Theorie und
forschungsleitende Fragestellung, die abh&ngigen und unabh&ngigen Variablen, das

Studiendesign sowie die Kernaussagen der Publikation aufgefihrt.

3.2 Eingrenzung des Literaturtiberblicks und Separierung nach Literatur-Cluster
Fuhrungsnachfolge in Unternehmen ist traditionell eines der gréfRten Forschungsfelder in
der Managementliteratur. Speziell die CEO-Nachfolge ist eines der meistfokussiertesten und
-publizierten Themen innerhalb der Familienunternehmensforschung (Debicki et al., 2009; Yu
et al., 2012). Auch ist die Nachfolgeliteratur nur unzureichend zwischen Familien- und
Nichtfamilienunternehmen differenziert. Ebenso zeigt sich, dass einerseits CEO-Nachfolge
und Nicht-CEO-Nachfolge oft unter dem in der Literatur verbreiteten Begriff Nachfolge
subsummiert wird und andererseits speziell in der Familienunternehmensforschung nicht
konsequent zwischen Eigentums- und Managementnachfolge differenziert wird. Eine fehlende
kontextuale Abgrenzung zeigt sich ebenfalls in der Literatur zu Nachfolgetypen und
Reaktionen am Aktienmarkt. Um aus der sehr umfangreich vorhandenen Literatur die im
Rahmen dieser Arbeit relevanten und zielfiihrenden Publikationen und deren Ergebnisse
strukturiert zu extrahieren, wird eine Separierung in vier Literatur-Cluster ,,CEO-Nachfolge in
Familien- und Nichtfamilienunternehmen®, ,Nachfolge in Familienunternehmen®,
,Leadership in Familienunternechmen* sowie ,,Aktienmarktreaktionen bei Nachfolgen in
Familien- und Nichtfamilienunternechmen* vorgenommen. Dieses Vorgehen ermdglicht es,
unter Bezug auf das vorherig dargestellte Spannungsfeld von thematischem Fokus und
inhaltlich-konzeptioneller Abgrenzung, durch die jeweiligen Literatur-Cluster den aktuellen

Forschungsstand auf der dieser Arbeit zugrundeliegenden forschungsleitenden Fragestellung
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konzentriert aufzuzeigen und in Konsequenz die relevanten Schnittmengen der Erkenntnisse

zu identifizieren. Weiterhin werden Publikationen in diesen Literaturliberblick einbezogen,

welche die Theoriebildung innerhalb der Familienunternehmensforschung befordern sowie

relevante Stadien der Erkenntnisgewinnung zu ausgewéhlten Themenbereichen dieser Arbeit

komprimiert aufzeigen. Aufgrund der vorher genannten in grof3en Teilen nur unzureichend

vorhandenen Abgrenzungen innerhalb der Literatur, kdnnen mitunter Publikationen des

Literaturtiberblicks nicht ausschlieRlich einem der vier Cluster zugeordnet werden. Hier

werden diese Publikationen jeweils in das Cluster mit der groRten Themennahe eingeordnet.

Die Strukturierung des Literarturtiberblicks durch die Separierung in Literatur-Cluster und

deren thematische Verzahnung im Hinblick auf die forschungsleitende Fragestellung dieser

Arbeit werden in der folgenden Abbildung visualisiert.

Abbildung 6: Literatur-Cluster und deren Verzahnung

Cluster I Cluster II:
CEO-Nachfolge Nachfolge
in FU und NFU in FU

Aktienmarkt-

reaktionen bei
CEO-Nachfolgen

Cluster III: Cluster IV:
Leadership Aktienmarktreaktionen
in FU bei Nachfolgen
in FU und NFU

FU: Familienunternehmen
NFU: Nichtfamilienunternehmen
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3.3 Literatur-Cluster I: CEO-Nachfolge in Familien- und Nichtfamilienunternehmen
3.3.1 (CEO)Nachfolge und Performance

Die CEO-Nachfolge ist eines der grofiten Forschungsfelder in der Managementliteratur.
Dabei steht vor allem der Nachfolgetyp, dessen Konsequenzen in Bezug auf die Unternehmens-
Performance vor und nach der erfolgten Nachfolge sowie Zusammenhange von persénlicher
Charakteristika des Vorgéangers und Nachfolgers auf den Erfolg der Nachfolge und auf die
Unternehmensleistung im Zentrum der Literatur. Trotz des groBen Umfangs an
Forschungsergebnissen zur CEO-Nachfolge weil3t die Literatur ein sehr inkonsistentes Bild in
Bezug auf CEO-Nachfolgetyp, -prozess und deren Erfolgsmuster auf. Dies ist einerseits
Zeugnis der Heterogenitat von Unternehmen, insbesondere in Bezug auf die Unterscheidung
von Familien- und Nichtfamilienunternehmen sowie innerhalb dieser Gruppen, der
kontextualen Faktoren, in welchen sich das Unternehmen in der Phase einer CEO-Nachfolge
befindet sowie kultureller Diversitat. Andererseits ist dies auch die Konsequenz einer in der
Literatur nicht durchgéngig vorhanden methodologischen Abgrenzung, respektive
Fokussierung auf Fragestellungen eines Teilaspekts innerhalb einer CEO-Nachfolge, was in
Konsequenz dem Zusammenfiigen und Verbinden zu einer entsprechend grof3eren
Gesamtperspektive entgegenwirkt. So testiert Karaevli (2007) der CEO-Nachfolgeliteratur, das
es in dieser trotz jahrzehntelanger Forschung keine belastbaren Erkenntnisse in Bezug auf das
offensichtliche Paradoxon der externen Nachfolge gibt. Weiterhin ,,scholars have failed to
reach a consensus on whether succession events in general, and insider vs. outsider
successions in particular, affect firm performance positively, negatively, or insignificantly”
(Karaevli, 2007: 682). In der Literatur wird nahezu traditionell einem externen CEO-
Nachfolger im Vergleich zu einem internen CEO-Nachfolger die Forcierung eines stirkeren
unternehmensstrategischen Wechsels zugeschrieben (beispielsweise Wiersema, 1995). Dabei

zeigt die Literatur, dass sich viele Studien primédr auf den Einfluss des externen CEO-
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Nachfolgers auf den unternehmensstrategischen Wechsel fokussieren, als das die Performance-
bezogenen Konsequenzen dieses Wechsels im Zentrum der Analyse stehen (Zhang &
Rajagopalan, 2004). In logischer Konsequenz bedeutet diese Erkenntnis, dass ein externer
CEO-Nachfolger einen Strategiewechsel initiiert hat, nicht, dass dieser auch notwendigerweise
die Unternehmensleistung verbessert. Greiner, Cummings und Bhambri (2003) argumentieren
dementgegen, dass aufgrund dessen externe Nachfolger im Vergleich zu internen Nachfolgern
wahrscheinlich weniger firmenspezifische Kenntnisse besitzen, diese es ungleich schwerer
haben die Formulierung und Implementierung von Strategiewechseln zu forcieren. Dabei
werden externe CEO-Nachfolger fur die Organisation zundchst oftmals als stdrend angesehen,
in deren Folge es fir diese herausfordernd sein kann Unterstiitzung von relevanten
Fuhrungskraften zu gewinnen und einzubinden (Zhang & Rajagopalan, 2004). Demnach
fuhren externe CEO-Nachfolgen nicht automatisch zu besserer Unternehmensleistung.
Karaevli konstatiert (2007) in ihrer Analyse von CEO-Wechseln in der US-amerikanischen
Luftfahrt- und Chemieindustrie im Zeitraum 1972 bis 2002, dass keine Effekte zwischen
externer CEO-Nachfolge und anschliel3ender Unternehmensleistung nachweisbar sind. Unter
Zugrundelegung der Upper Echelon Theory bewirken demografische Charakteristika
signifikante Effekte auf der Ebene der individuellen strategischen Entscheidungsfindung, die
dann wiederum das organisationale Ergebnis beeinflussen konnen. Jedoch zeigen die
empirischen Ergebnisse ebenso, dass es keine signifikanten Auswirkungen hat, ob ein CEO-
Nachfolger einen l&ngeren Erfahrungszeitraum innerhalb des betreffenden Unternehmens und
der Branche besitzt. Zugleich wirkt die Performance-bezogene Unternehmenssituation vor der
CEO-Nachfolge sowie Verénderungen im Top-Managementteam moderierend, demzufolge
externe CEO-Nachfolger eher die Unternehmensleistung in vorher Performance-bezogen

schlechter agierenden Unternehmen steigern.
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In einer Anschlussstudie auf Basis erweiterter Empirie (1972 bis 2010) argumentieren
Karaevli und Zajac (2013), dass der vom CEO-Nachfolger forcierte unternehmensstrategische
Wechsel in Abhéngigkeit des Vorhandenseins einer bisherigen Unternehmensstabilitat steht.
Konkret fiihren die Autoren an, das ein hoherer Grad an Unternehmensstabilitét, auf Basis von
planmaRig erfolgter Nachfolge, einem langjahrig agierenden Vorganger sowie guter
Unternehmensleistung, es dem CEO-Nachfolger ermdglicht, einen starkeren Strategiewechsel
umzusetzen. Die Stérke des Strategiewechsels wird im Rahmen ihrer Publikation jedoch nicht
unter Performance-Gesichtspunkten betrachtet. Unabhangig davon konstatieren Karaevli und
Zajac (2013), dass bei der Evaluierung von Leistungseffekten kontextuale Faktoren aus den
Phasen vor und nach der CEO-Nachfolge zu berticksichtigen sind.

Zhang und Rajagopalan (2004) identifizieren bei internen im Vergleich zu externen
Nachfolgen signifikant positive Auswirkungen auf die Unternehmensleistung und
konstatieren, dass dieser Effekt deutlich starker ausgepragt ist, wenn die vorherige
Unternehmensleistung niedrig ist. Auf Basis der Analyse von tber 200 CEO-Nachfolgen in
groflen US-amerikanischen Produktionsunternehmen zeigen die Ergebnisse, dass interne
Nachfolger besser in industriespezifischen und strategischen Instabilitaten agieren kénnen und
somit in Unternehmensleistung umwandeln kdnnen. Dabei zeigen die Autoren, wie interne und
externe Unvorhersehbarkeiten auf diese Performance wirken. Zudem fuhren interne CEO-
Nachfolgen zu einer besseren Unternehmensleistung, wenn die vorherige Performance niedrig
sowie die strategische und industriespezifische Instabilitat nach vollzogener CEO-Nachfolge
hoher ist. Entsprechend den Annahmen der Theorie des Organizational Learning konstatieren
die Autoren, dass im Rahmen des Zeitablaufs der anstehenden und geplanten internen CEO-
Nachfolge der Nachfolger und die Organisation sich gegenseitig kennenlernen sowie die
wichtigsten internen und externen Unvorhersehbarkeiten identifizieren, in deren Konsequenz

die Moglichkeit der Wahl des richtigen Nachfolgezeitpunkts steigt, was wiederrum zu einer
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besseren Unternehmensleistung fihrt. Im Umkehrschluss flhrt eine externe Nachfolge zu
einem Lernen erst im Nachgang der Nachfolge, was demnach zu héheren Kosten (und
geringerer Leistung) der Organisation fiihrt.

Gegenteilige Ergebnisse finden Lauterbach, Vu und Weisberg (1999) und fiihren hierzu die
Unternehmensgrof3e und -leistung an. Die Autoren zeigen empirisch, dass im Durchschnitt die
Performance von externen Nachfolgern besser ist, als die von internen Nachfolgern. In ihrer
Analyse von 165 TMT-Nachfolgen in US-amerikanischen Unternehmen im Zeitraum 1989 bis
1991 zeigen sie zudem, dass die Grofie und die Performance des Unternehmens in Beziehung
zu externen Nachfolgen stehen. Demnach steigt die Wahrscheinlichkeit dieses Nachfolgetyps
in kleinen sowie in Unternehmen mit geringer Performance.

Eine weitere Perspektive im Kontext der Unternehmensgrofie sowie auf eine generelle
Notwendigkeit einer CEO-Nachfolge an sich 6ffnen Chen und Hambrick (2012) in ihrer Studie
der CEO-Nachfolgen der Unternehmen des Standard & Poors 1.500 im Zeitraum 1990 bis
2003. Die Autoren zeigen empirisch im Kontext der Upper Echelon Theory, dass CEO-
Wechsel in sich in Schwierigkeiten befindlichen (troubled) Unternehmen per se keinen
generellen Effekt auf die Verbesserung der Unternehmensleistung haben. In einer genaueren
Analyse der kontextualen Faktoren zeigen die Autoren jedoch, dass der Austausch des
Vorgéanger-CEOs durch einen externen CEO dann Performance-bezogen zielfuhrend ist, wenn
der CEO-Nachfolger die Fahigkeiten in sich trégt, die der bisherige CEO zur Bewaltigung der
Unternehmenskrise nicht besal.

Ballinger und Marcel (2010) fokussieren auf den Zusammenhang von Interim-CEOs und
Unternehmensleistung. Im Rahmen ihrer Analyse von 89 Nachfolgen von Interim-CEOs in
US-amerikanischen bdrsennotierten Unternehmen im Zeitraum 1996 bis 1998 zeigen die
Autoren, dass Interim-CEOs in der Zeitspanne ihrer aktiven Téatigkeit im Unternehmen eher

eine geringere Unternehmensleistung bewirken. Dabei schlussfolgern Ballinger und Marcel
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(2010), dass dieser Nachfolgetyp zu einer organisationalen Storung fiihrt, die in Konsequenz
der Unternehmensleistung schadet.

Auf die Frage der Evaluierung von CEOs und deren Leistung fokussieren sich Graffin,
Boivie und Carpenter (2013). Dabei gehen die Autoren in ihrer Studie von CEO-Nachfolgen
der Fortune 1.000 Unternehmen im Zeitraum 1999 bis 2004 konkret der Frage nach, welche
Evaluationsfaktoren verwendet werden und wie diese eine ,,Early-stage CEO Evaluation® (im
ersten Jahr) beeinflussen. Die Ergebnisse zeigen, dass die Unsicherheit des Kontrollgremiums
(Board) bei der Evaluierung oftmals hoch ist und dieses Gremium sich bei der
Leistungsevaluierung auf heuristische Informationen zum Nachfolgekontext verldsst. Die
Kombination aus dieser Evaluierungsgrundlage, dem Einfluss der zuriickliegenden CEO-
Wahrnehmung sowie der Aktienmarktreaktion bei der CEO-Ernennung fuhrt dazu, dass
Unternehmen bei der Wahl zur Bestimmung eines neuen CEOs dazu neigen, eine sichere, im
Sinne risikodrmere, Entscheidung zu treffen. Die Autoren fiihren diese Argumentation als
Grund fur die im Rahmen ihres Datensatzes identifizierte relative Homogenitét biografischer
Faktoren der Nachfolger bei CEO-Ernennungen an.

In wieweit ein CEO-Nachfolger im Vergleich zum Vorgénger erheblich unterschiedliche
unternehmensbezogene Aktivitaten forciert, steht auch in Zusammenhang mit der Présenz des
Vorgéngers. Quigley und Hambrick (2012) zeigen in ihrer Studie von CEO-Nachfolgen in der
wettbewerbsintensiven US-amerikanischen Computer Hardware-, Software- sowie Elektronik-
industrie im Zeitraum 1994 bis 2006, dass bei einem Ubergang des CEO-Vorgangers in die
Position des Chairmen, aus der er heraus weiterhin im Unternehmen wirkt, dies den Ermessens-
und Handlungsspielraum des CEO-Nachfolgers fur signifikante unternehmensbezogene
Veranderungen limitiert. Zudem zeigen die Autoren, dass Nachfolger-CEOs dann grolRe

Verénderungen anstoRen, wenn der VVorganger ultimativ das Unternehmen verlassen hat.
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3.3.2 CEO-Verhalten und personliche Charakteristika

Ein weiterer Forschungsstrang fokussiert auf die biografischen Charakteristika und das
Agieren von Vorganger und Nachfolger. So analysieren Magnusson und Boggs (2006) unter
Zugrundelegung der Upper Echelon Theory die CEO-Nachfolgen der 200 grofiten US-
amerikanischen Unternehmen im Zeitraum 1994 bis 2000 und vergleichen dabei die
Charakteristika der Manager, welche als CEO berufen wurden mit denen, die nicht als CEO
berufen wurden. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass internationale Erfahrung in deutlicher
Korrelation zur CEO-Berufung steht. Konkret zeigt sich, dass Kandidaten mit einem grél3eren
Ausmal} an internationaler Erfahrung eher als CEO ausgewahlt werden. Zugleich steht die
internationale Erfahrung in positivem Zusammenhang des Internationalisierungsgrads des
Unternehmens. Eine negative Beziehung besteht dagegen zwischen Amtszeit des CEO und
dessen internationaler Erfahrung.

Datta und Rajagopalan (1998) untersuchen 134 CEO-Nachfolgen in US-amerikanischen
nichtdiversifizierten Produktionsunternehmen hinsichtlich der Beziehung zwischen
Industriestruktur und biografischen Charakteristika der CEO-Nachfolger. Dabei konstatieren
die Autoren, dass die Zusammenfiihrung (Matching) von CEO-Charakteristika der Person und
den entsprechenden industriestrukturellen Anforderungen des Unternehmens eine im
Vergleich mit einer geringeren Passung (Fit) bessere Unternehmensleistung im Nachgang der
Nachfolge forciert. Die Ergebnisse zeigen ebenso, dass die Industriestruktur eine wichtige,
jedoch nicht ausschlaggebende Rolle bei der Erklarung von Unterschieden bei CEO-
Benennungen spielt. Gleichwohl konstatieren die Autoren, dass CEOs in Industrien mit einem
héheren Grad an Produktdifferenzierung einen hoheren Bildungsabschluss besitzen sowie in
kiirzeren Amtszeiten agieren. Weiterhin zeigt sich, dass CEOs in Unternehmen mit héheren
industriespezifischen Wachstumsraten eine kiirze Amtszeit haben und zugleich jingeren Alters

sind.
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Crossland, Zyung, Hiller und Hambrick (2014) fiihren auf Basis ihrer Studie aller CEOs
der Fortune 250 den Begriff ,,CEO career variety” ein, definiert als das Feld ausgeprigter
professioneller und institutioneller Erfahrung, die eine Fuhrungskraft besitzt, bevor diese CEO
wurde. Dabei konstatieren die Autoren, dass sich Unternehmen, welche durch CEOs mit einem
hohen Grad an ,,Career variety* gefiihrt werden, durch eine grof3ere strategische Stringenz und
strategische Dynamik auszeichnen.

Matta und Beamish (2008) untersuchen unter Zugrundelegung von Prospect und Agency
Theory 293 US-amerikanische Unternehmen im Zeitraum 1995 bis 1999 verbunden mit der
Fragestellung, wie der Karrierehorizont von CEOs diese in ihrem Engagement von
internationalen Akquisitionen beeinflusst. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass umso langer der
perspektivische Aktivitatszeitraum des CEOs ist, die Wahrscheinlichkeit internationaler
Akquisitionen durch das gefuihrte Unternehmen steigt.

Der Zusammenhang von personlicher Identifikation mit dem Unternehmen durch den CEO
und dessen Wirkungen in Sinne der Agency Costs steht im Fokus der Studie von Boivie, Lange,
McDonald und Westphal (2011). In ihrer Studie analysieren die Autoren 2.000 CEOs der
grofiten borsennotierten US-amerikanischen Unternehmen im Industrie- und Servicesektor und
finden signifikante Ergebnisse, dass ein hohes Ausmal an Identifikation des CEO mit der
Organisation die Vermeidung der Erzielung personlicher Vorteile forciert, welche dem
Unternehmen schaden konnte. Je hoher diese Identifikation ausgepragt ist, umso mehr ist ein
CEO bestrebt Engagement zu vermeiden, welches kontrar zum Unternehmensinteresse steht.
Dabei steht die Identifikation in positivem Zusammenhang der bisherigen Unternehmens-
leistung, dem Diversifizierungsgrad, dem CEO-Status als Unternehmensgrinder oder
Familienmitglied, dem Zeitraum der Unternehmenszugehoérigkeit, positiver medialer

Aufmerksamkeit sowie moglicher Anteilseignerschaft.
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3.3.3 (CEO)Nachfolgeplanung und -prozess

Auf Basis ihrer Literaturanalyse entwickeln Dyck, Mauws, Starke und Miske (2002) ein
Modell zur internen CEO-Nachfolgeplanung, in welchem vier Faktoren (Sequence, Timing,
Baton-passing technique und Communication) den Erfolg dieses Prozess bestimmen. Der
Faktor Sequence bezieht sich auf die Auswahl des geeigneten Nachfolgers, der die
entsprechenden Fahigkeiten und Erfahrungen besitzt, die Organisation in die né&chste
prosperierende Phase zu fuhren. Der Faktor Timing bezieht sich auf den Zeitpunkt, an welchem
eine wirkungsvolle Ubergabe der Fiihrungsverantwortung vom Vorganger auf den Nachfolger
forciert wird. Hier flieBt der Faktor Baton-passing technique mit ein, der die prozessuale
Dimension der Ubergabe durch Bestimmung und Vollzug der einzelnen Prozessschritte meint.
Ebenso zeigen Dyck et al. (2002) die Relevanz des kommunikativen Aspekts im
Nachfolgeprozess durch den Faktor Communication auf, demnach dessen Erfolg eine
harmonische Kooperation mit respektvoller und klarer Kommunikation zwischen Vorganger

und Nachfolger bedingt.

3.4 Literatur-Cluster I1: Nachfolge in Familienunternehmen

Nachfolge in Familienunternehmen ist eines der grofiten Forschungsbereiche innerhalb der
Familienunternehmensforschung (Debicki et al., 2009; Yu et al., 2012) und hat sich in den
letzten 20 Jahren auch in qualitativer Hinsicht deutlich entwickelt. Im Nachgang zu Kesner und
Sebora’s (1994) umfangreichem Literaturtiberblick riickte die Nachfolgeplanung verstérkt in
den Fokus der Familienunternehmensforschung. Zusétzlich zeigt sich, dass in den letzten
Jahren neben dem empirischen Beschreiben und der Bestimmung von Faktoren des Nachfolge-
prozesses auch verstarkt kontextuale und kulturspezifische Elemente untersucht werden.
Zugleich werden in der Literatur dem Vorganger weitestgehend zwei Motive zugesprochen —

die Kontinuitéat des Unternehmens tber Generationen und die Aufrechterhaltung der Harmonie
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innerhalb der Unternehmerfamilie (Gilding, Gregory & Cosson, 2015). Die diesem Cluster des
Literaturtiberblicks zugrunde liegenden Publikationen kénnen in die vier Bereiche Nachfolge
und Performance, Rollen und Verhalten von VVorgénger und Nachfolger, Nachfolgeplanung

und -prozess sowie in Nachfolgetypen differenziert werden.

3.4.1 Nachfolge und Performance

In der Diskussion des Zusammenhangs von Nachfolge und Unternehmensentwicklung wird
vielfach die Frage der Effekte des Flihrungswechsels von einem Family- zu einem Nonfamily-
Manager und dessen Performance-bezogenen Implikationen aufgegriffen. Gleichwohl zeigt die
Literatur hier ein inkonsistentes Bild auf. So zeigen Chittoor und Ranjan (2007) auf Basis von
Fallstudien zum Nachfolgeprozess in drei indischen Unternehmensgruppen, dass der Wechsel
hin zu einem Nonfamily-Management positive Effekte auf die Unternehmensleistung bewirkt.
Dabei identifizieren die Autoren vier Mechanismen, welche die Unternehmensleistung
verbessern. Dazu gehort ein strukturiert geplanter Exit-Mechanismus fir den Family-
Vorganger, die Existenz eines Nachfolgers mit angemessener Erfahrung innerhalb der
Industrie, professionell agierende Schlusselpersonen im Leitungs- und im Kontrollgremium
des Unternehmens sowie ein gut aufgestelltes Fihrungsteam.

Chang und Shim (2015) finden im Rahmen ihrer Studie von uber 3.400 borsennotierten
Unternehmen an der japanischen Wertpapierbdrse ebenso Bestatigung dafiir, das Nonfamily-
Management zu héherer Unternehmensleistung fiihrt. Konkret zeigen die Autoren unter
Zugrundelegung von Agency Theory und SEW, dass Familienunternehmen, die einen Ubergang
von Family- zu einem Nonfamily-CEO vollzogen haben, einen bessere Unternehmensleistung
zeigen als diejenigen Familienunternehmen, die den CEO-Ubergang innerhalb der
Unternehmerfamilie vollzogen. Diese Verbesserung der Unternehmensleistung ist stérker

ausgepragt, wenn die Unternehmerfamilie eine andauernd hohe Unternehmenskontrolle
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forciert, der Nachfolgeprozess unter hoher Professionalitat vollzogen wird und wenn die
Nachfolger an sogenannten Elite-Universitaten graduiert wurden.

Den Zusammenhang von Familienzugehoérigkeit des Nachfolgers und Unternehmens-
leistung untersuchen ebenso Mehrotra, Morck, Shim und Wiwattanakantang (2013) in 1.300
japanischen Unternehmen im Zeitraum 1962 bis 2000. Dabei zeigen sie, das Unternehmen mit
sogenannten nichtblutsverwandten Nachfolgern deutlich erfolgreicher agieren als
Unternehmen mit sogenannten blutsverwandten Nachfolgern und dabei fast so erfolgreich sind
wie grundergefuhrte Unternehmen.

Mit Perspektive auf den Lebenszyklus von Familienunternehmen untersuchen Molly,
Laveren und Deloof (2010) 152 Kkleinere und mittlere Unternehmen in Belgien im Zeitraum
1991 bis 2006. Dabei zeigen sie, dass der Transfer von der ersten zur zweiten
Eigentimergeneration die Verschuldungsrate des Unternehmens negativ beeinflusst,
wéhrenddessen sich dieser Effekt in Nachfolgen spéterer Generationen wieder umkehrt. In
Bezug auf das Unternehmenswachstum zeigen die Analysen, dass in Griinderunternehmen die
Wachstumsrate nach dem Ubergang zur zweiten Generation abnimmt, wéhrenddessen in den
Unternehmen der nachfolgenden Generation diesbeziiglich keine Effekte feststellbar sind.
Gleichwohl fanden die Autoren keine Belege dafiir, dass die Unternehmensprofitabilitat durch
Nachfolge beeinflusst wird, was wiederum dafir spricht, dass der Transfer nicht
notwendigerweise als negativ wirkendes Ereignis im Rahmen des Unternehmenslebenszyklus
angesehen werden muss. Schlussendlich konnte keine Beziehung zwischen der Art des
Ubergangsprozesses und der anschlieBenden Unternehmensleistung identifiziert werden.

Chung und Luo (2013) untersuchen unter Verwendung von Social Embeddedness und neo-
institutionaler Perspektiven, wie sich Fihrungsnachfolge auf die Unternehmensleistung in
Wachstumsmarkten auswirkt. Auf Basis ihrer Analysen von Taiwanesischen bdrsennotierten

Unternehmen konstatieren sie die Bedeutung des Abgleichs zwischen Nachfolgerherkunft und
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sozialem Kontext fur die Unternehmensleistung. Konkret argumentieren die Autoren, dass die
Basis dafur, dass externe Nachfolger die Unternehmensleistung steigern, darin begrundet liegt,
dass sich dieses in einem grof3en und sich schnell &ndernden Wachstumsmarkt befindet. Der
Vorteil eines externen nichtfamilidren Nachfolgers in Unternehmen, die durch ein
eingeschlossenes familiar-geschaftliches Beziehungsgeflecht gekennzeichnet sind, ist jedoch
dahingehend limitiert, dass familidre und interne Nachfolger besser auf diese Netzwerk-
ressourcen zugreifen konnen. Jedoch kdnnen externe familienfremde Manager ihre Stérken in
Unternehmen besser zur Entfaltung bringen, die in einer entwickelten und deutlich
wettbewerbsintensiven Industrie agieren, wie beispielsweise Hightech-Unternehmen oder
auslandische Investmentfirmen, da die ihnen dort zugesprochene Legitimitat die

Ressourcenakquisition ermaglicht.

3.4.2 Verhalten und Rollen des VVorgangers und des Nachfolgers

Cadieux (2007) zeigt die Veranderungen des Rollenverstdndnisses des Vorgangers in
Bezug auf den Nachfolgeerfolg auf. In der auf finf Fallstudien franzdsischer Familien-
unternehmen basierenden Studie werden Typologien zur Rolle des Vorgangers wahrend und
nach der Nachfolge aufgezeigt. Dabei konstatiert die Autorin, dass es fir den Erfolg des
Nachfolgers wichtig sein kann, dass der Unternehmensgriinder und VVorgénger nach erfolgter
Nachfolge weiterhin im Sinne des Trainings und der weiteren Integration seines Nachfolgers
im Unternehmen wirkt. Zudem wird gezeigt, dass der VVorganger im Rahmen seines operativen
Ruckzugs aus dem Unternehmen zwei entscheidende Rollen einnimmt. Die Erste ist bezogen
auf die Organisation und die Zweite auf die Person des Nachfolgers. Im Unterschied zu
verschiedenen theoretischen Nachfolgemodellen, in welchen die Phase des Riickzugs des
Vorgangers durch einen definiten Abschied aus dem Unternehmen gekennzeichnet ist (Gersick

et al., 1999; Holland & Oliver, 1992), zeigt Cadieux, dass der VVorganger trotz des operativen
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Ruckzugs weiterhin und hierbei positiv im Unternehmen wirken kann (Cabera-Suarez, 2005;
Feltham et al., 2005).

Im Zusammenhang der Personlichkeitsmerkmale zeigen Gagné, Wrosch und Brun de
Pontet (2011) in ihrer Studie von 107 kanadischen Familienunternehmen, das familidre CEO-
Vorgéanger in der Lage sind, ihren Ruckzug aus dem Unternehmen im Vergleich zu VVorgangern
anderer Unternehmen in der zugrundeliegenden Untersuchung vorzuverlegen, wenn diese dem
Kdnnen des Nachfolgers vertrauen. Im Gegensatz dazu sind familiare CEO-Vorgénger, die den
Féahigkeiten ihres Nachfolgers nicht vollumfanglich vertrauen, nicht fahig ihren finalen
Rickzug zu forcieren.

In Bezug auf die Personlichkeitsmerkmale des Nachfolgers, zeigen Sardeshmukh und
Corbett (2011) in ihrer Studie von 119 US-amerikanischen Familienunternehmen, dass
Nachfolger, die neue Geschéftsideen entdecken und diese ausbalanciert mit ihren
familienunternehmensbezogenen intrapersonalen Fahigkeiten (family firm-specific human
capital) kombinieren, welche durch Erfahrungen innerhalb des Familienunternehmens sowie
durch akademische und praktische Erfahrungen gewonnen werden, in der Lage sind diese
neuen Ideen auch in unternehmerisch orientierte Geschaftsmoglichkeiten erfolgreich
umzuwandeln. Dies setzt voraus, dass diese Nachfolger fahig sind unternehmens- und
industriespezifisches Wissen sehr schnell aufzunehmen und gleichzeitig die kognitiven
Féahigkeiten besitzen dieses Wissen zu verwerten.

Cater I11. und Justis (2009) zeigen auf Basis von sechs Fallstudien US-amerikanischer
kleiner Familienunternehmen wie durch Rollenadjustierung des VVorgéngers und Nachfolgers
der Nachfolgeprozess erfolgreich forciert werden kann. Dabei entwickelt sich der VVorganger
vom Unternehmensfiihrer Uber vier Stufen zum sogenannten Berater, wéhrend spiegelbildlich

sich der Nachfolger vom sogenannten Student zum Unternehmensfiihrer entwickelt.
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Dalpiaz, Tracey und Phillips (2014) untersuchen auf Basis einer Fallstudie eines
italienischen Mehrgenerationenfamilienunternehmens die Frage, durch welche narrativen
Elemente die Legitimitdt des Nachfolgers erhoht werden kann. Dabei identifizieren die
Autoren drei sich ergdnzende Elemente. Diese sind das Bestarken der Relevanz der
Unternehmerfamilie, weiterhin das Hervorheben der Unternehmerfamilie in Bezug auf die
Firmenerfolge sowie die Hervorhebung der eigenen, nichtfamilidren, Qualitaten in Bezug auf
die Zukunft des Unternehmens.

Mitchell, Hart, Valcea und Townsend (2009) fuihren auf Basis ihrer konzeptionellen Studie
das Konstrukt des Nachfolger-Ermessens (successor discretion) ein. Hierbei definieren die
Autoren diesen Begriff als das AusmaR, in welchem der Nachfolger willens und fahig ist die
zukunftige Vision des Unternehmens zu formulieren, zu modifizieren und zu beschlieRen,
welche die Weiterentwicklung des Unternehmens sichert. Hierbei flieBen verschiedene
Faktoren ein. Dazu gehoren die Fuhrungstoleranz des Nachfolgers im Umgang mit
Unklarheiten beziehungsweise Mehrdeutigkeiten, die Verortung der Unternehmenskontrolle,
der Umgang mit kognitiver Komplexitat, das Ausmal der individuellen professionellen
Aspiration, die Entscheidungs- und Fihrungsmacht, der politisch-taktische Scharfsinn sowie

zusatzlich das Ausmal? des personlichen Einsatzes fiir das Unternehmen.

3.4.3 Nachfolgeplanung und -prozess

Brun de Pontet, Wrosch und Gagne (2007) untersuchen das Macht- und
Legitimationsgeftige von VVorganger und Nachfolger auf Basis von Nachfolgeprozessen in 100
kanadischen Familienunternehmen. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass die Unternehmens-
kontrolle groRtenteils beim Vorganger verbleibt und die Indikatoren fur eine Nachfolgereife
deutlich mit dem AusmaR der Kontrolle des Nachfolgers korrelieren. Die bisher Amtierenden

verbleiben somit in der Kontrolle des Unternehmens. Die Autoren zeigen zugleich, dass der
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Anstieg der Autoritat des Nachfolgers im Unternehmen in enger Beziehung zum Riickzug des
Vorgéangers aus der operativen Involvierung steht. Somit ist ein Nachfolgeprozess deutlich
komplexer als dies eine einfache Adjustierung von Rollen und Verantwortlichkeiten von einer
zur nachsten Generation vermuten lasst.

In diesem Kontext identifizieren De Massis, Chua, und Chrisman (2008) auf Basis ihrer
zugrundeliegenden Literaturanalyse funf Kategorien von Faktoren, die einen Nachfolgeprozess
erschweren. Hierzu z&hlen 1) individual-spezifische Faktoren, die entweder auf den VVorganger
oder Nachfolger bezogen sind, beispielsweise Fuhrungsqualititen und Motivation, 2)
relationale Faktoren, beispielsweise intergenerationale Konflikte oder Vertrauensdefizite, 3)
finanzielle Faktoren, beispielsweise Ressourcen fiir die mdgliche Auszahlung anderer
Familienmitglieder, 4) kontextuale Faktoren, beispielsweise Veranderungen in der
Unternehmensleitung oder Verlust wichtiger Kunden sowie 5) prozessuale Faktoren,
beispielsweise inadaquate Kommunikation oder falschliche Evaluierung von Liicken zwischen
Unternehmensherausforderungen und den bendtigten Fahigkeiten des Nachfolgers.

Barnett, Long und Marler (2012) fokussieren sich im Rahmen ihrer konzeptionellen
Publikation auf die Frage, wie sich der Einfluss der Vision der Unternehmerfamilie auf das
prozessuale Gerechtigkeitsempfinden (justice climate) unter den Nonfamily Managern
auswirkt. Dabei kommen sie zu der Erkenntnis, dass die Familienunternehmen, welche eine
schwache Vision in Kombination mit restriktiven Wechselsystemen (exchange systems)
besitzen, weniger wahrscheinlich eine intrafamilidre Nachfolge forcieren werden. Dabei fuhrt
die Familieninvolvierung im Unternehmen bei schwacher Vision, verbunden mit begrenztem
Austausch in dominanten Koalitionen, zu einem negativen Einfluss auf das prozessuale
Gerechtigkeitsempfinden unter den Nonfamily-Managern. Dem entgegengesetzt bewirkt die
Familieninvolvierung im Unternehmen verbunden mit einer starken Vision einen besseren

Austausch, was wiederum positiv auf das prozessuale Gerechtigkeitsempfinden unter den
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Nonfamily Managern wirkt. Somit konstatieren die Autoren, dass das AusmaR, in welchem
Nonfamily-Manager unterstiitzend oder verhindernd fir eine intrafamilidre Nachfolge agieren,
durch ihre Kkollektive Wahrnehmung eines positiven oder negativen prozessualen
Gerechtigkeitsempfindens beeinflusst wird. In diesem Kontext zeigen verschiedene
Publikationen, das eine schlechte Beziehung zwischen Nachfolger und dem nichtfamili&ren
TMT eine intrafamilidre Nachfolge behindern, wenn nicht sogar verhindern kénnen (De Massis
et al., 2008; Le Breton-Miller et al., 2004; Cabrera-Suarez, 2005). So konstatieren De Massis
et al. (2008), dass ein Mangel an Vertrauen und Engagement unter den Nonfamily-Managern
ein signifikanter Faktor ist, der zu einem Misserfolg bei der Nachfolge beitragen kann.
Eddleston, Kellermanns, Floyd, Crittenden und Crittenden (2013) richten den Fokus auf die
Lebenszyklus-Perspektive des Unternehmens und untersuchen 107 US-amerikanische
Familienunternehmen hinsichtlich der Frage, wie Nachfolgeplanung und unternehmens-
strategische Planung das Wachstum von Familienunternehmen férdern. Dabei zeigen die
Ergebnisse, dass die Vorteile von Nachfolge- und strategischer Planung in Abhangigkeit der
geschaftsfihrenden Eigentimergeneration variieren. Die Autoren konstatieren, dass beide
Formen der Planung stark forderlich fur das Wachstum in der ersten Generation sind, jedoch
dies nicht fiir die zweite Generation feststellbar ist. Ab der dritten Generation scheint sich der
Nutzen der Nachfolgeplanung wieder zu vitalisieren, wéhrenddessen jedoch strategische
Planung in negativer Verbindung zum Ausmal} des Unternehmenswachstums steht.
Haberman und Danes (2007) zeigen in ihrer qualitativen Studie mehrerer US-
amerikanischer Familienunternehmen, dass es im Rahmen des Nachfolgeprozesses
individuelle und gruppenspezifische Interaktionen zu bewerten und auszubalancieren gilt. Die
Autoren postulieren, dass im Nachfolgeprozess vielzahlige Perspektiven innerhalb der
Unternehmerfamilie und des Unternehmens reflektiert werden missen. Konkret fihren die

Autoren an, dass Frauen in Vater-Sohn-gefiihrten Unternehmen das Geflhl der Exklusion
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erfahren, was wiederum im Kontext eines groleren Konflikts zwischen den
Familienmitgliedern steht und in Konsequenz zu geringerer Meinungseinigkeit sowie zu einem
geringen Mal? an Integration zwischen den Familienmitgliedern fiihrt. Andererseits erfahren
Frauen in Vater-Tochter-gefiihrten Unternehmen das Gefuihl der Inklusion, welches wiederum
zu geringem Konflikt fihrt, und damit ein hohes Mal} an Meinungseinigkeit, Zusammenarbeit
und Integration zwischen den Familienmitgliedern forciert. Wenn das Fuhrungsteam des
Unternehmens insgesamt, zudem auch Nonfamily-Manager gehtren kdnnen, nicht in die
Informationsgewinnung inkludiert ist und dieses Team nicht ausreichend interagiert, auch in
der Form als dass dem Einzelnen erlaubt ist vertrauensvoll die Entscheidungsgrundlagen
anzuzweifeln, kdnnen befangene Informationen Grundlage von Entscheidungen werden. Daher
konstatieren Haberman und Danes, das fiir nachhaltig erfolgreiche Nachfolgen, die Fiihrungs-
und Entscheidungsstrukturen und deren Interaktionen gegebenenfalls neu konzipiert und
implementiert werden mussen.

Jaskiewicz, Heinrichs, Rau und Reay (2015) identifizieren auf Basis von 21 Fallstudien
deutscher Mehrgenerationenunternehmen vier unterschiedliche Ansdtze zur Bewaltigung
potenziell konfliktarer familien- und unternehmensbezogener Logiken (family and commercial
logics), die in Verbindung mit verschiedenen Nachfolgeprozessen stehen. Diese vier Wege
werden von den Autoren als verwoben (interwoven approach), selektiv (selective approach),
kommerziell (commercial approach) sowie losgeldst (detached approach) bezeichnet und sind
jeweils durch unterschiedliche Auspragungen der die Nachfolge beeinflussenden spezifischen
Logiken der Unternehmerfamilie und des Familienunternehmens gekennzeichnet. Die
Ergebnisse zeigen zugleich, dass jeder dieser Ansdtze durch Merkmale zweier filternder
Mechanismen gekennzeichnet ist. Dies sind einerseits die spezifische Familienkultur (family
culture) und andererseits der Fuhrungsstil (leadership style) der Entscheidungstrdger im

Unternehmen.
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Die Rolle eines externen Beraters zur Forderung der Fihrungsqualitdten des Nachfolgers
im Rahmen des Nachfolgeprozesses steht im Zentrum der Untersuchung von vier italienischen
Fallstudien von Salvato und Corbetta (2013). Die Autoren zeigen, dass der Erfolg des Beraters
von der Akzeptanz aller Akteure, neben dem Vorganger und dem gewahlten Nachfolger, fur
die voriibergehende Ubernahme von Fiihrungsverantwortung abhéngig ist. Dabei fungiert er
als Briicke zwischen der bisherigen und der neuen Fihrungskonfiguration im

Familienunternehmen.

3.4.4 Nachfolgetypen

Bocatto, Gispert und Rialp (2010) gehen unter Zugrundelegung der Agency Theory und des
Resource-based View der Frage nach, wie sich die bisherige Unternehmensleistung auf die
Nominierung von Family- oder Nonfamily-Managern auswirkt. Auf Basis von 86
borsennotierten spanischen Familienunternehmen konstatieren sie, dass die bisherige
Unternehmensleistung Auswirkungen auf die bestehende Nominierungspolitik hat, demnach
bei positiver Unternehmensleistung Family-Manager und bei schlechter Unternehmensleistung
Nonfamily-Manager nominiert werden. Zugleich zeigen die Autoren, dass sich
Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen durch eine kleinere
Governance-Struktur auszeichnen und dass in ihrem Datensatz 65% der Familienunternehmen
die Familiennachfolge in den Top-Managementpositionen umgesetzt haben. Zudem
konstatieren sie, dass es keine Belege dafiir gibt, dass die Anteilshdhe der Unternehmerfamilie
am Familienunternehmen die Nominierung von Familienmitgliedern beeinflusst.

Chua, Chrisman und Sharma (2003) zeigen auf Basis ihrer Studie von 272 kanadischen
Familienunternehmen und unter Zugrundelegung der Agency Theory, dass intrafamilidre

Nachfolge das meistwichtige Anliegen von Eigentiimern ist. Zugleich zeigen die Autoren auf,
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dass die Zusammenarbeit mit Nonfamily-Managern als zweitwichtigstes Anliegen identifiziert
wird.

Chrisman, Chua und Sharma (1998) konstatieren auf Basis der Analyse von 485 CEOs von
Familienunternehmen in Kanada, dass die Geburtsfolge und das Geschlecht am wenigsten
wichtig fiir die Nachfolgentscheidung ist. Demnach zeigt sich die vorherige Erfahrung des
potenziellen Nachfolgers in Familienunternehmen als wichtiges Merkmal. Die Autoren
argumentieren, dass VVorganger bei der Wahl des Nachfolgers eher die personlichen Qualitaten
und weniger Geschlecht und Familienzugehdrigkeit priorisieren.

Royer, Simons, Boyd und Rafferty (2008) zeigen auf Basis ihrer Studie von 860
Familienunternehmen aus Australien und Tasmanien unter Zugrundelegung der Transaktions-
kostentheorie, das spezifisches taktisches Wissen (specific tacit knowledge characteristics) in
Kombination mit einer positiven Nachfolgeatmosphédre in bestimmten Umfeldern
Familienmitglieder zu den am besten geeignetsten Nachfolgern machen. Die bessere Eignung
eines internen oder externen Nachfolgers steht in Abhéngigkeit der Spezifika der jeweiligen
Situation sowie der Charakteristika der potenziellen Nachfolger. In Situationen, in welchen
erfahrungsbasiertes familienunternehmensspezifisches Wissen besonders relevant ist, sind
Familienmitglieder die praferierte Wahl als Nachfolger.

Jain und Tabak (2008) untersuchen unter Zugrundelegung der Signaling Theory die
Fragestellung, welche Faktoren die Wahl des Griinder-CEOs oder eines Nicht-Griinder-CEQOs
fur einen Borsengang beeinflussen. Auf Basis von 231 Borsengéngen in den USA im Jahr 1997
zeigen die Ergebnisse, das der fachlich-funktionale Werdegang des Griinders, die Grofl3e des
Griinderteams sowie die Zusammensetzung des Kontrollgremiums die Wahrscheinlichkeit
eines Grunder-CEO-gefuhrten Boérsenganges erhohen. Zugleich mindert sich diese

Wahrscheinlichkeit in Abhéngigkeit des Alters, des Einflusses von Venture Capital-Interessen
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im Kontrollgremium, weiterer Anteilsgruppen mit signifikantem Stimmrecht sowie der

Unabhéngigkeit des Top-Managementteams.

3.5 Cluster I11: Leadership in Familienunternehmen
3.5.1 Family-CEO Verhalten und Strategie

Naldi, Cennamo, Guido und Gomez-Mejia (2013) analysieren unter Zugrundelegung des
SEW-Konzepts und auf Basis von 1.008 italienischen kleinen und mittleren Unternehmen, in
welchem Umfeld Family-CEOs eine héhere Unternehmensleistung forcieren kénnen. Dabei
zeigen die Autoren, dass Family-CEQOs in Marktumfeldern, in denen taktische Regeln (tacit
rules) und soziale Normen einen hoheren Stellenwert haben, erfolgreicher agieren. Im
Unterschied dazu ist dies im Borsenumfeld, in welchen formale Regeln und
Transparenzprinzipien Prioritat sind, nicht festzustellen.

Jaskiewicz und Luchak (2013) argumentieren im Rahmen ihrer konzeptionellen
Publikation, dass sich die Familienzugehorigkeit des CEO im Managementverhalten in der
Weise auswirkt, als dass die jeweiligen Karriereambitionen ursachlich fur die Ziel-
orientierungen sind. Wahrenddessen der Family-CEQ hierbei seinen Fokus ausschlielich auf
das (eigene) Familienunternehmen lenkt, inkludiert ein Nonfamily-CEO ebenso die externen
beruflichen Entwicklungsmdglichkeiten in seinem Managementverhalten. Die Autoren
konstatieren, dass aus diesem Grund Family-CEOs im Unterschied zu Nonfamily-CEQOs
unternehmerisch erfolgreicher im Sinne einer nachhaltigen Performance agieren.

Im Zentrum der Studie von Mullins und Schoar (2015) stehen aktienmarktrelevante
Charakteristika und Verhaltensmuster im Vergleich von CEOs in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen. Die Autoren gehen der Fragestellung nach, wie die
Geschaftsphilosophie, der Managementstil und persénliche Faktoren der CEOs zwischen den

beiden Unternehmenstypen differieren. Auf Basis von 800 betrachteten CEOs aus 22
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Wachstumsregionen zeigen die Analysen, das Geschaftsphilosophie und Managementstil mit
der Eigentiimer- und Governance-Struktur des Unternehmens variiert. Griinder und CEOs von
Familienunternehmen zeigen mit starkerer Familieninvolvierung einen groReren Stakeholder-
Fokus und signalisieren dabei eine starkere VVerantwortlichkeit in Bezug auf Mitarbeiter und
Banken als auf ihre Anteilseigner. Ebenso zeichnen sich diese durch einen starker hierarchisch
orientierten Managementstil aus und sehen ihre Rolle eher in der Weiterfiihrung des
Bestehenden, als dass sie Veranderungen forcieren. Im Unterschied dazu betonen CEOs von
Nichtfamilienunternehmen die Unternehmenswertmaximierung. Die Autoren konstatieren,
dass hierzu das Ausmal} der Eigentimerkonfiguration fur die Erklarung unterschiedlicher
Managementphilosophien von Bedeutung ist. Gleichzeitig kann dies auch ein Ergebnis des
CEO-Auswahlprozesses sein, demnach CEOs mit einer stdrker ausgepragten Stakeholder-
Orientierung eher in Familienunternehmen ausgewéhlt und berufen werden.

Fiegener, Brown, Prince und File (1996) untersuchen 236 Family-CEOs und 121
Nonfamily-CEOs von 357 kleinen und mittelgroBen US-amerikanischen Unternehmen
hinsichtlich des CEO-Verhaltens in Bezug auf die Integration des jeweiligen Nachfolgers.
Dabei zeigen die Autoren, dass CEOs in Familienunternehmen bevorzugt eine personliche
Beziehung zu ihren Nachfolgern entwickeln und gleichzeitig dies auch zwischen ihrem
Nachfolger und wichtigen Stakeholdern des Unternehmens forcieren. CEOs von
Nichtfamilienunternehmen préferieren externe und weniger personliche Formen der
Nachfolgervorbereitung, wie beispielweise  Universitats-orientierte oder Executive
Development Seminare.

Villalonga und Amit (2006) untersuchen auf Basis der Fortune 500-Unternehmen im
Zeitraum 1994 bis 2000 den Zusammenhang zwischen Familienzugehorigkeit des CEO und
Unternehmensleistung. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass die Familienzugehdrigkeit nur dann

fur das Unternehmen wertstiftend ist, wenn als CEO der Griinder des Unternehmens oder
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ebendieser als Chairmen zusammen mit einem Nonfamily-CEO agiert. Duale Aktienklassen,
Unternehmensverschachtelungen und Stimmrechtsvereinbarungen reduzieren den Griunder-
effekt. Wenn Familiennachfolger als CEO agieren fiihrt dies zu einer Reduzierung des Unter-
nehmenswertes. Ebenso konstatieren die Autoren, dass der klassische Eigentimer-Manager-
Konflikt in Nichtfamilienunternehmen kostenintensiver ist, als der Konflikt zwischen
familiaren und nichtfamilidren Anteilseignern in Unternehmen mit einem Griinder-CEO.
Ebenso ist der Konflikt zwischen familiaren und nichtfamilidren Anteilseignern in durch einen
familidren Nachfolger gefihrtem Unternehmen kostenintensiver als der Eigentimer-Manager-
Konflikt in Nichtfamilienunternehmen.

Unter Zugrundelegung von Asset Pricing Theory untersuchen von Lilienfeld-Toal und
Ruenzi (2014) alle Unternehmen des S&P 1.500 im Zeitraum1994 bis 2010 hinsichtlich der
Frage, wie die Unternehmensbeteiligung des CEO (CEO ownership) den Aktienkursgewinn
beeinflusst. In ihrer Analyse zeigen die Autoren, dass eine Unternehmensbeteiligung des CEO
jahrlich abnorme Gewinne von 4% bis 10% erbringt. Dieser Effekt ist am starksten in
Unternehmen mit schwacher externer Governance, geringem Produktwettbewerb und groRer
fihrungsseitiger Besonnenheit (managerial discretion) ausgepragt, demnach eine
Unternehmensbeteiligung des CEO den negativen Einfluss von schwacher Governance
umkehrt. Weiterhin sind Eigentimer-CEOs wertstiftend, da sie zu groRen formalen
Unternehmensstrukturen und -komplexitdten (empire building) entgegenwirken und ihre
Unternehmen effizienter flhren. Weiterhin zeigen die Autoren, dass der Aktienmarkt die
Incentivierungseffekte (incentive effects) der Unternehmensbeteiligung des CEO nicht korrekt
in den Unternechmenswert einpreist. Weiterhin fiihrt eine hohe ,,managerial ownership” in
Unternehmen zu h6heren Aktienkursgewinnen als bei Unternehmen mit niedriger ,,managerial
ownership®“. Dieser Effekt kann bei hoher “managerial discretion” bei bis zu 10% pro Jahr

liegen. Von Lilienfeld-Toal und Ruenzi konstatieren ebenso, dass Eigentum als
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Incentivierungsmechanismus wirkt und somit als Gestaltungselement im Rahmen der
Corporate Governance genutzt werden kann. Ebenso wie andere Corporate Governance-
Mechanismen, kann (auch zeitlich befristetes) Eigentum helfen, die Interessen zwischen
Anteilseignern und Managern starker abzugleichen. Diese Incentivierung kann dabei das

Bemuhen des Managers zur Erhéhung des Unternehmenswertes forcieren.

3.5.2 Familien- und Nichtfamilienmitglieder im Management

Chrisman, Memili, und Misra (2014) diskutieren unter Zugrundelegung der Agency und
Stewardship Theory in ihrer konzeptionellen Publikation warum kleine und mittelgroRe
Unternehmen eher durch familidre als nichtfamilidre Manager gefiihrt werden. Dabei
argumentieren sie, dass familienzentrierte nichtoékonomische Ziele und begrenzte Rationalitét
die Bereitschaft und Mdglichkeit in diesen Unternehmen sinken lassen nichtfamilidre Manager
anzuwerben und ihnen ein kompetitives Vergiutungspaket bereitzustellen, auch wenn der
Arbeitsmarkt eher Stewards als Agents offeriert. Gleichwohl limitiert begrenzte Rationalitét
die Maoglichkeiten von Nonfamily-Managern die Performance-Erwartungen zu erreichen,
nachdem diese in das Unternehmen eingetreten sind. Das Ergebnis dieses Spannungsfeldes
bezeichnen die Autoren als ,,Winner’s Curse®, aufgrund dessen weder die 6konomischen noch
die nichtokonomischen Ziele der familidren Anteilseigner komplett erreicht werden kénnen.
Im ,,Winner’s Curse” {iiberbezahlen die familidren Anteilseigner fiir eine Vielzahl von
unsicheren Vorteilen. Dies geschieht nicht aufgrund des Opportunismus seitens der Nonfamily-
Manager, sondern aufgrund der begrenzten Rationalitdt zusammen mit der Sehnsucht einem
Verlust von SEW entgegenzuwirken. Der ,,Winner’s Curse* kann ebenso auftreten, wenn die
Performance des Familienunternehmens tber das Niveau der vorherigen Performance unter
Familienfihrung ansteigt. Weiterhin konstatieren Chrisman, Memili und Misra (2014), dass

wenn diese Auffassung kombiniert mit der Anerkennung einhergeht, das bestimmte
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Eigenheiten von Familienunternehmen die begrenzte Rationalitdt von Nonfamily-Managern
beeinflussen, erklart werden kann, warum das Einstellen von Family-Managern oftmals
sinnvoll sein kann — sowohl 6konomisch und nichtdkonomisch, auch wenn Nonfamily-
Manager eher als Steward als als Agent agieren.

Das Vergutungspaket des CEO ist ein Schlisselelement des Aufsichtsratsgremiums um die
Interessen von Anteilseignern und Managern auszubalancieren. Combs, Penney, Crook und
Short (2010) untersuchen unter Zugrundelegung der Agency Theory und auf Basis der
Unternehmen des S&P 500 der Jahre 2002 bis 2005 die Frage, in wieweit das Vergutungspaket
von CEOs in Familienunternehmen unterschiedlich ist, wenn ein oder mehrere
Familienmitglieder im Management vertreten sind. Ebenso gehen die Autoren der Frage nach,
ob das Vergitungspaket des CEOs in Familienunternehmen unterschiedlich zu CEOs in
Nichtfamilienunternehmen ist. Die Ergebnisse der Autoren zeigen, das Family-CEOs ein
geringeres Vergutungspaket nur dann akzeptieren, wenn weitere Familienmitglieder im
Management oder im Aufsichtsratsgremium prasent sind. Im Unterschied zu CEOs in
Nichtfamilienunternehmen ist das Vergitungspaket von Family-CEOs 13 Prozent niedriger,
wenn weitere Familienmitglieder in den Fiihrungsgremien vertreten sind, jedoch 56 Prozent
héher, wenn keine weiteren Familienmitglieder in den Fuhrungsgremien vertreten sind.

Cruz, Gomez-Mejia und Becerra (2010) untersuchen ebenso unter Zugrundelegung der
Agency Theory die Arbeitsvertrage der Top-Manager in 122 spanischen Familienunternehmen.
Dabei zeigen die Ergebnisse, das diese Unternehmen mit ihren nichtfamilidren Top-Managern
eher ,care-oriented” Arbeitsvertrage abschlieBen, um deren Bedenken vor negativen
Einflissen aus einem mdglichen unsicheren Verhalten des Top-Managementteams einerseits
und Vulnerabilitat des CEOs andererseits entgegenzuwirken.

Ebenfalls unter Zugrundelegung der Agency Theory untersuchen Chung und Chan (2012)

die groRten 100 Familien- und Nichtfamilienunternehmen in Taiwan im Zeitraum 1988 bis
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2004. Hierbei zeigen die Ergebnisse, dass die Besetzung von Flhrungspositionen mit
Familienmitgliedern in Abh&ngigkeit der Eigentimerstruktur und der Unternehmensstruktur
steht. Konkret konstatieren die Autoren, dass umso hoher der Unternehmensanteil der Griinder-
beziehungsweise Unternehmerfamilie am Unternehmen ist, umso hoher ist die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Family-CEO das Unternehmen fiuhrt. Ebenso zeigen die
Ergebnisse, dass Family-CEOs mehr Managementpositionen mit Familienmitgliedern
besetzen, als dies im Unterschied Nonfamily-CEOs in Familien- und Nichtfamilien-
unternehmen tun. In Bezug auf den Zusammenhang zwischen Eigentumerstruktur, familiar
besetzte Unternehmensfiihrung und Performance des Unternehmens konstatieren die Autoren,
dass eine familidr besetzte Unternehmensfiuhrung positiv den Effekt von direkter Anteils-
eignerschaft der Unternehmerfamilie (direct family ownership) auf die Konzern-Performance
beeinflusst, jedoch nicht signifikant die negative Beziehung zwischen pyramidaler
Anteilseignerschaft der Unternehmerfamilie (pyramidal ownership) und Konzern-Performance
beeinflusst.

Cruz, Justo und De Castro (2012) gehen auf Basis einer Analyse von circa 390 kleinen und
mittelstandischen Unternehmen aus der Dominikanischen Republik, der Frage nach, wie sich
die Beschaftigung von Familienmitgliedern auf die Unternehmensleistung auswirkt. Dabei
zeigen die Ergebnisse, dass die Mitarbeit von Familienmitgliedern zu hoheren
Vertriebsleistungen, jedoch auch zu geringerer Profitabilitat fuhrt. Somit ist dies ein Indikator
fiir das Spannungsfeld (trade-off) zwischen finanziellen und SEW-bezogenen Zielen.

Sciascia, Mazzola und Kellermanns (2014) untersuchen unter Zugrundlegung des SEW und
auf Basis von 233 italienischer Familienunternehmen, wie sich Familienmanagement auf die
Profitabilitdt von Unternehmen auswirkt, die sich bereits in einer hoheren
Eigentiimergeneration befinden. Die Ergebnisse zeigen, dass die Involvierung wvon

Familienmitgliedern in der Unternehmensfiihrung in positiver Korrelation zur Profitabilitat des
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Familienunternehmens steht, die sich bereits in einer spéteren Eigentlimergeneration befinden.
Die Autoren argumentieren, dass aufgrund einer geringen Notwendigkeit der SEW-Sicherung
die Familienmitglieder geneigt sind, ihren Fokus verstarkt auf Vermdgenszuwachs zu legen.
Konkret argumentieren sie Autoren, dass Familienmitglieder dlterer Unternehmen sich weniger
mit dem Unternehmen selbst identifizieren und weniger emotional verbunden sind, aufgrund
dessen unterschiedliche Unternehmenstochter ihre jeweiligen Bedirfnisse und Agenda

verfolgen.

3.5.3 Familieninvolvierung, Unternehmensstrategie und Performance

Innerhalb  der  Familienunternehmensforschung  werden  die  Fragen  der
Unternehmensleistung von Familienunternehmen und deren Griinde flir ebenjene Performance
breit diskutiert. Einige Forscher sehen einen Grund fur die schlechte Performance von
saturierten Familienunternehmen im familiengefiihrten Management selbst (bezogen auf den
Unternehmenswert beispielsweise Villalonga & Amit, 2006), wéahrend andere argumentieren,
dass eben Familienmanagement selbst erst Agency Costs vermeidet (beispielsweise von
Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014) und Stewardship fordert. Miller, Minichilli und Corbetta
(2013) argumentieren, dass fir ein vertieftes Verstandnis dieser Dualismus nicht hilfreich und
daher eine Unterscheidung in unterschiedliche Typenklassen von Familienunternehmen
notwendig ist. Unter Zugrundelegung der Agency und Stewardship Theory analysieren die
Autoren italienische Familienunternehmen in einem Umfang von insgesamt circa 4.500
Beobachtungsjahren und zeigen, dass Family-CEOs deutlich erfolgreicher (outperform) in
kleineren Unternehmen mit konzentrierten Eigentumerstrukturen sind. Ebenso sind Family-
CEOs deutlich weniger erfolgreich (underperform) in groBeren Unternehmen mit eher

separierten Eigentiimerstrukturen. Ebenso konstatieren die Autoren, dass Family-CEO in
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kleineren Unternehmen mit zerstreuter Eigentiimerstruktur sowie in groen Unternehmen mit
konzentrierter Eigentiimerstruktur nicht redissieren.

Bertrand, Johnson, Samphantharak und Schoar (2008) untersuchen auf Basis der
Familienstammb&ume von 93 der grofiten Familienunternehmen in Thailand diese
Unternehmen hinsichtlich der Frage, wie die Familienstruktur im Hintergrund der
Unternehmensgruppen die Organisationsstruktur, Governance und Performance beeinflusst.
Dabei identifizieren die Autoren eine starke positive Verbindung zwischen Familiengrdf3e und
Familieninvolvierung in Eigentum und Kontrolle des Familienunternehmens. Hierbei zeigen
die Autoren, dass die Sohne des Unternehmensgriinders eine zentrale Rolle sowohl im Sinne
des Eigentums als auch im Aufsichtsrastgremium spielen, vor allem dann, wenn der
Unternehmensgriinder bereits verschieden ist. Konkret argumentieren die Autoren, dass eine
groRere Involvierung der Séhne hier in enger Verbindung mit geringerer Unternehmens-
leistung steht. Zudem konstatieren die Autoren, dass der Verfall von familiengefihrten
Unternehmen im Laufe der Zeit teilweise auf die Verdiinnung des Eigentums und damit
einhergehenden Verlust der Kontrolle von einer geringen Anzahl an Eigentimern durch die
Zunahme an familiaren Nachkommen und Anteilseignern zurtickzufihren ist. In Konsequenz
erzeugt dies ein ,,Race to the bottom”, da Ressourcen aus dem Unternechmen herausfliefen, um
die Bedirfnisse der groReren familidren Anspruchsgruppe zu bedienen.

Chrisman, Chua und Kellermanns (2009) analysieren 505 kleine und mittlere US-
amerikanische Unternehmen unter Zugrundelegung des Resource-based View verbunden mit
der Frage, wie unterschiedliche Prioritaten, welche aus dem Familieneinfluss resultieren, und
so bezeichnete ,,resource stocks* die Performance in Familien- und Nichtfamilienunternehmen
beeinflussen. Die theoretische Annahme ist dabei, dass unternehmensindividuelle Prioritéten
malgeblich auf Typ und Auspragung der Unternehmensinvestitionen zur Entwicklung und zur

Akquise von Ressourcen im Zeitverlauf wirken. Somit fiihren diese ,,resource flows* aus den
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Investitionen zur Akkumulation von ,,resource stocks®, die wiederum durch ein Unternehmen
strategisch entwickelt werden kann. Die Autoren konstatieren, dass Familieneinfluss sowohl
positive als auch negative Effekte auf die Beziehung zwischen unterschiedlichen Kategorien
von ,resource stocks“ und Performance hat. Konkret zeigen die Ergebnisse, das
Familienunternehmen mehr von ,resource stocks“ auf externer Beziehung profitieren,
wihrenddessen Nichtfamilienunternehmen mehr von ,,resource stocks®, die auf funktionalen
Féahigkeiten basieren, profitieren. Unterschiede in der Kontinuitat, Anordnung und Verbindung
der Prioritaten von Familien- und Nichtfamilienunternehmen beeinflussen die Konfiguration
und die Entwicklung ihrer ,,resource stocks*. Die hieraus resultierenden Variationen sind dabei
fur die Erklarung der relativ kurzfristigen Performance-Unterschiede dieser beiden
Organisationsformen nutzlich.

Chrisman, Chua, Pearson und Barnett (2012) untersuchen unter Zugrundelegung von
Behavioral und Stakeholder Theory 1.060 kleine Unternehmen mit mindestens finf
Mitarbeitern hinsichtlich der Frage, wie Familieninvolvierung und das Wesen des
Familieneinflusses, welches durch transgenerationale Kontrollintention und Familien-
engagement gemessen wird, mit dem Einfluss der Ubernahme familienzentrierter nicht-
okonomischer Ziele interagiert. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass Familieninvolvierung
verknlpft ist mit dem Wesen der Familie, da die Familieninvolvierung die Ubernahme
familienzentrierter nichtokonomischer Ziele beeinflusst. Die Ergebnisse zeigen, dass obgleich
Familieninvolvierung in  Verbindung mit der Ubernahme  familienzentrierter
nichtokonomischer Ziele steht, diese Beziehung teilweise durch das Wesen der Familie
herbeigefihrt wird — ein Indikator des Willens der Familie ihre Mdglichkeiten zum Einfluss
des Unternehmensverhaltens in partikularistischer Weise zu nutzen (Carney, 2005).

Mahto, Davis, Pearce und Robinson (2010) untersuchen unter Zugrundelegung von Social

Identity Theory zwei separate Befragungen, in welcher die erste Befragung 3.033 Teilnehmer
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und die zweite Befragung 1.143 Teilnehmer von US-amerikanischen Familienunternehmen
beinhaltet. Dabei gehen die Autoren der Frage nach, wie die Wechselbeziehung zwischen
Familie und Unternehmen auf die Unternehmensidentifikation und das Familienengagement in
Verbindung mit der Zufriedenheit der Unternehmerfamilie mit der Unternehmensleistung
wirkt. Die Autoren entwickeln ein theoretisches Modell um die soziale Interaktion der
Unternehmerfamilie, die Identifikation mit dem Unternehmen und das Familienengagement als
Prédikatoren der Familienzufriedenheit mit der Unternehmensleistung zu strukturieren. Dabei
geben die Ergebnisse der Untersuchung Bestatigung dafiir, dass hoher finanzieller Gewinn
nicht der einzige Faktor ist, der das Familienunternehmen am Leben erhélt, denn die familidren
Prioritaten spielen eine grof’e Rolle im Rahmen der Unternehmensentwicklung. Zugleich
konstatieren die Autoren, dass aus Sicht der Unternehmerfamilie die Eigentiimererwartung zur
Unternehmensleistung durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst und dies ebenso
unterschiedlich zu den Erwartungen von angestellten Managern und Anteilseignern von
borsennotierten Nichtfamilienunternehmen ist. Die Identifikation mit ihrem Geschaft, das
Ausmal? der familidren sozialen Interaktion und das Familienengagement fir das Unternehmen
konnen dazu fuhren, dass familidre Anteilseigner eher zufrieden mit der finanziellen
Unternehmensleistung sind, als diese es andererseits, unter rein finanziellen Gesichtspunkten,
waren. Damit begriinden Mahto, Davis, Pearce und Robinson (2010) zugleich, warum einige
Familienunternehmen starker resilient als Nichtfamilienunternehmen bei geringerer
okonomischer Leistung sind.

Oswald, Muse und Rutherford (2009) untersuchen unter Zugrundelegung von Agency und
Entrenchment Theory 2.631 boérsennotierte US-amerikanische Familienunternehmen
dahingehend, wie hoher Anteilsbesitz und damit verbundene Kontrolle die
Unternehmensleistung beeinflusst. Die Ergebnisse zeigen eine statistisch signifikante negative

Beziehung zwischen Prozentanteil der Familienkontrolle und Umsatzwachstum sowie
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weiterhin eine stark inverse Beziehung zwischen der auf Basis eines hohen Aktienanteils
vorhandenen Kontrollmacht und deren letztlicher Kontrolle des TMT. Konkret bedeutet dies,
dass bei einem hohen prozentualen Anteilsbesitz durch Familienmitglieder, die das TMT
kontrollieren, eine starke inverse Beziehung zur Unternehmensleistung zum Tragen kommt.
Die Ergebnisse zeigen ebenso eine signifikante, jedoch negative Beziehung zwischen
Familienkontrolle und Unternehmensleistung, auch bei einer differenzierten Betrachtung nach
FirmengrolRe, Alter und Branche. Damit unterscheiden sich die Ergebnisse aufgrund der
signifikant negativen Beziehung zwischen Hohe der Familienkontrolle und Unternehmens-
leistung zu denen von Schulze et al. (2001).

Patel und Cooper (2014) untersuchen unter Zugrundelegung der Upper Echelon Theory 231
bdérsennotierte US-amerikanische Familienunternehmen im Zeitraum 2001 bis 2010. Dabei
zeigen die Autoren, dass eine grofiere Gleichheit an struktureller Kraft (verstanden als Status,
Reprasentation und Vergutung) zwischen familidren und nichtfamilidaren Top-Management die
Performance in Familienunternehmen erhoht. Mehr noch, Patel und Cooper (2014)
konstatieren, dass die Beziehung stérker unter ansteigenden Umweltdynamiken und hoherer
Governance-Performance, jedoch schwécher unter der Présenz eines Grinder-CEOs ist.
Demnach kénnen Familienunternehmen ihre Performance verbessern, indem sie die Gleichheit

an struktureller Kraft zwischen familiarem und nichtfamiliarem Top-Management erhohen.

3.5.4 Investitions- und Wachstumsorientierung des Unternehmens

Block (2012) untersucht unter Zugrundelegung der Agency Theory die Unternehmen des
S&P 500 Index des Jahres 2003 bezuglich des R&D-Investitionsverhaltens. Die Ergebnisse
zeigen, dass Familieneigentum das Ausmal der R&D-Intensitat sinken l&sst, wéhrenddessen
in Griinder-Unternehmen ein hohes Mal an Familieneigentum positive Effekte sowohl auf die

R&D-Intensitét als auch auf die R&D-Produktivitat hat. Gleichwohl zeigen die Daten, dass
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Familienunternehmen nicht mehr, sondern weniger R&D-Investitionen tatigen als Nicht-
familienunternehmen. Auf Familienunternehmen bezogen argumentiert der Autor, dass
Grinderunternehmen mehr als Familienunternehmen in spéteren Generationen in R&D
investieren.

Chrisman und Patel (2012) untersuchen unter Zugrundelegung der Behavioral Agency
Perspektive Produktionsunternehmen aus dem S&P 1.500 des Zeitraumes 1998 bis 2007
ebenso hinsichtlich ihres Investitionsverhaltens. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass risikoaverse
Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen weniger R&D-Investitionen
tatigen, diese Investitionen jedoch hinsichtlich der Variabilitat in Familienunternehmen stéarker
ausgepragt sind als in Nichtfamilienunternehmen. Zugleich konstatieren die Autoren, dass
wenn die  Unternehmensleistung unterhalb  eines erwarteten  Niveaus sinkt,
Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen die Hohe der R&D-
Investitionen bei gleichzeitiger Abnahme der Variabilitét steigern.

Ellul, Pagano und Panunzi (2010) untersuchen in ihrer Studie 10.004 Unternehmen aus 38
Landern im Betrachtungszeitraum 1990 bis 2006 dahingehend, wie das Erbschaftsrecht
(Inheritance Law) das Investitionsverhalten von Familienunternehmen beeinflusst. Es zeigt
sich, dass strikteres Erbschaftsrecht in Zusammenhang mit geringeren Investitionen von
Familienunternehmen steht. Jedoch wirkt das Erbschaftsrecht nur dann auf diese Investitionen,
wenn sich das Familienunternehmen in einem Nachfolgeprozess befindet. Im Sinne eines
konzipierten Modells der Nachfolge bewirken groRRere juristische Anspriiche bei
nichtkontrollierenden familidren Nachfolgern geringere R&D-Investitionen, weil diese die
Féhigkeit des Unternehmens einschranken, zukiinftige Einkommensstrome externen
Kapitalgebern zuzusprechen. Ebenso fuhrt ein strikteres Erbschaftsrecht letztlich zu geringeren
Investitionen und langsameren Unternehmenswachstum, wéhrenddessen Investitionen in

Nichtfamilienunternehmen davon nicht betroffen sind.
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Le Breton-Miller, Miller und Lester (2011) untersuchen unter Zugrundelegung von Agency
und Stewardship Theory die Fortune 1.000 Unternehmen sowie einen weiteren Datensatz von
Familienunternehmen. Dabei argumentieren die Autoren, dass das Stewardship-Verhalten
abnimmt und gleichzeitig selbstzentriertes Agency-Verhalten wachst, wenn die Embeddedness
des Geschafts und seiner Top-Manager aus der Eigentimerfamilie zunimmt. Insbesondere,
wenn die Anzahl von familiaren Fihrungskréften und Eigentiimergenerationen wachst sowie,
wenn die familidfre Kontrolle der Stimmberechtigung durch Stimmenzerstreuung
gekennzeichnet ist, nimmt das Stewardship-Verhalten ab. Daraus resultiert eine geringere
Tendenz in langfristige Initiativen zu investieren. Die Anfalligkeit eines Nonfamily-Managers
fiir den Familieneinfluss steht ebenso in inverser Beziehung mit dem Stewardship-Verhalten.
Wahrend Griinder eine Stewardship-Orientierung begrif3en, zeigen CEOs der zweiten
Generation ein stérkeres Selbstinteresse. Demnach, so konstatieren die Autoren, ist die
Relevanz einer Stewardship-Perspektive abnehmend, wéhrenddessen die Agency-Perspektive
bei hoherem Familieneinfluss in spateren Generationen und bei der Anfalligkeit von
Nonfamily-Managern zu diesem Einfluss zunimmt.

Mufioz-Bullén und Sanchez-Bueno (2011) untersuchen 736 borsennotierte kanadische
Unternehmen im Zeitraum 2004 bis 2009. Dabei entwickeln die Autoren ein theoretisches
Gerist, in welchem Unterschiede in der R&D-Intensitdt zwischen Familien- und
Nichtfamilienunternehmen auf Basis von Schlusselkonditionen erklart werden. Dazu z&hlen
der zeitliche Horizont, Agency Costs, Ressourcenausstattung, und Risikoverhalten. Zugleich
zeigen die Ergebnisse, dass borsennotierte Familienunternehmen in Kanada im Vergleich zu
Nichtfamilienunternehmen eine geringere R&D-Intensitat aufweisen.

Die Involvierung von Nichtfamilienmitgliedern in Governance-Gremien oder auch deren
Anteilseignerschaft hinsichtlich des Einflusses auf die Internationalisierungsaktivitaten in

Familienunternehmen untersuchen Arregle, Naldi, Nordqgvist und Hitt (2012). In ihrer
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Untersuchung von 351 Familienunternehmen unter Zugrundelegung der Resource Dependency
Theory zeigen sie, dass in familienkontrollierten Unternehmen die Diskretion zu
unternehmensstrategischen Fragen und der Zugang zu Ressourcen sehr unterschiedlich zu
familienbeeinflussten Unternehmen ist. Demnach ist der Zugang von familienbeeinflussten
Unternehmen zu Ressourcen bereits offen in dem Sinne, als dass Nichtfamilienmitglieder als
Anteilseigner und deren Présenz in den Governance-Gremien etabliert ist, wobei dies bei
familienkontrollierten Unternehmen nicht notwendigerweise existent ist. In Konsequenz sind
Verhalten und Unternehmensleistung der beiden Familienunternehmenstypen sehr
unterschiedlich, was der Heterogenitét in ihren Governance-Strukturen geschuldet ist. Hierbei
steht die Partizipation von Nichtfamilienmitgliedern in positiver Beziehung zur Stirke und
Richtung der Internationalisierungsaktivitéten.

Der Literaturiiberblick von Pukall und Calabro (2014) zu Internationalisierungsverhalten
von Familienunternehmen zeigt, dass Impulse zur Internationalisierung stark von auRerhalb
des Unternehmens, beispielweise durch externe Manager und Aufsichtsratsmitglieder der
nachfolgenden familidren Eigentimergeneration, ebenso wie durch professionelle Netzwerk-
beziehungen kommen. Die Autoren argumentieren zudem, dass die empirischen Erkenntnisse,
demnach Familienunternehmen langsamer internationalisieren, jedoch auf lange Sicht ein
gleiches AusmaR wie Nichtfamilienunternehmen erreichen, damit erklart werden kann, dass
zunéchst die Minimierung des Unwillens von familidren Anteilseignern fir einen Aufbau von
Beziehungen in auslandischen Netzwerken und ein héheres Niveau von Wissen notwendig ist,
bevor familidre Anteilseigner sich flr internationale Markte 6ffnen.

Sciascia, Mazzola, Astrachan und Pieper (2013) untersuchen unter Stewardship, Stagnation
und Upper Echelon Perspektiven 203 US-amerikanische Familienunternehmen im Jahr 2007
verbunden mit der Frage, wie Familieninvolvierung durch Représentanz im

Aufsichtsratsgremium die internationalen Vertriebsaktivitdten beeinflusst. Dabei zeigen die
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Ergebnisse eine J-formige Beziehung zwischen ebenjener Familieninvolvierung und
internationalen Vertriebsaktivitaten in der Form, als das je geringer der Anteil der Familie ist,
umso stérker die internationalen Vertriebsaktivitdten ausgeprégt sind. Dabei unterscheiden die
Autoren im Rahmen ihrer Studie zwischen familidrem Eigentum und Involvierung im Rahmen

des Aufsichtsratsgremiums.

3.6 Cluster 1V: Aktienmarktreaktionen bei Nachfolgen in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen

Unternehmen, die auf den Aktienmarkt streben oder dort bereits aktiv sind, sind
gezwungen, sich in einem erheblichen Umfang formalen Bedingungen und Anforderungen,
wie beispielsweise in Form der genaueren Analyse der operativen und buchhalterischen
Vorgange durch Ratingagenturen, Anteilseigner, Investoren und weitere Stakeholder, zu
unterwerfen. Dies wirkt wiederum direkt und indirekt auf die Unternehmens-Governance und
das Management (Naldi et al., 2013). In Konsequenz bedingt dies, dass bdrsennotierte
Unternehmen aufgrund der kontinuierlichen regulatorischen und marktbezogenen Kontrolle
ein hohes Mal3 an Transparenz leisten missen, denn diese ist zugleich der Hauptmechanismus,
der einen effektiv funktionierenden Aktienmarkt ermdéglicht (Villalonga & Amit, 2006). Unter
der Annahme, dass die Unternehmensinformationen richtig und transparent sind, werden
Anteilseigner und Investoren starker objektivierte Entscheidungen im Sinne des Kaufes, des
Haltens oder Verkaufes von Unternehmensanteilen fallen und somit die (finanzielle)
Ressourcenallokation malgeblich beeinflussen (Naldi et al., 2013). Dieser Zusammenhang
sorgt somit auch fur Dynamik in der Beziehung zwischen SEW-Sicherung und
Unternehmensleistung, denn der Wechsel eines CEOs bewirkt Reaktionen der Akteure des
Aktienmarktes, die wiederum den Aktienkurs des Unternehmens beeinflussen (Beatty & Zajac,
1987; Davidson, Worrell & Cheng, 1990; Friedman & Singh, 1989; Mahajan & Lummer, 1993;
Schmid & Dauth, 2012). Die Literatur zu Aktienmarktreaktionen bei Nachfolgen in Familien-
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und in Nichtfamilienunternehmen kann in die drei Bereiche (CEO)Nachfolge und
Performance, CEO Charakteristika und Fuhrungsverhalten sowie CEO-Nachfolgetypen
separiert werden. Dabei zeigt sich, dass der Bereich CEO-Nachfolgetyp in den zuruickliegenden

Jahren nicht mehr im Fokus der Forschung steht.

3.6.1 (CEO)Nachfolge und Performance

Andersen, Duru und Reeb (2009) untersuchen auf Basis der 2.000 groften US-
amerikanischen Industrieunternehmen im Zeitraum 2001 bis 2003 die Beziehung von
Unternehmensopazitat und Firmenwert im Vergleich von Grinder- und Nachfolger-
unternehmen. Dabei zeigen die Autoren, dass sich Unternehmen, die durch den Griinder oder
einen familiaren Nachfolger gefiihrt sind, im Vergleich durch eine hohere Opazitat
auszeichnen. Zudem zeigen Unternehmen, die durch den Griinder oder dessen Nachfolger
kontrolliert werden, im Vergleich zu transparenten Unternehmen nicht durchgehend, jedoch
meistens eine schlechtere Unternehmens-Performance. Interessanterweise ist daftr nicht die
Beziehung zwischen Eigentum und Kontrolle ursdchlich, sondern priméar die Beziehung
zwischen Unternehmensopazitat und Unternehmenskontrolle durch den Griinder oder dessen
familidren Nachfolger. Andersen, Duru und Reeb (2009) konstatieren, dass das Ausmal} der
Transparenz Uber die Unternehmensaktivitdten hierbei substanziell durch die Présenz der
Eigentlimerkontrolle variiert, was wiederum das Risikoprofil fur Minderheitsgesellschafter
beeinflusst. Die Autoren sehen damit ihre Auffassung bestatigt, dass in intransparenten
Umfeldern, kontrollstarke familidre Anteilseigner Unternehmensressourcen fur ihren privaten
Nutzen, auch im Bezug zum SEW, extrahieren konnen, was in Konsequenz die
Unternehmensleistung negativ beeinflusst.

Ein grofRer Teil innerhalb der Familienunternehmensforschung hat sich in den

zurlickliegenden Jahren mit dem SEW-Konzept und dessen Implikationen auf das
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Familienunternehmen und die Unternehmerfamilie konzentriert. Hierbei zeigen vielz&hlige
Studien den positiven Nutzen flr beide Gruppen auf (beispielsweise Berrone et al., 2010;
Cennamo et al., 2012), jedoch werden auch negative Auswirkungen der SEW-Orientierung
diskutiert (beispielsweise Kellermanns et al., 2012) die in Konsequenz nachteilig fir
aullerfamilidre Anteilseigner sein konnen (Berrone et al., 2012). Diesen Gedanken greifen
Fernando, Schneible und Suh (2014) auf und untersuchen das Niveau der institutionellen
Beteiligungen in bdrsennotierten Familienunternehmen auf Basis des S&P 500 des Jahres
2002. Dabei konstatieren die Autoren, dass anspruchsvolle externe Investoren aktiv und
strategisch auf die potenzielle Abweichung einer klaren Profitmaximierungsorientierung in
Familienunternehmen reagieren. In Konsequenz vermeiden diese Investoren aufgrund ihrer
risikoaversen  Investitionslogik ein  finanzielles Engagement in  bdrsennotierte
Familienunternehmen. Konkret zeigen Fernando, Schneible und Suh (2014), dass der
institutionelle Aktienanteil in borsennotierten Familienunternehmen im Durchschnitt 5%
geringer ist als der Aktienanteil in borsennotierten Nichtfamilienunternehmen. Zudem
konstatieren die Autoren, dass Finanzmarkt-bezogene Regularien die Bedenken von Investoren
hinsichtlich der Konsequenzen des durch die Unternehmerfamilie forcierten SEW mindern.
Die Aktivitaten von borsennotierten Familienunternehmen am Aktienmarkt im Vorfeld der
Bekanntgabe relevanter Unternehmensinformationen untersuchen Andersen, Reeb und Zhao
(2012) auf Basis der Misappropriation Theory in tiber 1.500 US-amerikanischen Familien- und
Nichtfamilienunternehmen im Zeitraum 2005 bis 2007. Die Ergebnisse zeigen, dass
familienkontrollierte Unternehmen signifikant hthere abnorme Leerverkdufe im Vorfeld der
Veroffentlichung von negativen Ertragszahlen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen
durchfiihren. Konkret kdnnen die Autoren nachweisen, dass der Ausschlag dieser Leerverkdufe
durch Familienunternehmen bis zu 17-mal héher als bei Nichtfamilienunternehmen ist.

Relevante Determinanten fur dieses Verhalten sind demnach ein familiengefiihrtes
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Unternehmensmanagement (Griinder-CEOs oder Family-CEQs), eine gréRere Prasenz der
Unternehmerfamilie im Kontroll- und Aufsichtsgremium sowie die Existenz von

unterschiedlichen Aktiengattungen.

3.6.2 CEO-Verhalten und personliche Charakteristika

Aktienmarktrelevante Charakteristika und Verhaltensmuster im Vergleich von CEOs in
Familien- und Nichtfamilienunternehmen stehen im Zentrum der bereits im Abschnitt 3.5.1
thematisierten Studie von Mullins und Schoar (2015). Dabei gehen die Autoren der
Fragestellung nach, wie sich die Geschaftsphilosophie, der Managementstil und persénliche
Faktoren der CEOs zwischen den beiden Unternehmenstypen ausdifferenzieren. Auf Basis von
800 betrachteten CEOs aus 22 Wachstumsregionen zeigt die Analyse, das
Geschéftsphilosophie und Managementstil mit der Eigentlimer- und Governance-Struktur des
Unternehmens variiert. Dabei zeigen Grunder und CEOs von Unternehmen mit starkerer
Familieninvolvierung einen grofReren Stakeholder-Fokus und signalisieren eine stérke
Verantwortlichkeit in Bezug auf Mitarbeiter und Banken als auf ihre Anteilseigner. Zudem
zeichnen sich diese durch einen stérker hierarchisch orientierten Managementstil aus und sehen
ihre Rolle eher in der Perpetuierung des Bestehenden, als dass sie Veranderungen forcieren.
Im Gegensatz dazu betonen CEOs von Nichtfamilienunternehmen die Unternehmens-
wertmaximierung. Somit  konstatieren die  Autoren, dass das Ausmall  der
Eigentimerkonfiguration fur die Erklarung unterschiedlicher Managementphilosophien von
Bedeutung ist. Zugleich kann dies ein Ergebnis des CEO-Auswahlprozesses sein, demnach
CEOs mit einer starker ausgepragten Stakeholder-Orientierung eher in Familienunternehmen
ausgewahlt und ernannt werden.

Schmid und Dauth (2012) analysieren unter Zugrundelegung von Upper-echelons,

Resource Dependence und Signaling Theory die Aktienmarktreaktionen bei der
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Bekanntmachung von Verdnderungen des TMT und des Aufsichtsrats aller (30) DAX-
Unternehmen, in welchem primér Nichtfamilienunternehmen, jedoch auch einige Familien-
unternehmen integriert sind, im Zeitraum 2005 bis 2008 und deren Zusammenhang zur
Nachfolgerherkunft, Position, Internationalisierungsgrad und Alter des Nachfolgers. Auf Basis
von 294 Bekanntmachungen zeigen die Autoren, dass keine Aktienwertverdnderungen bei
Bekanntmachungen von TMT-Veréanderungen feststellbar sind, wenn der betreffende Manager
eine unterdurchschnittlich internationale Biografie besitzt. Bei Managern, die einen hohen
Grad an Internationalitat in sich tragen, ist eine U-formige Beziehung zwischen diesem
Internationalitatsgrad und abnormaler Reaktionen am Aktienmarkt feststellbar, womit dieser
sowohl positive als auch negative Effekte bewirken kann.

Die Reaktionen des Aktienmarktes speziell auf die Ernennung eines neuen CEOs
untersuchen Gomulya und Boeker (2014) unter Zugrundlegung der Signaling Theory auf Basis
von 352 US-amerikanischen Unternehmen, die sich ihrerseits in einer Phase der
Neudarstellung (restatement) befinden. Dabei zeigen die Ergebnisse, dass die biografischen
Merkmale des Nachfolger-CEOs signifikante Reaktionen externer Anteilseigner forcieren.
Insbesondere Unternehmen mit einem hohen MalR an Neudarstellung neigen dazu CEO-
Nachfolger zu benennen, die bereits Turnaround-Erfahrung besitzen und eher eine sogenannte
elitdre akademische Ausbildung vorweisen. Die Ernennung eines solchen Nachfolgers
resultiert in eher positiven Reaktionen durch den Aktienmarkt, Finanzmarktanalysten und die
breitere Mediendffentlichkeit. Somit konstatieren die Autoren, dass die Merkmale des CEQOs
entscheidende Signale zur CEO-Glaubwirdigkeit und dem Bemihen des Unternehmens in
Bezug auf die Stakeholder und die breitere Offentlichkeit senden.

Biggerstaff, Cicero und Pucker (2015) untersuchen unter Zugrundelegung der Upper-
echelons Theory das Backdating von CEOs in US-amerikanischen Unternehmen im Zeitraum

1992 bis 2009. Auf Basis von 249 Beobachtungen zeigen die Autoren, dass CEOs, die
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personlich Vorteile aus Backdating erzielen, sehr wahrscheinlich ebenso in andere
VerhaltensverstoRe involviert sind, was wiederum als Zeichen einer unethischen
Unternehmenskultur gewertet werden kann. Diese Unternehmen begehen ebenso Betrug, in
dem sie Ubertriebene Gewinne angeben. Dieses Fehlverhalten ist vor allem in den Unternehmen
existent, in welchen extern ernannte CEOs agieren, da diese aus Sicht der Autoren eine grof3ere
Diskretion besitzen die Unternehmenskultur zu verandern. Die Kosten dieses Fehlverhaltens
werden in Konsequenz in groReren Aktienwertminderungen durch Aktienmarktkorrekturen
reflektiert und flihren ebenso zu einem Anstieg des Austauschs der CEOs.

Einen anderen Blick auf Dynamiken im Zusammenhang von CEO-Wechseln zeigen
Fanelli, Misangyi und Tosi (2009), die sich mit der Frage auseinandersetzen, wie das
Portratieren der Unternehmensvision des neuen CEO in Beziehung zur Beeinflussung der
Bewertungen und Empfehlungen von Analysten steht. Dabei analysieren die Autoren 725
CEO-Nachfolge-Events in 800 borsennotierten US-amerikanischen Unternehmen im Zeitraum
1990 bis 1999 und finden empirische Belege dafiir, dass charismatisches Portratieren der
Unternehmensvision durch den CEO in den fir die Anteilseigner des Unternehmens
bestimmten Publikationen positive Analystenempfehlungen bewirken. Dies ist deshalb von
hoher Relevanz, da Investorenentscheidungen und somit Aktienkursentwicklungen durch
Analystenempfehlungen und -bewertungen stark beeinflusst werden. Ebenso identifizieren die
Autoren Belege dafiir, dass diese kommunikativ positiv forcierte CEO-Darstellung zu einem

Anstieg einer fehlerbehafteten Bewertung in der dann folgenden Unternehmensleistung fihrt.

3.6.3 CEO Nachfolge-Typen
Beatty und Zajac (1987) zeigen in ihrer Analyse von 209 CEO-Wechseln in groRen US-
amerikanischen Unternehmen, dass der Aktienmarkt sensitiv auf diese Wechsel reagiert. Die

Autoren argumentieren, dass die Bekanntgabe von CEO-Wechseln typischerweise mit der
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Reduktion des Firmenwertes assoziiert wird, was die Annahme des Aktienmarktes reflektiert,
dass der CEO signifikant die Produktions- und Investmententscheidungen seines Unternehmen
beeinflusst. Jedoch zeigen die Ergebnisse keine Unterschiede hinsichtlich der Marktreaktionen
zwischen internen und externen Nachfolgern.

Davidson, Worrell und Cheng (1990) zeigen im Gegensatz zu Beatty und Zajac (1987) auf
Basis der Analyse von 367 Bekanntgaben zu Wechseln von TMT-Mitgliedern des Jahres 1986
der Fortune 500 Unternehmen, das diese zu signifikanten positiven Aktienmarktreaktionen
fuhren. Jedoch flhren in dieser Untersuchung interne Nachfolgen zu héheren Marktreaktionen
als externe Nachfolgen. Interessanterweise zeigt die Analyse, dass fur diese Marktreaktionen
die vorherige Unternehmensleistung, sowohl fir den internen als auch fir den externen
Nachfolger, nicht signifikant ist.

Im Unterschied zu Davidson, Worrell und Cheng (1990) zeigt die Studie von Friedman und
Singh (1989) von 187 CEO-Nachfolgen, dass wiederum externe Nachfolgen zu signifikant
hoheren  Ausschldgen fiihren als interne  Nachfolgen. Dabei sind  positive
Aktienmarktreaktionen festzustellen, wenn die bisherige Unternehmensleistung schlecht war
und das Aufsichts- und Kontrollgremium die CEO-Nachfolge forciert hat. Dahingegen zeigen
die Autoren, dass die Aktienmarktreaktionen wiederum negative Effekte zeigen, wenn die
vorherige Unternehmensleistung als gut zu bewerten ist.

In den Ergebnissen von Furtado und Rozeff (1987) auf Basis von 396 Nachfolgen zeigt sich
wiederum, das interne Nachfolgen zu héheren Aktienmarktreaktionen fiihren, jedoch keine
Effekte bei externen Nachfolgen festzustellen sind. Die Autoren konstatieren, dass
Management-Wechsel Veranderungen der Unternehmenspolitik signalisieren, wobei interne
Nachfolgen im Unterschied zu externen Nachfolgen hierbei als Zuverlassigkeit der bisherigen

Unternehmensinvestitionen wahrgenommen werden.
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Lubatkin, Chung, Rogers und Owers (1986) finden in ihrer Analyse von 88 TMT-
Nachfolgen in den Fortune 500-Unternehmen, das externe Nachfolgen in Unternehmen mit
hoher Performance zu positiven Marktreaktionen fuhren, wahrenddessen negative Effekte bei
internen Nachfolgen in Unternehmen mit schlechter Performance festzustellen sind.

Mahajan und Lummer (1993) zeigen auf Basis von 498 TMT-Nachfolgen in einem
Zeitraum von 12 Jahren, das der Wechsel von TMT-Mitgliedern kaum signifikante
Aktienmarktreaktionen forciert. Allerdings finden die Autoren positive Aktienmarkt-
reaktionen, wenn der CEO zurlcktritt, jedoch weiterhin im Kontrollgremium des
Unternehmens tétig bleibt.

Worrell, Davidson und Glascock (1993) analysieren die Entlassungen von TMT-
Mitgliedern in einem Zeitraum von 1963 bis 1987. Im Rahmen ihrer Studie zeigen die Autoren,
dass die Ernennung von externen Nachfolgern unverziiglich vom Aktienmarkt als nutzbringend
eingepreist wird, wihrenddessen die Ernennung eines internen Nachfolgers eine ,,wait-and-

see“-Reaktion hervorruft.

3.7 Zusammenflhrung der Literatur-Cluster

Die CEO-Nachfolge ist eines der grofiten Forschungsfelder in der Managementliteratur in
den zuriickliegenden Dekaden. Zugleich weildt die Literatur ein sehr inkonsistentes Bild in
Bezug auf Nachfolgetypen, deren Erfolgsmustern und Performance-bezogenen
Unternehmensentwicklungen auf. Speziell auf die Performance-bezogenen Effekte und deren
Unterschiede bei Nachfolgen von internen versus externen Nachfolgen sowie bei
Fuhrungswechseln zu einem Family- versus Nonfamily-Manager sind aus der Literatur heraus
erhebliche Differenzen zu konstatieren. Nahezu traditionell wird einem externen CEO-
Nachfolger im Vergleich zu einem internen CEO-Nachfolger die Forcierung eines starkeren

unternehmensstrategischen Wechsels zugeschrieben, jedoch haben diese es ungleich schwerer
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die Formulierung und Implementierung von unternehmensbezogenen Strategiewechseln zu
forcieren, da sie im Vergleich zu internen Nachfolgern wahrscheinlich weniger
firmenspezifische Kenntnisse, auch im Sinne innerorganisatorischer Dynamiken, besitzen
(Greiner, Cummings & Bhambri, 2003; Wiersema, 1995). Dieser Logik folgend zeigt die
Literatur, dass interne im Vergleich zu externer Nachfolge signifikant positive Auswirkungen
auf die Unternehmensleistung haben (Zhang & Rajagopalan, 2004). Dem widersprechend sind
auch gegenteilige Forschungsergebnisse existent, die eben externen Nachfolgen im Vergleich
zu internen Nachfolgen eine bessere Unternehmensleistung zusprechen und dies auf die
Unternehmensgrofie und vorherige Performance zuruckfuhren (Lauterbach, Vu & Weisberg,
1999). In wieweit ein CEO-Nachfolger im Vergleich zum Vorgéanger erheblich
unterschiedliche unternehmensbezogene Aktivitaten forciert, steht auch im Zusammenhang
der weiteren Présenz des Vorgéangers im Unternehmen (Brun de Pontet, Wrosch & Gagne,
2007; Quigley & Hambrick, 2012).

Ein ebenso inkonsistentes Bild zeigt sich in den Erkenntnissen zu Fuhrungswechseln und
deren Reaktionen am Aktienmarkt. So zeigen Autoren, dass die Bekanntgabe von CEO-
Wechseln typischerweise mit der Reduktion des Firmenwertes assoziiert wird (Beatty & Zajac,
1987), wie auch, dass die Bekanntgabe von Wechseln von TMT-Mitgliedern zu signifikanten
positiven Aktienmarktreaktionen fiihren (Davidson, Worrell & Cheng (1990) oder eben kaum
signifikante Aktienmarktreaktionen forcieren (Mahajan & Lummer (1993). Auch in Bezug auf
eine interne versus externe Nachfolge zeigt die Literatur unterschiedliche Ergebnisse.
Demnach kdnnen externe Nachfolgen zu signifikant hoheren Ausschlégen fuhren als interne
Nachfolgen (Friedman & Singh, 1989) oder interne Nachfolgen zu hoheren Aktienmarki-
reaktionen flhren, jedoch ohne das Effekte bei externen Nachfolgen feststellbar sind (Furtado
& Rozeff, 1987). Ergebnisse zeigen auch, dass externe Nachfolgen unverziiglich vom

Aktienmarkt als nutzbringend eingepreist werden, wéhrenddessen die Ernennung eines
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internen Nachfolgers eine ,,wait-and-see“-Reaktion hervorruft (Worrell, Davidson & Glascock,
1993). Einschrénkend sei jedoch erwéhnt, dass der Bereich des CEO-Nachfolgetyps und dessen
Aktienmarkt-bezogenen Reaktionen in den zurlickliegenden Jahren nicht mehr primar im
Fokus der Forschung stand.

Unter kontextbezogener Perspektive steht die bessere Eignung eines internen oder externen
Nachfolgers in Abhangigkeit der Spezifika der jeweiligen Unternehmenssituation sowie der
Charakteristika der potenziellen Nachfolger (Gagné, Wrosch & Brun de Pontet, 2011; Royer,
Simons, Boyd & Rafferty, 2008). Hier zeigt die Literatur, dass ein CEO-Wechsel hin zu einem
externen Nachfolger per se keinen generellen Effekt auf die Verbesserung der
Unternehmensleistung bewirkt, jedoch dann zielfiihrend ist, wenn der Nachfolger bessere
Féahigkeiten zur Weiterentwicklung des Unternehmens besitzt (Chen & Hambrick, 2012) und
somit eine bessere Symbiose zwischen Charakteristika der Person und den entsprechenden
wettbewerbsbezogenen Anforderungen des Unternehmens ermdglicht wird (Datta &
Rajagopalan, 1998).

Der Wechsel von einem Family-CEO hinzu einem Nonfamily-CEO fihrt in der Literatur
uberwiegend zu einer Verbesserung der Performance-Ergebnisse (Bertrand, Johnson,
Samphantharak & Schoar, 2008; Chang & Shim, 2015; Chittoor & Ranjan, 2007; Mehrotra,
Morck, Shim & Wiwattanakantang, 2013). Gleichwohl ist der Erfolg des Nachfolgers abhangig
von der Branche und der Wettbewerbsdynamik sowie dem Kdénnen, auf die entsprechenden
Netzwerkressourcen zugreifen zu konnen (Chung & Luo, 2013). Family-CEOs sind im
Vergleich mit Nonfamily-CEOs deutlich erfolgreicher in kleineren Unternehmen mit
konzentrierten Eigentiimerstrukturen und weniger erfolgreich in gréReren Unternehmen mit
eher separierten Eigentimerstrukturen (Miller, Minichilli & Corbetta (2013). Gleichwohl sind
Family-CEOs in Marktumfeldern erfolgreicher, in denen taktische Regeln und soziale Normen

einen hoheren Stellenwert haben (Naldi, Cennamo, Guido & Gomez-Mejia, 2013).
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Eigentiimer-CEOs wirken zu groRen formalen Unternehmensstrukturen und -komplexitaten
entgegen und fuhren dadurch ihre Unternehmen effizienter (von Lilienfeld-Toal & Ruenzi,
2014). Andere Ergebnisse zeigen jedoch, dass Familienzugehérigkeit nur dann fir das
Unternehmen wertstiftend ist, wenn als CEO der Grunder des Unternehmens oder eben dieser
als Chairmen zusammen mit einem Nonfamily-CEO agiert (Villalonga & Amit, 2006). Auch
wird eine signifikant negative Beziehung zwischen Familienkontrolle und Unternehmens-
leistung diskutiert (Oswald, Muse & Rutherford, 2009).

Demografische Charakteristika, insbesondere die personliche Internationalitét, zeigen sich
als signifikant fir CEO-Berufungen (Magnusson & Boggs, 2006) sowie fir Verhaltensweisen,
die einerseits zu besseren Unternehmensleistungen fiihren (Karaevli, 2007) und andererseits
signifikante positive Reaktionen externer Anteilseigner forcieren (Gomulya & Boeker, 2014;
Schmid & Dauth, 2012). CEOs mit ausgepréagter professioneller und institutioneller Erfahrung
zeichnen sich in ihrer Unternehmensfiihrung durch eine grofiere strategische Dynamik und
Stringenz aus (Crossland, Zyung, Hiller & Hambrick, 2014), wobei die individuellen
Zielorientierungen und das Engagement durch den Karrierehorizont (Matta & Beamish, 2008)
und die Karriereambitionen (Jaskiewicz & Luchak, 2013) beeinflusst werden.

Die Identifikation des CEO mit dem Unternehmen konnen die Agency Costs durch
entsprechendes Verhalten minimieren (Boivie, Lange, McDonald & Westphal, 2011). Bei
Family-CEOs, denen naturell eben diese hohe Identifikation zu attestieren ist, zeigt sich
zugleich, dass sie ein im Vergleich zu CEOs in Nichtfamilienunternehmen bis zu 50% hoheres
Vergutungspaket erhalten, wenn keine weiteren Familienmitglieder in den Fihrungsgremien
vertreten sind (Combs, Penney, Crook & Short, 2010).

Bezogen auf die Nachfolgeplanung in Familienunternehmen zeigt sich ebenso ein
differentes Bild. Autoren konstatieren, dass VVorganger bei der Wahl des Nachfolgers eher die

personlichen Qualitdten und weniger das Geschlecht und die Familienzugehdrigkeit
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priorisieren (Chrisman, Chua & Sharma, 1998). In einer jungeren Studie konstatieren ebenjene
Autoren wiederum, dass intrafamilidare Nachfolge das prioritare Anliegen sei (Chua, Chrisman
& Sharma, 2003). Dem analog zeigt sich, dass die bisherige Unternehmensleistung keine
Auswirkungen auf die bestehende Nominierungspolitik hat (Bocatto, Gispert & Rialp, 2010)
und dass die Wahrscheinlichkeit einer internen CEO-Nachfolge in Zusammenhang mit der
Hohe des Unternehmensanteils der Grinder- beziehungsweise Unternehmerfamilie am
Unternehmen steht (Chung & Chan, 2012). Weiterhin zeigt sich die Bedeutung von Nonfamily-
Managern fir eine ausbalancierte Integration des familidaren CEO-Nachfolgers in das
Familienunternehmen. Dabei ist der Einfluss der Vision der Unternehmerfamilie auf das
prozessuale Gerechtigkeitsempfinden unter den Nonfamily-Managern von hoher Relevanz
(Barnett, Long & Marler, 2012). Interessanterweise zeigt sich unter der Lebenszyklus-
Perspektive des Familienunternehmens, dass die Vorteile von Nachfolge- und strategischer
Planung in Abhéngigkeit der geschaftsfihrenden Eigentiimergeneration variieren (Eddleston,
Kellermanns, Floyd, Crittenden & Crittenden, 2013).

Unterschiede zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen zeigen sich im
Investitions- und Internationalisierungsverhalten. Dabei zeichnen sich Familienunternehmen
zunéchst durch geringere Investitionen in Forschung und Entwicklung (Block, 2012; Mufioz-
Bullon & Sanchez-Bueno, 2011) und langfristige Initiativen (Le Breton-Miller, Miller &
Lester, 2011) aus. In genauerer Betrachtung zeigt sich jedoch, dass diese Investitionen im
Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen hinsichtlich der Variabilitat starker ausgeprégt sind
und wenn die Unternehmensleistung unterhalb eines erwarteten Niveaus sinkt,
Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen die Hohe der Investitionen
in Forschung und Entwicklung bei gleichzeitiger Abnahme der Variabilitét steigern (Chrisman
& Patel, 2012). Ein analoges Bild zeigt sich bei den Internationalisierungsaktivitaten, bei denen

Familienunternehmen langsamer internationalisieren, jedoch auf lange Sicht ein gleiches
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Ausmal’ wie Nichtfamilienunternehmen erreichen (Pukall & Calabro, 2014; Sciascia, Mazzola,
Astrachan & Pieper, 2013). Gleichwohl resultieren entscheidende Impulse fur
Internationalisierungsaktivitaten aus der Involvierung von Nichtfamilienmitgliedern in
Governance-Gremien oder auch der Anteilseignerschaft (Arregle, Naldi, Nordgvist & Hitt,
2012; Pukall & Calabro, 2014)

Die Literatur zeigt ebenso Unterschiede zwischen Familien- und Nichtfamilien-
unternehmen hinsichtlich der Aktienmarkt-bezogenen Unternehmensfiihrung und deren
Konsequenzen. So sind Familienunternehmen geneigt eine hohere Opazitat, respektive
geringere Transparenz ihrer unternehmerischen Aktivitaten zu forcieren (Andersen, Duru &
Reeb, 2009). Gleichwohl zeigen Griinder und CEOs von Familienunternehmen mit starkerer
Familieninvolvierung im Vergleich zu CEOs von Nichtfamilienunternehmen einen grélieren
Stakeholder-Fokus und signalisieren eine starke Verantwortlichkeit in Bezug auf Mitarbeiter
und Banken als auf ihre Anteilseigner (Mullins & Schoar, 2015). Dementsprechend vermeiden
Investoren mit risikoaverser Investitionslogik potenzielle Abweichungen einer klaren
Profitmaximierungsorientierung, beispielsweise durch SEW-Orientierung, ein finanzielles
Engagement - und somit die Bereitstellung von finanziellen Ressourcen - in bdrsennotierten
Familienunternehmen (Fernando, Schneible & Suh, 2014).

Insgesamt kann konstatiert werden, dass die Literatur einerseits Unterschiede und
erkldarende Ursachen hinsichtlich des operativen Agierens von Familien- und
Nichtfamilienunternehmen aufzeigt. Andererseits zeigen die Ergebnisse in Bezug auf
Nachfolgetypus und -planung sowie deren Performance-bezogenen Konsequenzen ein tiberaus
unterschiedliches, in Teilen stark kontrares Bild. Ein groRes Forschungsfeld und deren
zugrundliegende vielzahlige Betrachtungsperspektiven, aufgrund differenzierter forschungs-
leitender Fragestellungen, bedingt nicht entwicklungslogisch ein inkonsistentes Bild mit

teilweise erheblichen Widerspriichen der Ergebnisse. Vielmehr sollten diese umfangreichen
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Perspektiven ein gesamthaftes und konsistentes Bild ermdglichen. Das dies — insbesondere im
Rahmen dieses Literaturiiberblicks — nicht abzuleiten ist, kann als Zeugnis der Heterogenitat
von Unternehmen, insbesondere in Bezug auf die Unterscheidung von Familien- und
Nichtfamilienunternehmen und deren Fihrung sowie innerhalb dieser Gruppen, den
kontextualen Faktoren, in welchen sich das Unternehmen in der Phase einer CEO-Nachfolge
befindet sowie kultureller Diversitat interpretiert werden. Ein weiterer Aspekt ist sicherlich die
bisher innerhalb der Familienunternehmensforschung nicht vorhandene und anerkannte
Theorie fir Familienunternehmen. In Konsequenz dessen, werden bisher Theorien aus anderen
Disziplinen, insbesondere aus der Strategy- und der Finance-Forschung, verwandt und auf
spezifische Fragestellungen adaptiert. Dies tragt sicherlich der Varianz und Multidisziplinaritat
des Forschungsfeldes bei, bewirkt retrospektiv betrachtet jedoch eine Pluralitat des

forschungsbezogenen Erkenntnisfortschritts.
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4 Konzept des Socioemotional Wealth

In diesem Kapitel wird mit dem Konzept des SEW die theoriebezogene Grundlage der
Arbeit vorgestellt. Der SEW ist das geeignete Konzept fur die Analyse der Auswirkungen der
unterschiedlichen Nachfolgetypen auf die Reaktionen der Anteilseigner und Investoren von
Unternehmen und damit des Unternehmenswertes. Beginnend mit der Einordnung und
Relevanz des SEW-Konzepts innerhalb der Familienunternehmensforschung, werden
nachfolgend Grundlagen und Annahmen dieses Konzepts dargestellt. Anschlielend wird ein
Uberblick tiber den aktuellen Forschungsstand sowie eine Kritische Betrachtung zum SEW-
Konzept gegeben. Dem folgend wird die aktuelle wissenschaftliche Diskussion zur
Weiterentwicklung des SEW-Konzepts dargestellt. AbschlieRend erfolgen aufbauend auf einer
Zusammenfihrung der Erkenntnisse die Ableitungen der Arbeitshypothesen fiir diese Arbeit,

die im nachsten Kapitel Grundlage der empirischen Analysen sind.

4.1.Einordnung und Relevanz des SEW-Konzepts in der Familienunternehmens-
forschung

Die Familienunternehmensforschung ist ein in der letzten Dekade international stark
gewachsenes und zunehmend etabliertes Forschungsfeld innerhalb der Wirtschafts-
wissenschaften. Dieses Forschungsfeld hat sich seit den 1970er Jahren aus der Strategie- und
Entrepreneurship-Forschung kommend, die ihrerseits eine traditionell starke USA-
Verwurzelung hat, deutlich entwickelt. Jedoch erst seit dem Millenniumswechsel zeichnet sich
die Familienunternehmensforschung durch ein starkes Wachstums an Publikationen sowie
durch eine deutliche Profilierung und Etablierung als eigenes Forschungsgebiet aus (Sharma et
al., 2007). Die Grunde fiir diese Entwicklung sind vielschichtig. Es bedarf fir die Etablierung
eines neuen Forschungsfeldes entwicklungslogisch der Publikation und der Beachtung von
Forschungsergebnissen in anderen, bereits etablierten Disziplinen. Im Falle der Familien-
unternehmensforschung waren dies die Strategy- und die Finance-Forschung, aus denen heraus
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sich die Familienunternehmensforschung zunehmend profilierte. Als Indikatoren eines
wachsenden Interesses und forcierter Beachtung dienen auch die Herausgabe eines auf das
spezielle Forschungsfeld fokussierten Journals sowie die Griindung einer eigenen Vereinigung
der diesbezuglich engagierten Forscher. In der Familienunternehmensforschung ist dies die
Grundung des Journals Family Business Review im Jahre 1988 sowie die International Family
Enterprise Research Academy — IFERA im Jahr 2001 (Klein, 2010). Jedoch muss in diesem
Zusammenhang betont werden, das Familienunternehmensforscher, unabhangig dessen, ob sie
ausschlief3lich in diesem Feld aktiv sind oder aus anderen Disziplinen kommend flr ein
bestimmtes Forschungsvorhaben in die Familienunternehmensforschung gehen, sich im
Rahmen ihrer Entscheidung zum Publikationsmedium immer im Spannungsfeld zwischen
etabliertem und eben einem neuen Journal mit geringerer Reputation und Reichweite befinden.
Ein weiterer Grund fir die oben thematisierte bisherige Entwicklung in der
Familienunternehmensforschung ist die bis zum heutigen Tage nicht existierende, anerkannte
umfassende Theorie in diesem Forschungsfeld (De Massis et al., 2014; Klein, 2010).
Urséchlich dafir ist auch das Nichtvorhandensein einer allgemein angewandten Definition des
Begriffs Familienunternehmen. Dies liegt an der Heterogenitdt von Familienunternehmen
(Mensching et al., 2014; Miller et al., 2007) und auch an der Mehrdimensionalitdt von
Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen (Klein, 2010).

Aufgrund dessen, wurden bisher primédr Theorien aus anderen Disziplinen flr
familienunternehmensforschungsspezifische Fragestellungen adaptiert (Chrisman et al., 2010).
Hierzu zahlen vor allem die Theorie des Resource Based View aus dem strategischen
Management (Penrose, 1959; Wernerfeldt, 1984), die aus der Finanzokonomie stammende
Principal Agent Theory (Jensen & Meckling, 1976) und die aus der soziologischen und
psychologischen Disziplin kommende Stewardship Theory (Donaldson & Davis, 1991). In den

jungeren Jahren gewinnt das Konzept des Socioemotional Wealth (Gomez-Mejia et al., 2007)
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eine starkere und dynamisch zunehmende Beachtung (Chua et al., 2015; Gomez-Mejia et al.,
2011; Mensching et al., 2014), in deren Konsequenz sich dieses Konzept als erste
familienunternehmensforschungsspezifische Theorie zu etablieren beginnt (Miller et al., 2013;
Vandekerkhof et al., 2015). Diesem wird das Potenzial zugeschrieben, das dominierende

Paradigma innerhalb der Familienunternehmensforschung zu werden (Berrone et al., 2012).

4.2 Grundlage und Annahmen des SEW-Konzepts

Das Konzept des Socioemotional Wealth hat seine Wurzeln in der Behavioral Agency
Theory, die ihrerseits von Wiseman und Gomez-Mejia (1998) sowie Gomez-Mejia, Welbourne
und Wiseman (2000) formuliert wurde. Die Behavioral Agency Theory integriert verschiedene
Elemente aus Theorien angrenzender Disziplinen, ndmlich der aus der Psychologie
entstammende Prospect Theory von Kahnemann und Tversky (1979), der Behavioral Theory
of the Firm von Cyert & March (1963), deren Wurzeln in der Soziologie liegen, sowie der
bereits oben genannten und aus der Finanzokonomie stammende Principal Agent Theory von
Jensen und Meckling (1976). Elementar an der Behavioral Agency Theory ist die Annahme,
dass Unternehmen Entscheidungen in Abh&ngigkeit der Prioritaten ihrer dominanten Anteils-
eigner vollziehen und diese wiederum ihre Entscheidungen primar danach abwagen, ob sie ihr
akkumuliertes Vermdgen, beziehungsweise den dem Unternehmen zugemessenen Wert,
weiterhin sichern (Berrone et al., 2012).

Auf dieser wissenschaftlich-theoretischen Basis entwickelten Gomez-Mejia, Haynes,
Nunez-Nickel, Jacobson und Moyano-Fuentes (2007) die Grundidee des SEW-Konzepts. In
Bezug auf Familienunternehmen und deren Eigentiimerfamilien sind demnach der Erhalt und
die Sicherung des jeweiligen SEW besonders ausgepréagt. Die Moglichkeit nichtfiskalische
Ziele als integrierten Teil der Unternehmenspolitik zu erreichen, ermdglicht den familidren

Eigentlimern die Erzielung von SEW (Gomez-Mejia et al., 2007; Chrisman et al., 2012; Kotlar
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& Massis, 2013; Zellweger et al., 2011). Das zentrale Element des SEW-Konzepts sind die
Prioritdten und die Entscheidungen in Familienunternehmen, die nicht allein nach
okonomischen Gesichtspunkten gefallt, sondern auch daran gemessen werden, ob sie den
familidren Interessen auch aus nichtfinanzieller Perspektive entsprechen (Berrone et al., 2012).
Dazu gehoren beispielsweise die Beibehaltung der Reputation der Unternehmerfamilie, die
Beziehung der Familienmitglieder zum und die Identitdt mit dem Familienunternehmen, die
Aufrechterhaltung des Einflusses der Unternehmerfamilie auf das Unternehmen oder auch die
maogliche Weiterfuhrung der Familiendynastie (Berrone et al., 2012; Gomez-Mejia et al.,
2007). Miller und Le Breton-Miller (2014) merken in diesem Kontext an, dass die Motive der
einzelnen familiaren Anteilseigner nicht nur untereinander variieren konnen, sondern dass
diese sich auch im Rahmen des Lebenszyklus des Familienunternehmens andern kénnen.

Berrone et. al (2012) konstatieren, dass fiinf Dimensionen des Socioemotional Wealth
identifizierbar sind. Dazu gehéren die Kontrolle und der Einfluss der Unternehmerfamilie auf
strategische Entscheidungen, die einzigartige Identitdt, welche aus der ldentifikation der
Unternehmerfamilie mit dem Unternehmen resultiert, das Binden sozialer Verkntpfungen auf
Basis von Verwandtschaft und Gegenseitigkeit, die emotionale Verbindung zum Familien-
unternehmen sowie die Erneuerung der Familienverbindung zum Unternehmen durch die
dynastische Nachfolge (Dawson & Mussolino, 2014).

Im Verstandnis des SEW-Konzepts werden die familidren Anteilseigner Probleme und
Entscheidungen danach beurteilen, inwieweit deren Konsequenzen sich auf ihren SEW
auswirken (Berrone et al., 2012; Zellweger et al., 2011). Dies kann auch bedeuten, dass bei
einer Bedrohung des SEW die familidren Anteilseigner bereit sind Entscheidungen in einer
Weise zu treffen, die nicht der 6konomischen Logik entsprechen. Somit sind diese auch bereit
das Unternehmen einem erh6hten unternehmerischen Risiko auszusetzen, als eine

Verringerung ihres dem Unternehmen zugemessenen Wertes zu akzeptieren (Berrone et al.,
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2012). Der SEW steht somit fur einen nichtokonomischen Referenzpunkt bei der strategischen
Entscheidungsfindung (Zellweger et al., 2011). In dieser Logik erméglicht das SEW-Konzept
die Erklarung von Verhaltensmustern in Familienunternehmen die scheinbar von denen in
Nichtfamilienunternehmen abweichen (Chua et al., 2015; Gomez-Mejia et al., 2007). Wenn
die Eigentimerfamilie sich jedoch prioritar auf die Aufrechterhaltung ihrer Kontrolle und ihren
Einfluss auf die Unternehmenspolitik konzentriert, hat diese in Konsequenz auch ein
steigendes Risiko von geringerer finanzieller Unternehmensleistung zu akzeptieren (Gomez-
Mejia et al., 2007). Somit wirde die Eigentimerfamilie, um sich vor Fehlentscheidungen zu
schitzen, unternehmerisch deutlich konservativer agieren, um mogliche Geschaftsrisiken zu
vermeiden, was wiederum negative Effekte auf die Unternehmensleistung hat (Gomez-Mejia
et al., 2007). Im Ergebnis muss das Unternehmen im Spannungsfeld zwischen wettbewerb-
lichem Agieren und finanzzentrierter Leistung einerseits sowie einer SEW-Orientierung und
dem damit verbundenen moglichen Einflusses der Unternehmerfamilie andererseits agieren.
Somit forciert die Unternehmerfamilie vor allem im Rahmen ihrer Fihrungs- und/oder
Kontrollfunktion strategische Entscheidungen, die in Konsequenz auch auf Kosten anderer
Anteilseigner (beispielsweise institutionelle Investoren) gehen kdnnen, die wiederum nicht die
SEW-Fokussierung teilen (Berrone et al., 2012). Weitere kritische Anmerkungen, dass die
SEW-Orientierung nicht nur positive, sondern auch negative Auswirkungen verursacht,
wurden in neuerer Zeit von mehreren Forschern thematisiert (beispielsweise Kellermanns et
al., 2012; Miller & Le Breton-Miller, 2014; Naldi et al., 2013; siehe dazu Abschnitt 4.3.3).
Insgesamt kann der SEW als theoretische Linse betrachtet werden, weil er den Fokus auf die
Eigentlimerseite des Familienunternehmens legt, die Annahmen und das Entscheidungs-
verhalten der familidren Eigentimer erklart und zudem zur Betrachtung der Heterogenitét und
Multidimensionalitdt von Familienunternehmen beitragt (Berrone et al., 2012; Chua et al.,

2012; Chua et al., 2015).
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4.3 Forschungsstand des SEW-Konzepts
4.3.1 Performance-bezogene Auswirkungen des SEW

Die Performance-bezogenen Auswirkungen durch Sicherung des SEW werden in der
bisherigen Literatur aus unterschiedlichen Blickwinkeln betrachtet. Dazu zahlen das
Geschéaftsmodell und deren Autonomie (Gomez-Mejia et al., 2007), das Engagement im
Rahmen von UmweltschutzmalRnahmen (Berrone et al.,, 2010), die Gewinn- bzw.
Ausschuttungspolitik (Stockmans et al., 2010) sowie das Verhalten beim Boérsengang
(Leitterstorf & Rau, 2014).

Gomez-Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson und Moyano-Fuentes (2007) zeigen in
ihrer fir die Entwicklung des SEW-Konzepts bahnbrechenden Untersuchung mit tGber 1.200
spanischen familiengefiihrten Olivendlproduzenten, die sich in einem Betrachtungszeitraum
von 54 Jahren gegen den Beitritt ihres Unternehmens in eine Kooperative entschieden haben,
dass Familienunternehmen bewusst ein finanziell weniger attraktives Geschéaftsmodell
priorisieren, um sich somit weiterhin ihres individuellen SEW zu versichern. Aus der
Eigentlimerperspektive heraus betrachtet ist somit die Verfolgung non-fiskalischer Ziele eine
rationale Unternehmensstrategie, auch wenn dies die Akzeptanz einer geringen finanziellen
Leistung erfordert. In Konsequenz sind strategische Entscheidungen in Familienunternehmen
oftmals durch die Sicherung des SEW beeinflusst. Die Autoren schlussfolgern zudem, dass
sich durch dieses Verhalten Familienunternehmen dadurch auszeichnen, dass sie gleichzeitig
risikobereit und risikoavers agieren.

Das Verhalten von Familienunternehmen zur Sicherung des SEW untersuchen ebenso
Berrone, Cruz, Gomez-Mejia und Larraza-Kintana (2010), die in einer Studie die
Umweltschutzleistungen von circa 200 borsennotierten US-amerikanischen Familien- und

Nichtfamilienunternehmen im Zeitraum 1998 bis 2002 analysieren. Ihre Ergebnisse zeigen,
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dass familienkontrollierte und -gefiihrte Unternehmen hoéhere Umweltschutzleistungen als
Nichtfamilienunternehmen forcieren und sie damit ihren SEW schiitzen. Dies ist umso starker
in der jeweiligen Region des Familienunternehmens ausgeprégt, was auch auf eine starkere
lokale Verbundenheit schlieBen lasst. Die Autoren konstatieren ebenso, dass der
Zusammenhang zwischen familidrer Unternehmenskontrolle und Umweltleistung unabhangig
davon Bestand hat, ob der CEO ein Familienmitglied ist oder ob die Positionen CEO und
Chairmen zugleich durch Familienmitglieder besetzt sind. Als Grund dafir vermuten die
Autoren, dass die Motivlage unter den Familienmitgliedern zum Schutz des SEW so stark
ausgepragt ist, dass der Unterschied zwischen den beiden vorher genannten
Besetzungskonstellationen unter der Bedingung der weiterhin vorhanden familiaren Kontrolle
nicht relevant ist. Die Autoren zeigen ebenso auf, dass der SEW im Unternehmen stérker
ausgepragt ist, wenn dieses durch einen Family-CEO gefihrt wird.

Stockmans, Lybaert und Voordeckers (2010) untersuchen das Verhalten von
Familienunternehmen bei schlechter Unternehmensleistung und zeigen in ihrer Studie von tber
circa 130 belgischen Familienunternehmen, dass die Sicherung des SEW ein Motiv fir eine
ansteigende  Ausschuttungsdisziplin  (upward earnings management) bei schlechter
Unternehmensleistung ist. Aus Sicht der Autoren scheinen unter dieser Bedingung
Grinderunternehmen beziehungsweise Familienunternehmen in der ersten Generation einen
grolReren Anreiz fur diese Ausschittungspolitik aufgrund der SEW-Orientierung zu haben.

Eine andere Perspektive zur Betrachtung der SEW-Sicherung nehmen Leitterstorf und Rau
(2014) auf. Die Autoren fanden auf Basis ihrer Untersuchung von circa 150 Borsengéngen von
Familienunternehmen in Deutschland heraus, dass diese im Rahmen des Borsenganges bereit
sind fir die Sicherung ihres SEW einen finanziellen Betrag zu opfern. Von besonderer
Bedeutung ist das Studiendesign der Autoren, da dieses — als eines der wenigen im

Forschungsfeld — die Erfassung eines quantifizierbaren Wertes des SEW ermdglicht.
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Die Involvierung von Familienmitgliedern in Flhrungspositionen des Unternehmens und
die damit identifizierbaren Korrelationen zur Unternehmensstrategie und zur Performance sind
ein auf Grundlage des SEW-Konzepts ebenso vielbeachtetes Teilgebiet der Familien-
unternehmensforschung. Die Betrachtungsperspektiven liegen hier auf der Umsatz- und
Profitabilitatsentwicklung (Cruz et al., 2012), dem Alter des Familienunternehmens (Sciascia
et al., 2014) sowie der Familienzugehorigkeit des CEO (Naldi et al., 2013; Jaskiewicz &
Luchak, 2013).

Cruz, Justo und De Castro (2012) zeigen auf Basis einer Analyse von circa 390 kleinen und
mittelstandischen Unternehmen, dass die Mitarbeit von Familienmitgliedern zu hoheren
Vertriebsleistungen, jedoch auch zu geringerer Profitabilitat fihrt. Somit ist diese ein Indikator
fur den Zielkonflikt (trade-off) zwischen finanziellen und SEW-bezogenen Zielen.

Sciascia, Mazzola und Kellermanns (2014) finden in ihrem Sample von circa 230
italienischen  Unternehmen, dass die Involvierung von Familienmitgliedern im
Unternehmensmanagement positiv zur Profitabilitat in den Familienunternehmen beitréagt, die
sich bereits in einer hdheren Eigentiimergeneration befinden, da die Notwendigkeit der SEW-
Sicherung abnimmt und die Familienmitglieder damit veranlasst ihren Fokus mehr auf den
Anstieg ihres finanziellen Vermdgens zu legen.

Der CEO hat eine zentrale Rolle bei der Sicherung des SEW und die Zugehdorigkeit des
CEO zur Unternehmerfamilie zeigt sich als relevanter Faktor in Bezug auf sein
Managementverhalten, welches wiederum die Unternehmensleistung beeinflusst. Naldi,
Cennamo, Guido und Gomez-Mejia (2013) analysieren unter der Perspektive des
Zusammenhangs von CEO und Performance in ihrer Studie circa 1.000 italienische
bdrsennotierte und nicht bdrsennotierte Familienunternehmen im Betrachtungszeitraum 2000
bis 2008. Dabei kommen sie zu dem Ergebnis, dass SEW einen positiven Einfluss auf die

Performance von Family-CEOs in industriellen Umfeldern hat, in denen stillschweigende
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Regeln und soziale Normen relativ wichtig sind. Gleichzeitig kann die SEW-Orientierung auch
eine potenzielle Schwéche fur Family-CEQOs in bérsennotierten Umfeldern bewirken, in denen
formale Regularien und Transparenzprinzipien eine deutlich hthere Bedeutung haben.

Aufbauend auf den Erkenntnissen von Naldi et al. (2013) konstatieren Jaskiewicz und
Luchak (2013), dass die Familienzugehdrigkeit des CEOs im Unterschied zum Nonfamily-
CEQO eher den Préventionsfokus fur die Familie forciert, was zu unterschiedlichen
Unternehmens-strategien fuhrt, die ihrerseits in groReren Performance-Unterschieden
resultieren. Dabei agieren Family-CEO und Nonfamily-CEO mit unterschiedlichen
Zielorientierungen, die wiederum aus der Zugehorigkeit zur Unternehmerfamilie resultieren.
Fur diese verschiedenen Zielorientierungen wiederum sind die jeweiligen Karriereambitionen
ursachlich. Wahrend sich die Aspirationen des Family-CEO aufgrund seiner
Unternehmerfamilienzugehdrigkeit vor allem auf das Familienunternehmen fokussieren, wird
der Nonfamily-CEO gleichwohl den externen Arbeitsmarkt in seine Uberlegungen einflieRen
lassen, was sich wiederum als eher finanziell orientiertes Verhalten zeigt.

Der Zusammenhang von Unternehmensstrategie und Performance-bezogenen
Auswirkungen ist ein vielbeachtetes Feld und wird in der Literatur aus den Perspektiven der
Diversifizierungsaktivitdten (Gomez-Mejia et al., 2010; Liang et al., 2014), dem R&D-
Investitionsverhalten (Chrisman & Patel, 2012; Patel & Chrisman, 2014; Gomez-Mejia et al.,
2014) sowie der Stakeholder-Relevanz, hier insbesondere der Mitarbeiter (Neubaum et al.,
2012), betrachtet.

GOmez-Mejia, Makri und Larraza-Kintana (2010) fanden in ihrer Analyse der
Diversifizierungsstrategien von 160 Familien- und 200 Nichtfamilienunternehmen heraus, dass
Familienunternehmen im Vergleich weniger diversifizieren. In ihren Diversifizierungs-

aktivitdten priorisieren Familienunternehmen eher heimische als internationale Markte,
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prioritdr mit einer kulturellen Nahe. Diese Unternehmenspolitik macht es jedoch den
Familienunternehmen schwerer, Familienmitglieder in Schlusselpositionen zu platzieren.

Liang, Wang und Cui (2014) untersuchten auf Basis von 1.150 -chinesischen
Familienunternehmen den Zusammenhang zwischen Familieninvolvierung im Management
sowie  Anteilshohe der  Unternehmerfamilie am  Unternehmen und  deren
Internationalisierungsaktivitaten. Dabei fanden sie heraus, dass die Anteilshohe der
Unternehmerfamilie  eine  U-formige  Beziehung zur  Wahrscheinlichkeit  der
Internationalisierung hat. Demnach sind die Internationalisierungsaktivitaten bei einem
geringen sowie bei einem hohen Niveau der Anteilshthe am stérksten ausgepragt. In Bezug
auf die Familieninvolvierung im Management zeigt sich eine umgekehrte Beziehung, demnach
ein geringeres sowie ein hoheres Ausmal® an Familieninvolvierung dazu fihrt, dass die
Internationalisierungsaktivitaten geringer ausgepragt sind.

Chrisman und Patel (2012) untersuchen in ihrer Analyse das R&D-Investitionsverhalten
von circa 960 sehr groBen US-amerikanischen boérsennotierten Familien- und
Nichtfamilienunternehmen. Dabei zeigen sie, dass risikoaverse Familienunternehmen im
Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen aufgrund ihrer SEW-Orientierung weniger in R&D-
Aktivitaten investieren, was wiederum im Gegensatz zu der diesem Unternehmenstypus
unterstellter langfristiger Orientierung steht. In genauerer Betrachtung zeigt sich, dass die
Variabilitat der Investitionen in Familienunternehmen starker ausgeprégt ist, was wiederum im
Zusammenhang der Kompatibilitat von lang- und kurzfristigen Zielen der Unternehmerfamilie
mit den 6konomischen Zielen des Unternehmens steht. Konkret zeigen die Autoren, dass, wenn
die Unternehmensleistung unterhalb des erwarteten Niveaus sinkt, die familien- und die
unternehmensbezogenen Ziele konvergieren. In dieser Situation steigen im Unterschied zu
Nichtfamilienunternehmen die R&D-Investitionen, wahrend gleichzeitig die Variabilitat dieser

Investitionen abnimmt. Demnach ist die Performance des Unternehmens der Gradmesser, an
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der sich das unternehmerische Risikoverhalten der Unternehmerfamilie (und damit das
Ausmal der SEW-Sicherung) misst.

In einer auf diesem Datensatz aufbauenden und tiefer gehenden Folgestudie zeigen Patel
und Chrisman (2014), dass bei einer Unternehmensleistung, die oberhalb der Erwartungen
liegt, Familienunternehmen 6konomische und SEW-bezogene Ziele forcieren, indem sie
ausbeuterische (exploitative) R&D-Investitionen tatigen, welche zu mehr sicheren und weniger
risikoreichen UmsatzgréRen fihren. Wenn jedoch die Unternehmensleistung unterhalb der
Erwartungen liegt, forcieren Familienunternehmen eher erforschende (exploratory) R&D-
Investitionen, die zu potenziell héheren, jedoch weniger sicheren Umsatzen fihren.

Gomez-Mejia, Campbell, Martin, Makri, Sirmon und Hoskisson (2014) zeigen in ihrer
Studie mit circa 600 Unternehmen aus dem Hochtechnologiemarkt, das Familienunternehmen
weniger risikoavers als Nichtfamilienunternehmen sind, wenn die Unternehmensleistung
unterhalb  der Aspiration liegt. Zugleich zeigen sie Unterschiede zwischen
Unternehmerfamilien und institutionellen Investoren auf. Demnach sinkt bei geringerer
Unternehmensleistung der Einfluss von institutionellen Investoren auf R&D-Investitionen.

Neubaum, Dibrell und Craig (2012) zeigen auf Basis ihrer Untersuchung von circa 350 US-
amerikanischen Unternehmen aus der Erndhrungsbranche, dass Familienunternehmen im
Gegensatz zu Nichtfamilienunternehmen einen grofieren 6konomischen Nutzen daraus ziehen,
wenn sie es unter dem Aspekt der SEW-Orientierung schaffen, die Anforderungen externer
Stakeholder in Bezug auf die unternehmensspezifischen Bedenken ihrer internen Stakeholder
auszubalancieren. Dies konnen sie dann erreichen, wenn es ihnen effektiv gelingt die Kraft
ihrer Mitarbeiter, als wichtige interne Anspruchsgruppe, wirksam einzusetzen, um somit einen

kompetitiven Vorteil gegenuber Nichtfamilienunternehmen zu erzielen.
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Weiterhin stehen die Identifikation der Eigentumerfamilie mit dem Unternehmen
(Pazzaglia et al., 2013) und deren unternehmerische Orientierung (Schepers et al., 2014) im
Fokus verschiedener Studien.

Pazzaglia, Mengoli und Sapienza (2013) untersuchen den Zusammenhang zwischen
Gewinnniveau und Historie des Unternehmens innerhalb der Unternehmerfamilie. Dabei
betrachten die Autoren das Gewinnniveau (earning quality) von Familienunternehmen unter
der Perspektive der Eigentumsgeschichte. In ihrer Untersuchung zeigen sie, dass sich
Familienunternehmen, welche durch eine Unternehmerfamilie gekauft worden sind, im
Unterschied zu Familienunternehmen, welche die Mitglieder oder Vorfahren gegriindet haben,
durch ein geringeres Gewinnniveau auszeichnen. Dabei argumentieren die Autoren, dass die
hohere  Identifikation der  Unternehmerfamilie  mit dem traditionsreicheren
Familienunternehmen fur diesen Unterschied ursachlich ist.

Schepers, Voordeckers, Steijvers und Laveren (2014) finden im Rahmen ihrer Studie zum
Einfluss der SEW-Orientierung auf die unternehmerische Orientierung (entrepreneurial
orientation) auf einer empirischen Basis von circa 230 belgischen Familienunternehmen
Bestatigung daflr, dass der positive Effekt von unternehmerischer Orientierung auf die
finanzielle Unternehmensleistung sinkt, wenn das Niveau der SEW-Sicherung steigt.

Die vorher aufgeftihrten Studien mit ihren Ergebnissen werden entsprechend der jeweiligen
Teilthemenfelder in der folgenden Tabelle noch einmal komprimiert zusammengestellt. Dies
soll einen strukturierten Uberblick ermdglichen, wobei einschrankend erwahnt sei, dass die
Zuordnungen dieser Studien in die Teilthemenfelder vereinfachend vollzogen werden, also der

Ubergang in Teilen flieRend ist.
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Tabelle 2: Performance-bezogene Auswirkungen des SEW
Autoren Journal Ergebnisse

Teilthemenfeld Sicherung des SEW

Gomez-Mejia, Administrative « Um sich weiterhin ihres SEW zu versichern, entscheiden
Haynes, Nunez-  Science Quarterly sich Familienunternehmen fir ein finanziell weniger
Nickel, attraktives Geschéftsmodell

Jacobson & « Familienunternehmen agieren risikobereit und risikoavers
Moyano- zugleich

Fuentes (2007)

Berrone, Cruz,  Administrative « Familienunternehmen bewirken durch héhere
Gomez-Mejia & Science Quarterly Umweltschutzleistungen eine Sicherung des SEW
Larraza-Kintana « Zusammenhang zwischen Unternehmenskontrolle und
(2010) Umweltschutzleistung ist unabhéngig dessen, ob die

Positionen CEO und Chairmen einzeln oder zusammen von
Familienmitgliedern besetzt werden

Stockmans, Family Business  « Sicherung des SEW ist ein Motiv fir das "upward earning

Lybaert & Review management" bei schlechter Unternehmensleistung

Voordeckers

(2010)

Leitterstorf & Strategic « Familienunternehmen sind im Rahmen des IPO bereit,

Rau (2014) Management finanzielle Vorteile fiir die weitere Sicherung des SEW zu
Journal opfern

Teilthemenfeld Familienmitglieder in Flihrungspositionen

Cruz, Justo & Journal of « Mitarbeit von Familienmitgliedern flihrt zu htheren
De Castro Business Umsatzen, jedoch geringerer Profitabilitat
(2012) Venturing « Mitarbeit von Familienmitgliedern ist Indikator fiir das

Spannungsfeld von finanziellen und SEW-orientierten
Zielen des Unternehmens

Sciascia, Journal of Family  « Involvierung von Familienmitgliedern in der

Mazzola & Business Strategy Unternehmensfiihrung steht in positiver Korrelation zur
Kellermanns Profitabilitat der Familienunternehmens, die bereits in einer
(2014) hoheren Eigentiimergeneration befinden

« Aufgrund einer dann vorhandenen geringen Notwendigkeit
der SEW-Sicherung sind Familienmitglieder geneigt, ihren
Fokus verstarkt auf Vermdgenszuwachs zu legen

Naldi, Entrepreneurship  « SEW hat positiven Einfluss auf die Performance von
Cennamo, Theory & Practice Family-CEOs in bestimmten Marktumfeldern

Guido & o Starke des SEW steht somit in Abhé&ngigkeit des Marktes, in
Gomez-Mejia welchem das Unternehmen agiert

(2013)
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Jaskiewicz &
Luchak (2013)

Teilthemenfeld Unternehmensstrategie

Gbémez-Mejia,
Makri &
Larraza-Kintana
(2010)

Liang, Wang &
Cui (2014)

Chrisman &
Patel (2012)

Patel &
Chrisman
(2014)

Gomez-Mejia,
Campbell,
Martin, Makri,
Sirmon &
Hoskisson
(2014)

Entrepreneurship
Theory & Practice

Journal of
Management
Studies

Family Business
Review

Academy of
Management
Journal

Strategic
Management
Journal

Entrepreneurship
Theory & Practice

« Familienzugehorigkeit des CEO wirkt sich auf das

Managementverhalten und somit auf die
Unternehmensleistung aus

« Family-CEO und Nonfamily-CEOs agieren mit

unterschiedlichen Zielorientierungen, fir die jeweils die
Karriereambitionen ursachlich sind

« Familienunternehmen diversifizieren im Vergleich zu

Nichtfamilienunternehmen weniger
In ihren Diversifizierungsaktivitaten priorisieren sie
kulturnahe Markte

Internationalisierungsaktivitaten sind bei geringem sowie
bei hohem Niveau der Anteilshéhe der Unternehmerfamilie
am stérksten ausgepragt

Hoheres AusmaR an Familieninvolvierung fuhrt zu geringer
ausgepragten Internationalisierungsaktivitaten

Risikoaverse Familienunternehmen tétigen im Vergleich zu
Nichtfamilienunternehmen weniger R&D-Investitionen
Dabei ist die Variabilitat dieser Investitionen im Vergleich
stérker ausgepragt

Wenn Unternehmensleistung unterhalb eines erwarteten
Niveaus sinkt, steigt im Vergleich zu
Nichtfamilienunternehmen die Hohe bei gleichzeitiger
Abnahme der Variabilitat

Unterschiedlicher R&D-Investitionsfokus in Abhangigkeit
der Unternehmensleistung

« Wenn Unternehmensleistung oberhalb der Erwartungen

liegt, dann tatigen Familienunternehmen Investitionen, die
zu sicheren und weniger risikoreichen Umsétzen fiihren

« Wenn Unternehmensleistung unterhalb der Erwartungen

liegt, dann tatigen Familienunternehmen Investitionen, die
zu potenziell hoheren und weniger sicheren Umsétzen
fuhren

Familienunternehmen sind weniger risikoavers als
Nichtfamilienunternehmen, wenn Performance unterhalb
des Ziels liegt

Im Vergleich zur Unternehmerfamilie sinkt der Einfluss
institutioneller Investoren auf R&D-Investitionen bei
schlechterer Performance
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Neubaum, Journal of Family  « Familienunternehmen erzielen im Gegensatz zu
Dibrell & Craig  Business Strategy Nichtfamilienunternehmen einen gréReren 6konomischen
(2012) Nutzen, wenn sie es schaffen, die Anforderungen externer
Stakeholder in Bezug auf die unternehmensspezifischen
Bedenken ihrer internen Stakeholder auszubalancieren
« Den Mitarbeiten kommt dabei die Schlisselfunktion zu

Teilthemenfeld Orientierung und Identifikation

Pazzaglia, Family Business  « Zusammenhang zwischen Gewinnniveau und Identifikation

Mengoli & Review der Eigentiimer mit dem Unternehmen

Sapienza (2013)

Schepers, Small Business « Der positive Effekt von unternehmerischer Orientierung auf
Voordeckers, Economics die Unternehmensleistung sinkt, wenn das Niveau der SEW-
Steijvers & Sicherung steigt

Laveren (2014)

4.3.2 Non-Performance-bezogene Auswirkungen des SEW

Die bisherigen Erkenntnisse zu Non-Performance-orientierten Auswirkungen des SEW
kénnen aufgrund der spezifischen Blickwinkel in die zwei Teilthemenfelder
Familienunternehmen und Unternehmerfamilie differenziert werden. Aus Sicht des Familien-
unternehmens zeigt die bisherige Literatur Erkenntnisse Uber die Ausgestaltung von
Arbeitsvertragen mit Fodhrungskraften (Cruz et al., 2010), die Besetzung dieser
Fuhrungspositionen in Zusammenhang mit der Eigentimer- und Unternehmensstruktur
(Chung & Chan, 2012; Miller et al., 2013), die Board-Komposition (Le Breton-Miller & Miller,
2013) sowie die Entscheidungsfindungsprozesse (Vandekerkhof et al., 2014).

In ihrer Untersuchung von Arbeitsvertrdgen der Top-Manager von tber 100 spanischen
Familienunternehmen zeigen Cruz, Gomez-Mejia und Becerra (2010), das diese Unternehmen
mit ihren nichtfamilidren Top-Managern eher ,,care-oriented* Arbeitsvertrage abschlieBen, um
deren Bedenken vor negativen Einfliissen aus einem maglichen unsicheren Verhalten des Top-
Managementteams einerseits und der Vulnerabilitdt des CEO andererseits entgegenzuwirken.

Chung und Chan (2012) fanden in ihrer Untersuchung in groflen chinesischen
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Familienunternehmen in Taiwan heraus, dass die Besetzung von Fihrungspositionen mit
Familienmitgliedern einerseits in Abhangigkeit des Eigentumsanteils der Unternehmerfamilie
im Unternehmensgeflecht und andererseits der Unternehmensstruktur steht. Konkret bedeutet
dies, dass umso hoher die direkte Beteiligung der Familie an einem Tochterunternehmen ist,
umso eher werden dort Familienmitglieder in Managementpositionen gehoben. Dies trifft
insbesondere zu, wenn die Unternehmensgruppe durch einen Family-CEO gefiihrt wird.

Le Breton-Miller und Miller (2013) weisen darauf hin, dass unterschiedliche Stadien im
evolutionéren Fortgang eines Familienunternehmens und die Art der Familieninvolvierung die
SEW-Prioritdten von Eigentiimern und Managern beeinflussen, was in Konsequenz auch die
Board-Komposition beeinflusst.

Die externen Wirkungen von Familienmitgliedern in der Unternehmensfiihrung sowie die
Konformitat der Unternehmensstrategie stehen im Mittelpunkt der Studie von Miller, Le
Breton-Miller und Lester (2013), deren empirische Basis die Unternehmen des Fortune 1.000
sind. Hierbei zeigen die Autoren, dass die Involvierung von Familienmitgliedern in der
Unternehmensfiihrung sich als relevanter Faktor fir die Sicherung des SEW auswirkt und dies
zugleich die Prioritat des SEW der Unternehmerfamilie gegeniber externen Stakeholdern
signalisiert. Dabei bewirkt die famili&re Involvierung eine groRere Konformitét hinsichtlich
vieler Aspekte der Unternehmensstrategie. Obwohl Strategiekonformitat in Relation zum
Unternehmenserfolg steht, wird diese nicht vom Kapitalmarkt in der Bewertung des
Unternehmenswertes beriicksichtigt. Zugleich weisen die Autoren darauf hin, dass sich die
Ausprdgung der SEW-Priorisierung unter zeitlicher Perspektive im Rahmen des
Unternehmenslebenszyklus verandert.

SEW st ein wichtiges Charakteristikum, mit welchem Familienunternehmen und
Nichtfamilienunternehmen unterschieden werden kénnen. Jedoch ist der SEW nicht generell

fir alle Familienunternenmen ein prioritares Ziel. Vandekerkhof, Steijvers, Hendriks und
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Voordeckers (2014) zeigen auf Basis einer Analyse von 145 belgischen Familienunternehmen
in Bezug auf die organisationalen Charakteristika, wie beispielsweise UnternehmensgroRe und
Internationalitdt, das positive Effekte aus diesen Charakteristika fur Nonfamily-Manager,
beispielsweise aufgrund der Notwendigkeit der Gewinnung von externem Wissen, sinkt, wenn
familienbezogene Uberlegungen und Ziele, die den SEW reflektieren, fur das
Familienunternehmen  wichtiger werden und somit rationale Uberlegungen in
Entscheidungsfindungsprozessen limitieren.

Ein weiteres Teilgebiet der Forschung ist die Wirkung der Unternehmerfamilie auf das
Familienunternehmen unter Zugrundelegung der Annahmen des SEW-Konzepts. Hier liegt der
Fokus auf der Investitionspolitik (Zellweger, 2007), der Dimensionen der
Unternehmenskontrolle (Zellweger et al., 2011), dem Wesen des Familieneinflusses auf die
Familieninvolvierung und Ubernahme non-fiskalischer Ziele (Chrisman et al., 2012) sowie der
Identifizierung der familidren Manager (Deephouse & Jaskiewicz, 2013).

So argumentiert Zellweger (2007), dass das Verfolgen von nichtékonomischen Zielen in
Familienunternehmen die langfristige Orientierung ihrer familidren Eigentimer erhéhen kann.
Dabei wirkt sich dies auf ihr Engagement fir die Verwirklichung dieser Ziele dahingehend aus,
dass finanzielle Investitionen in Innovationen unter zeitlicher Perspektive unterschiedlich zu
Nichtfamilienunternehmen bewertet werden. Konkret zeigt Zellweger in seiner Untersuchung
von circa 500 européischen borsennotierten Familien- und Nichtfamilienunternehmen des Dow
Jones Stoxx 600, dass es auch unter Profitabilitatsgesichtspunkten fir Familienunternehmen
rational und zielflihrend sein kann, Investitionen mit hoherem Risiko und geringerer
Profitabilitdtserwartung zu tatigen, als es ihre an Kurzfristigkeit orientierten Wettbewerber tun.

Die Mdglichkeit, non-fiskalische Ziele als Teil der Unternehmensstrategie zu erreichen,
ermoglicht familidren Anteilseignern von Familienunternehmen die Erzielung von SEW

(Zellweger, Kellermanns, Chrisman & Chua, 2011). Dies ist jedoch nur dann mdglich, wenn
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die Unternehmerfamilie das Unternehmen auch kontrolliert. In ithrer Untersuchung, dessen
empirisches Fundament circa 500 deutsche und schweizer Familienunternehmen sind,
analysieren die Autoren diese Kontrolle, elaboriert nach Ausmal3, deren Dauer sowie der
Intention der derzeitigen Kontrolle fir eine perspektivisch generationstibergreifende Kontrolle
im Hinblick darauf, ob diese Faktoren, gemessen an einem hypothetischen Verkaufspreis des
Unternehmens, einen Anstieg des SEW beginstigen. Die Ergebnisse zeigen auf, dass das
Ausmald der derzeitigen Kontrolle keinen Einfluss und die Dauer der Kontrolle einen
uneinheitlichen Einfluss hat, hingegen aber die Intention einer intergenerationalen Kontrolle
einen einheitlich positiven Effekt besitzt.

Chrisman, Chua, Pearson und Barnett (2012) untersuchen kleine US-amerikanische
Unternehmen hinsichtlich der Frage, ob familienzentrierte non-fiskalische Ziele das Agieren
des Unternehmens beeinflusst. Die Autoren zeigen, dass das Wesen des Familieneinflusses
partiell die Beziehung zwischen der Familieninvolvierung im Unternehmen und deren
Ubernahme familiarer non-fiskalischer Ziele bestimmt.

Deephouse und Jaskiewicz (2013) untersuchten auf Basis eines Datensatzes von grofen
Familienunternehmen aus acht L&ndern mit unterschiedlichen Governance-Systemen und
Kulturen die Reputation von Familienunternehmen auf Basis der Identifizierung der in diesen
Unternehmen aktiven Family- und Nonfamily-Managern. Hierbei kommen die Autoren zu dem
Ergebnis, dass sich Family-Manager starker mit dem Familienunternehmen identifizieren als
Nonfamily-Manager dies mit einem Familien- als auch mit einem Nichtfamilienunternehmen
tun. Wenn der Familienname Teil des Unternehmensnamen ist, dann ist die Identifikation der
Family-Manager mit dem Unternehmen starker ausgepragt.

Die folgende Tabelle 3 stellt die vorher dargestellten Studien in den beiden

Teilthemenfeldern noch einmal komprimiert dar.
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Tabelle 3: Non-Performance-bezogene Auswirkungen des SEW
Autoren Journal Ergebnisse

Teilthemenfeld Familienunternehmen

Cruz, Gomez- Academy of .
Mejia & Management
Becerra (2010)  Journal

Chung & Chan  Asia Pacific .

(2012) Journal of
Management

Le Breton- Entrepreneurship

Miller & Miller  Theory & Practice
(2013)

Miller, Le Organization .
Breton-Miller & Science
Lester (2013)

Vandekerkhof, Family Business .
Steijvers, Review
Hendriks &

Voordeckers

(2014)

Familienunternehmen schlieffen mit nichtfamilidren Top-
Managern eher "care-oriented" Arbeitsvertrage, um deren
Bedenken vor negativen Einfliissen aus einem moglichen
unsicheren Verhalten des Top-Managementteams einerseits
und Vulnerabilitat des CEO andererseits entgegenzuwirken

Besetzung von Flhrungspositionen mit Familienmitgliedern
steht in Abhangigkeit der Eigentiimer- und der
Unternehmensstruktur

Family-CEOs besetzen mehr Positionen mit
Familienmitgliedern, als dies Nonfamily-CEOs in
Familienunternehmen tun

Unterschiedliche Altersstadien eines Familienunternehmens
und Art der Familieninvolvierung beeinflusst die SEW-
Prioritdten und in Konsequenz die Board-Composition

Involvierung von Familienmitgliedern in der
Unternehmensfiihrung ist ein Faktor zur Sicherung des SEW
und signalisiert die SEW-Prioritat der Unternehmerfamilie
gegeniber externen Stakeholdern

Die damit ebenso forcierte groRere Konformitét der
Unternehmensstrategie wird vom Kapitalmarkt nicht in der
Unternehmensbewertung beriicksichtigt

SEW-Orientierung limitiert rationale Uberlegungen in
Entscheidungsfindungsprozessen
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Teilthemenfeld Unternehmerfamilie

Zellweger Family Business  « Verfolgen von nichtokonomischen Zielen erhéht die
(2007) Review langfristige Orientierung der Eigentiimer
« Finanzielle Investitionen werden unter zeitlicher Perspektive
und Profitabilitatsgesichtspunkten anders bewertet, als dies
in Nichtfamilienunternehmen geschieht

Zellweger, Organization « Zusammenhang zwischen Dimensionen der

Kellermanns, Science Unternehmenskontrolle und SEW-Auspragung

Chrisman & « Derzeitige Kontrolle hat keinen Einfluss; Dauer der der

Chua (2011) Kontrolle hat einen uneinheitlichen Einfluss; Intention einer
intergenerationalen Kontrolle hat positiven Effekt auf
Anstieg des SEW

Chrisman, Entrepreneurship  « Wesen des Familieneinflusses bestimmt partiell die

Chua, Pearson  Theory & Practice  Beziehung zwischen Familieninvolvierung im Unternehmen

& Barnett und deren Ubernahme non-fiskalischer Ziele

(2012)

Deephouse & Journal of « Family-Manager besitzen eine héhere Identifizierung mit

Jaskiewicz Management den Familienunternehmen als Nonfamily-Manager dies bei

(2013) Studies Familien- als auch Nichtfamilienunternehmen haben

« Existenz des Familiennamens im Unternehmensnamen
bewirkt eine hohere Identifizierung der Family-Manager mit
dem Unternehmen

4.3.3 Kritische Betrachtung des SEW

Das Konzept des SEW ermdoglicht eine Differenzierung hinsichtlich  der
Entscheidungsprioritdten von Familien- und Nichtfamilienunternehmen und trégt zugleich
durch die jeweilige Auspragung der SEW-Orientierung der Heterogenitdt wvon
Familienunternehmen Rechnung. Nach der Konzeptualisierung und Namensgebung des SEW,
welches malgeblich auf Gomez-Mejia et al. (2007) zurickzufihren ist, standen in den
zurlickliegenden Jahren vor allem positiv-beschreibende Forschungsfragen zum SEW im
Fokus des wissenschaftlichen Diskurses. Nichtsdestotrotz zeigen verschiedene Publikationen

auch negative Folgen eines familienzentrischen, respektive SEW-orientierten, Verhaltens.
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So legen Kellermanns, Eddleston und Zellweger (2012) dar, das SEW entweder positiv
oder belastend fur das Familienunternehmen sein kann. Dabei argumentieren die Autoren, dass
ein familienzentriertes Verhalten des Familienunternehmens eine Folge negativer SEW-
Auspragung ist. In Konsequenz steht dieses Verhalten in einem negativen Verhaltnis mit dem
aktiven Stakeholder-Engagement des Familienunternehmens. Dabei zeigt sich, dass
Familienunternehmen auch mit einem den Stakeholdern gegeniiber schéadlich ausgepréagten
Verhalten scheinbar trotzdem SEW erzielen. Zugleich weisen die Autoren darauf hin, dass
SEW als eine Triebfeder eines selbstorientierten Verhaltens wirken kann und somit erklart,
warum einige Familienunternehmen familienbezogene Bedrfnisse Uber die des Unternehmens
und ihrer Stakeholder stellen. Ein starker Familienzusammenhalt, Firmenidentitat und
Familienkontrolle konnen Familienmitglieder anregen, ihre Stakeholder zu ignorieren
beziehungsweise diesen sogar durch ihr Verhalten zu schaden.

Cruz, Justo und De Castro (2012) zeigen auf (siehe Abschnitt 3.5.2), dass die Involvierung
von Familienmitgliedern, welche ein Indikator fir die Erzielung von SEW darstellt, unter
Profitabilitatsgesichtspunkten fiir das Unternehmen auch nachteilig sein kann.

Block, Miller, Jaskiewicz und Spiegel (2013) zeigen in ihrer Untersuchung der
Unternehmen des S&P 500, dass der Innovationsgrad, gemessen an der Patentanmeldung, mit
zunehmendem Alter des Familienunternehmens abnimmt. lhre Ergebnisse zeigen, dass
griindergefiihrte Unternehmen eine grofRere Anzahl an Patentanmeldungen forcieren als andere
Unternehmen. Die Anzahl der Patentanmeldungen von familiengefiihrten Unternehmen ist
jedoch geringer als die der griindergefuhrten Unternehmen, was aus Sicht der Autoren auf eine
starkere SEW-Orientierung in der spateren Unternehmergeneration zurtickzufiihren ist.

Schepers, VVoordeckers, Steijvers und Laveren (2014) zeigen auf Basis einer Untersuchung
von Uber 230 belgischen Familienunternehmen (siehe Abschnitt 4.3.1), dass der SEW auch zu

schlechterer Unternehmensleistung fiihren kann. Hintergrund ist der Einfluss des SEW-
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orientierten Verhaltens auf die unternehmerische Orientierung, die sich wiederum auf die
Performance auswirkt. Demnach sinkt der positive Effekt von unternehmerischer Orientierung
auf die finanzielle Unternehmensleistung, wenn das Niveau der SEW-Sicherung steigt.

Vandekerkhof, Steijvers, Hendriks und VVoordeckers (2014) fanden in ihrer Studie von 145
belgischen Familienunternehmen in Bezug auf die organisationalen Charakteristika (siehe
Abschnitt  4.3.2), dass die SEW-Orientierung rationale Uberlegungen in den
Entscheidungsfindungsprozessen limitiert.

Fernando, Schneible und Suh (2014) zeigen in einer Analyse von tber 170 der grofiten US-
amerikanischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen, das institutionelle Kapitalgeber
Investitionen in Familienunternehmen eher vermeiden. Jedoch kénnen Finanzmarkt-bezogene
Regularien die Bedenken, die der Agency-Problematik zuzuordnen sind, dieser externen
Investoren mildern. Die Autoren zeigen damit, dass eine potenzielle SEW-Orientierung von
Familienunternehmen fiir externe Anteilseigner bereits ein hohes Mal an Risiko und somit
Unsicherheit in sich birgt, was in Konsequenz Auswirkungen auf den Kapitalmarkt, speziell
dem Zufluss und der Bereitstellung finanzieller Ressourcen hat. Bezogen auf die
Investitionsentscheidungen und des damit in Zusammenhang stehenden Ressourcenzuflusses
decken sich die Erkenntnisse mit denen von Miller, Le Breton-Miller und Lester (2013), die
eine  Korrelation zwischen der Involvierung von Familienmitgliedern in der
Unternehmensfiihrung und der Konformitat der Unternehmensstrategie schlussfolgern, jedoch
gleichzeitig konstatieren, dass dies vom Kapitalmarkt in der Unternehmensbewertung nicht
berucksichtigt wird, respektive dies im finanziellen Ressourcenzufluss nicht abgebildet wird.
Die folgende Tabelle 4 fiihrt die vorher genannten Studien und deren Ergebnisse nochmal

komprimiert zusammen.
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Tabelle 4: Kritische Betrachtung des SEW

Autoren

Kellermanns,
Eddleston &
Zellweger
(2012)

Cruz, Justo &
De Castro
(2012)

Block, Miller,
Jaskiewicz &
Spiegel (2013)

Schepers,
Voordeckers,
Steijvers &
Laveren (2014)

Vandekerkhof,
Steijvers,
Hendriks &
Voordeckers
(2014)

Fernando,
Schneible, &
Suh (2014)

Journal

Entrepreneurship,
Theory & Practice

Journal of
Business
Venturing

Family Business
Review

Small Business
Economics

Family Business
Review

Family Business
Review

Ergebnisse

« SEW-Orientierung kann positiv wie auch negativ sein

« Familienzentristisches Verhalten ist Folge negativer SEW-
Ausprégung und fuihrt zu negativem "proactive stakeholder
engagement (PSE)"

« Familienunternehmen kdnnen scheinbar auch mit einem den
Stakeholdern gegeniiber schéddlich ausgepréagten Verhalten
trotzdem SEW erzielen

« Negativer Effekt fiir das Unternehmen durch SEW-
Orientierung tritt ein, wenn Involvierung von
Familienmitgliedern im Unternehmen unter
Profitabilitatsgesichtspunkten nachteilig ist

« Innovationsgrad, gemessen an der Patentanmeldung, nimmt
mit zunehmendem Alter des Familienunternehmens ab

« Urséchlich kdnnte die starkere SEW-Orientierung in der
spateren Unternehmergeneration sein

« Einfluss des SEW-orientierten Verhaltens auf die
unternehmerische Orientierung kann zu schlechterer
Unternehmensleistung fiihren

« SEW-Orientierung limitiert rationale Uberlegungen in
Entscheidungsfindungsprozessen

« Im Vergleich mit Nichtfamilienunternehmen vermeiden
institutionelle Investoren eher Investitionen in
Familienunternehmen

« Potenzielle SEW-Orientierung von Familienunternehmen
birgt fur externe Anteilseigner bereits ein Mal3 an Risiko
und somit Unsicherheit in sich

« Finanzmarkt-bezogene Regularien kdnnen diese Bedenken
von institutionellen Investoren mindern
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4.4 Weiterentwicklung des SEW-Konzepts

Ein wesentlicher und in der bisherigen Literatur zu diesem Konzept weniger im Fokus
stehender Aspekt ist die Messung des SEW. In der Vergangenheit wurde als Grundlage der
Anteilsbesitz der Familienmitglieder verwandt (Dawson & Mussolino, 2014). Um die Weiter-
entwicklung des theoretischen Konzepts des SEW voranzubringen, fuhren Berrone, Cruz und
Gomez-Mejia (2012) die bereits von unterschiedlichen Autoren identifizierten Dimensionen
des SEW zusammen. Diese fiinf Dimensionen sind 1) Einfluss und Kontrolle der Familien-
mitglieder auf strategische Entscheidungen des Unternehmen; 2) einzigartige Identitat, die sich
aus der Identifikation der Familienmitglieder mit dem Unternehmen ableitet; 3) Bindung auf
Basis von Verwandtschaft und Gegenseitigkeit; 4) Emotionale Verbindung mit dem Familien-
unternehmen sowie 5) stetige Erneuerung des familidren Bandes zum Unternehmen durch
dynastische Nachfolge. Fir jede dieser flinf Dimensionen erarbeiten Berrone, Cruz und
Gomez-Mejia (2012) eine Liste von MessgroRen, die ihrerseits fir die weitere Forschung dem
Anspruch gerecht werden sollen, den SEW und dessen Auspragungen strukturiert zu erfassen
und messbar machen zu kénnen.

In einem breiteren Kontext greifen Dawson und Mussolino (2014) die Relevanz der
konzeptionellen Weiterentwicklung des Forschungsfeldes Familienunternehmen tber die
Grenzen des SEW auf. Dabei konstatieren sie, dass innerhalb der Diskussion zur
Einzigartigkeit von Familienunternehmen und deren Unterscheidung zu Nichtfamilien-
unternehmen, neben dem SEW mit ,,familiness und ,,essence of family business* weitere
Konstrukte existent sind. Diese analysieren die Autoren auf die jeweiligen VVoraussetzungen,
Resultate sowie Messinstrumente, priifen diese auf Gemeinsamkeiten und Unterschiede und
entwerfen ein Gesamtmodell, in welchem der SEW auf der Analyseebene des Individuallevels

einen existenziellen Baustein darstellt.
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Zellweger und Dehlen (2012) entwickeln ein konzeptionelles Gerlst, welches erklart, wie
Effekte bezogen auf den Unternehmensbesitz die Formierung von SEW-Erwartungen zwischen
Familienmitgliedern beeinflussen. Dabei werden diese Erwartungen an veranderte subjektive
Wertvorstellungen fur die Unternehmensanteile reflektiert.

DeTienne und Chirico (2013) haben ein konzeptionelles Modell speziell zu Exit-Strategien
in Familienunternehmen, beziehungsweise im dortigen Unternehmensportfolio, erarbeitet.

Miller und Le Breton-Miller (2014) weisen darauf hin, dass die Zweideutigkeit bezuglich
Natur und Dimension des SEW-Konzepts, wie ebenso die Beziehung zwischen SEW und den
unterschiedlichen Arten von Ergebnisse, welche mit dem Konzept assoziiert werden, zu
Verwirrungen fuhren. Hierbei geben die Autoren an, dass “the very diversity of the SEW
priorities, the tenuous linkages between cause and effect, and the non-specificity of some
outcomes to family concerns, demand that we be precise in specifying and examining the locus,
drivers, and implications of its very components” (Miller & Le Breton-Miller, 2014, S. 716).

Aufbauend auf den Ausfiihrungen von Miller und Le Breton-Miller (2014) identifizieren
Chua, Chrisman und De Massis (2015) drei Themenfelder, die fiir die weitere Forschung im
Kontext des SEW von hoher Bedeutung sind. Dies sind 1) die Unterscheidung zwischen ,,stock
and flow aspects” von familienzentrierten, nichtbkonomischen Zielen; 2) zwei mdgliche
Konzeptualisierungen des SEW mit unterschiedlichen Effekten in Bezug auf die
Verlustaversion sowie 3) die Schwierigkeit in der sauberen Anwendung der Prospect Theory-
Logik auf die SEW-Uberlegungen. Fir diese drei Themenfelder zeigen die Autoren
entsprechende Implikationen auf und erarbeiten ein umfangreiches Set von zukiinftigen
Forschungsfragen.

Schulze und Kellermanns (2015) thematisieren ebenfalls den Mangel einer noch nicht
vorhandenen Theorie des SEW, einer Theorie die eindeutig den SEW mit der

Familienunternehmung verbindet, da die empirische Fundierung zwischen SEW und Familie
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sowie der transgenerationalen Intention ebenso noch nicht etabliert ist. Die Notwendigkeit des
Nachweises eines theoretischen Modells und seiner empirischen Korrelation ist demnach eine
dringend notwendige Aufgabe. Wenn der SEW hilfreich sein kann, Konflikte zu lindern, kann
eine positive Beziehung zwischen SEW und reduzierten Agency Costs erwartet werden. Somit
kénnte ein positives Transaktionskosten-bezogenes Argument ein ndchster Schritt zur
konzeptionellen Weiterentwicklung des SEW sein. Diese aufgezeigten Entwicklungsaspekte

und Vorschlége werden in der folgenden Tabelle 5 zusammengefasst.

Tabelle 5: Weiterentwicklung des SEW-Konzepts
Autoren Journal Ergebnisse

Berrone, Cruz Family Business  « Komprimierung der bisher in der Literatur im Fokus

& Gomez-Mejia Review stehenden Dimension des SEW

(2012) « Entwicklung von MessgroRen fir die insgesamt funf
Dimensionen zur Messung des SEW

Dawson & Journal of Family « Entwicklung eines Gesamtmodells, in dem ,,familiness*,
Mussolino Business Strategy  ,,essence of family business* und SEW (als die
(2014) entscheidenden Differenzierungsmodelle zwischen FU

und NFU) integriert werden, in welchem der SEW auf der
Analyseebene des Individuallevels einen existenziellen
Baustein darstellt

Zellweger & Family Business  « Entwicklung eines konzeptionellen Rahmens zur

Dehlen (2012) Review Erklarung, wie Effekte bezogen auf den
Unternehmensbesitz die Formierung von SEW-
Erwartungen zwischen Familienmitgliedern beeinflussen

DeTienne & Entrepreneurship  « Entwicklung eines konzeptionellen Modells zu Exit-

Chirico (2013)  Theory & Strategien in Familienunternehmen beziehungsweise im
Practice dortigen Unternehmensportfolio

Miller & Le Entrepreneurship  « Vorschldge konzeptioneller und methodischer Ideen fiir

Breton-Miller Theory & zukunftige SEW-bezogene Forschung

(2014) Practice
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Chua, Chrisman  Entrepreneurship  « Vorschlage flir weitere Forschungsrichtungen zur

& De Massis Theory & Adressierung offener Forschungsfragen auf Basis der von
(2015) Practice den Autoren zusammengefihrten drei Themenfelder
Schulze & Entrepreneurship  « Umfangreiche Hinweise und Vorschlége fiir robuste
Kellermanns Theory & theoretische Fundierungen kiinftiger Forschungsarbeiten
(2015) Practice « Positive Beziehung von SEW und reduzierten Agency

Costs kann ein relevanter Schritt zur konzeptionellen
Weiterentwicklung des SEW darstellen

4.5 Zusammenfuhrung und Ableitung der Arbeitshypothesen

Das Erreichen nichtfiskalischer und familienzentrierter Ziele mit dem Familien-
unternehmen ermdglicht der Unternehmerfamilie und deren Mitgliedern die Erzielung von
Socioemotional Wealth (Chrisman et al., 2012; Gomez-Mejia et al., 2007). Aufgrund dessen
Entscheidungen in Familienunternehmen auch nach nichtfiskalischen und familien-zentrierten
Prioritaten vollzogen werden (Berrone et al., 2012), steht der SEW fir einen nicht-
okonomischen Referenzpunkt bei der strategischen Entscheidungsfindung (Zellweger et al.,
2011). Um Socioemotional Wealth zu erhalten und dessen weitere Erzielung zu sichern, kann
die Unternehmerfamilie bereit sein Entscheidungen im Familienunternehmen zu forcieren, die
in Konsequenz fur dieses ein erhéhtes unternehmerisches Risiko bedeuten (Berrone et al.,
2012). Eine steigende SEW-Orientierung kann zugleich ein Sinken der unternehmerischen
Orientierung nach sich ziehen (Schepers et al., 2014) und limitiert rationale Uberlegungen in
Entscheidungsfindungsprozessen (Vandekerkhof et al., 2014). Die Unternehmerfamilie ist
somit bereit eine geringere finanzielle Performance des Unternehmens zu akzeptieren (Gomez-
Mejia et al., 2007). Auf Grundlage der SEW-Orientierung ist die Unternehmerfamilie gleich-
wohl bereit, strategische Entscheidungen zu forcieren, die in Konsequenz auch auf Kosten
anderer Anteilseigner gehen kdnnen (Berrone et al., 2012). Ein wichtiges Element zur SEW-

Sicherung ist die Besetzung des CEOs mit einem Familienmitglied, da diese der Unternehmer-
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familie eine groRere Kontrolle tber die taglichen Vorgange und Entscheidungen ermdglicht
(Hall & Nordquist, 2008). Gleichwohl ist der Zusammenhang zwischen Familieninvolvierung
und Unternehmensleistung nicht monokausal (Cruz et al., 2012), steht in Abh&ngigkeit des
Unternehmensalters (Sciascia et al., 2014) oder auch des Markt- und Wettbewerbsumfelds
(Naldi et al., 2013). Unabhangig davon, ist die Involvierung von Familienmitgliedern im
Unternehmensmanagement ein Signal fur die SEW-Prioritat der Unternehmerfamilie an die
Stakeholder (Miller et al., 2013). Gleichwohl wird eine damit im Zusammenhang stehende
Konformitat der Unternehmensstrategie vom Kapitalmarkt nicht in der Unternehmens-
bewertung abgebildet (Miller et al., 2013).

Die Literatur zeigt derzeit wenige Publikationen auf, die sich auf empirisch messbare
Unterschiede zwischen Familienunternehmen und Nichtfamilienunternehmen sowie auf die
Operationalisierung des SEW fokussieren (z.B. Cennamo et al., 2012; Leitterstorf & Rau,
2014; Naldi et al., 2013). Der Forschungsstand wird auch dahingehend kritisiert, dass das
Konzept des SEW derzeit eher ein deskriptives als theoretisches Konstrukt ist, welches
strategische Entscheidungen in Familienunternehmen erklart. Gleichwohl besteht ein
deutlicher Bedarf darin, ein allgemein anwendbares Messinstrument fur den SEW und seine
Einfllsse zu etablieren (Mensching et al., 2014).

Basierend auf dem SEW-Konzept schlussfolgert der Autor, das Familienunternehmen
geneigt sein konnen einen CEO aus dem Kreis der Familienmitglieder zu bestimmen, um den
Erhalt des SEW zu sichern. Wenn der neue CEO aus dem begrenzten Kreis der Familien-
mitglieder kommt, konnten die weiteren Stakeholder annehmen, dass dieser neue CEO nicht
unbedingt die ideale Besetzung fir diese iberaus wichtige Position im Unternehmen ist und
aufgrund der damit verbundenen geringeren Legitimitat dem Unternehmen Ressourcen nicht

mehr zur Verfligung stellen (Ellul et al., 2010; Morck & Yeung, 2004). Deshalb erwartet der
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Autor unter der Perspektive der CEO-Nachfolgetypisierung nach Familienzugehorigkeit des
Vorgéangers und Nachfolgers, dass:

Hypothese 1: Tritt ein Family-CEO als Nachfolger an, fuhrt dies zu negativen
Aktienmarktreaktionen im Unterschied zu einem Nonfamily-CEO als Nachfolger.

Hypothese 2: Tritt ein Family-CEO die Nachfolge an, fiihrt dies zu weniger positiven
Aktienmarktreaktionen wenn der Vorganger ein Familienmitglied ist.

Das AusmaR, indem Entscheidungstrdger des CEO-Nachfolgeprozesses vielzéhlige und
unterschiedliche Informationsquellen im Rahmen ihrer Uberlegungen uber Auswahl- und
Entscheidungskriterien sowie Kandidaten nutzen, ist relevant fir die Stakeholder des
Unternehmens, da diese hieraus Rickschlisse ziehen konnen inwieweit ihre Interessen
berucksichtigt werden (Friedman & OIk, 1995). Gleichwohl hat die Lange der CEO-
Nachfolgebesetzung sowie die Frage, ob der finale Kandidat systematisch und umfanglich
bewertet sowie mit anderen Kandidaten verglichen wurde, einen groRen Einfluss auf die
Legitimitat des CEO-Nachfolgers (Friedman & OIk, 1995). Ein sehr kurzer Entscheidungs-
prozess uber die CEO-Nachfolge, ein nicht ausreichend erfolgter Vergleich des neuen CEOs
anhand von Kriterien, die aus den fir das Unternehmen perspektivisch wichtigen
Anforderungen abgeleitet werden, sowie ein nicht erfolgter Vergleich mit externen Kandidaten
fuhren zu einer geringeren Legitimitat des CEO-Nachfolgers. Dadurch sinkt das Vertrauen der
Investoren in das Unternehmen, in dessen Folge diese dem Unternehmen Ressourcen nicht
weiter zur Verflgung stellen. Gemé&R der Definition von Familienunternehmen der EU
Kommission (EU Commission, 2009) besitzt die Unternehmerfamilie einen signifikanten
Anteil am Familienunternehmen, der aufgrund der damit verbundenen Sperrminoritat in
Deutschland es der Unternehmerfamilie gleichzeitig ermdglicht, einen mafgeblichen Einfluss
auf strategische Entscheidungen und somit auf die CEO-Nominierung zu nehmen. Dabei ist

die Unternehmerfamilie gemé&l des SEW-Konzepts gewillt, Entscheidungen zu forcieren, auch

114



wenn diese auf Kosten anderer Anteilseigner, bspw. institutioneller Investoren, gehen (Berrone
et al., 2012). Deshalb erwartet der Autor unter der Perspektive der CEO-Nachfolgetypisierung
nach Friedman und Olk (1995), dass:

Hypothese 3: Die Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen, die den Nachfolgetypen Crown
Heir und Coup d”Etat zugeordnet werden koénnen, flihren zu negativen Aktienmarktreaktionen
im Unterschied zur Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen, die den Nachfolgetypen Horse
Race und Comprehensive zugeordnet werden kénnen.

Hypothese 4: Die Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen, die den
Nachfolgetypen Crown Heir und Coup d’Etat zugeordnet werden koénnen, fiihren im

Unterschied zu Nichtfamilienunternehmen zu negativen Aktienmarktreaktionen.
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5 Empirischer Teil: CEO-Nachfolge

In diesem Kapitel erfolgt die Analyse des dieser Arbeit zugrundeliegenden erhobenen
empirisch-quantitativen Datensatzes. Hierzu werden im Abschnitt 5.1 der Datensatz, dessen
Unternehmensfokus, Erhebungsmerkmale und -zeitraum sowie der Fortgang der
Datenerhebung dargestellt. Im folgenden Abschnitt 5.2 werden die deskriptiven Ergebnisse
bezuglich der zwei Modelle von CEO-Nachfolgetypen, der biografischen Merkmale und
Wechselhdufigkeiten von CEOs in Familien- und Nichtfamilienunternehmen dargestellt. Im
Abschnitt 5.3 erfolgen die Analysen der CEO-Nachfolgen aus dem Datensatz unter
Zugrundlegung der aus der Theorie erarbeiteten Hypothesen. Nachfolgend wird im Abschnitt
5.4 die Relevanz der Publikation nichtsignifikanter Ergebnisse fiir den wissenschaftlichen
Erkenntnisgewinn thematisiert. Im anschlieBenden Abschnitt 5.5 werden die gewonnenen
Ergebnisse zusammengefihrt, diskutiert und Schlussfolgerungen unter Zugrundelegung des

SEW-Konzepts abgeleitet.

5.1 Design der Empirie und Datenerhebung

Grundlage der Datenbasis sind die CEO-Nachfolgen aller Unternehmen, deren Aktien am
31.12.2012 am freien Markt in Deutschland gehandelt wurden. Die ldentifizierung dieser
Unternehmen erfolgte in der Datenbank Reuters. Insgesamt waren 398 Familien- und
Nichtfamilienunternehmen zum Zeitpunkt 31.12.2012 am regulierten Markt gelistet. Diese
Unternehmen wurden im Anschluss auf die Existenz einer deutschen Wertpapierkennnummer
gepruft und in eine Excel-basierte Datenbank tberfiihrt. AnschlieBend wurden von diesen
Unternehmen fir den Analysezeitraum der Jahre von 2004 bis 2012 alle Geschaftsberichte der
Jahre 2003 bis 2012 zusammengetragen. Dies erfolgte durch Recherchen auf den Internetseiten
der Unternehmen sowie durch telefonische und schriftliche Kontaktaufnahme mit den Investor-

Relations- oder Unternehmenskommunikationsabteilungen der betreffenden Unternehmen.
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Auf Basis dieser Geschaftsberichte und ergénzt durch Recherchen auf den jeweiligen
Internetprésenzen der Unternehmen erfolgte ein Monitoring der Namen der CEOs. Hierfur
wurden mit den Titeln ,,Chief Executive Offiver®, ,,Vorstandsvorsitzender®, ,,Vorsitzender des
Vorstands®, ,,Sprecher des Vorstands®, , Vorstandssprecher, , Vorsitzender der
Geschiftsfithrung®, ,,Sprecher der Geschéftsfilhrung®, , Alleinvorstand“ oder auch
,,Geschiftsfithrer* (bei Einzelgeschiftsfithrungen) verschiedene Positionsbezeichnungen
verwendet, um die CEOs der jeweiligen Unternehmen zu identifizieren. Auf Basis der
jahresbezogenen Zeitreihenbetrachtung je Unternehmen konnten durch die Anderungen der
Namen der CEOs insgesamt 454 Nachfolgen identifiziert werden. Nachdem die Identifizierung
der CEO-Nachfolgen erfolgte, wurde jeweils recherchiert, an welchem Tag die geplante oder
bereits erfolgte Nachfolge erstmalig publiziert wurde. Hierzu wurden alle diesbezuglichen
Adhoc-Meldungen auf den Internetseiten der Unternehmen oder durch telefonische
beziehungsweise schriftliche Kontaktaufnahme mit den Abteilungen Investor Relations oder
Unternehmenskommunikation der betreffenden Unternehmen recherchiert. Auf Basis dieser
Adhoc-Mitteilungen wurden der Tag der Bekanntmachung, der Tag der effektiven CEO-
Nachfolge, sowie durch weitere Medienrecherche zu Vorgénger und Nachfolger jeweils
Geschlecht, akademischer Grad, Alter, Familienunternehmens- und Auslandserfahrung,
bisheriger  Verantwortungsbereich  (gemessen an Umsatz, Mitarbeiteranzahl und
verantworteten Regionen), Nationalitdt und eventuelle Familienzugehdrigkeit sowie
Grundungsmitgliedschaft erhoben. Zugleich erfolgte die Erhebung der Umsatzzahlen sowie
die Identifikation der Namen und Anteilshohe der zwei groRten Anteilseigner des
Unternehmens, jeweils im Jahr vor der CEO-Nachfolge und am Ende des Jahres der erfolgten
CEO-Nachfolge. Weiterhin wurden das Griindungsjahr, die Eigenkapitalquote und die Branche
des Unternehmens aufgenommen. Auf Basis der Anteilseigneridentifikation wurde

anschlieBend eine Separierung zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen
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vorgenommen. Grundlage fur diese Differenzierung ist die Definition der EU-Kommission fur
Familienunternehmen, nach der bdorsennotierte Unternehmen als Familienunternehmen
definiert werden, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder Gesellschaftsanteile
erworben hat oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am
Gesellschaftskapital mindestens 25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission,
2009).

Auf Basis der gewonnenen Informationen wurden dann die CEO-Nachfolgen von allen
Unternehmen entsprechend der Nachfolgentypen nach Friedman und Olk (siehe Abschnitt
2.2.2) und bei allen Familienunternehmen entsprechend der Familienzugehorigkeit des
Vorgangers und Nachfolgers (siehe Abschnitt 2.2.1) zugeordnet. Von den insgesamt 454 CEO-
Nachfolgen wurden jene Nachfolgen extrahiert, dessen Unternehmen keine deutsche
Wertpapierkennnummer besitzen sowie relevante Daten zu Unternehmen, Vorgéanger und
Nachfolger, beispielsweise aufgrund eines langer zuriickliegenden Datums, nicht umféanglich
und verlasslich, im Sinne einer Primarinformationsquelle, recherchiert werden konnten. Diese
Reduzierung fiihrte zu einer Anzahl von 307 CEO-Nachfolgen, die Grundlage der empirischen
Analysen ist. Der reduzierte Datensatz von 307 Nachfolgen wurde dann mit dem gesamten
Datensatz von 454 Nachfolgen hinsichtlich der Strukturen von Unternehmensalter,
Marktkapitalisierung und Branche UGberpruft. Im Ergebnis wurde eine empirische
Reprasentativitét des reduzierten Datensatzes der 307 Nachfolgen zum gesamten Datensatz der
454 Nachfolgen festgestellt. Von den 307 CEO-Nachfolgen sind 116 in Familienunternehmen
und 191 in Nichtfamilienunternehmen erfolgt. AnschlieBend wurde unter Eingabe der
jeweiligen Wertpapierkennnummer im Aktienkursportal der Deutsche Borse AG sowie des
identifizierten Tages der erstmaligen Bekanntmachung der CEO-Nachfolge die spezifischen
Daten zur Aktienkursverdnderung, der Volatilitdt sowie des Index erhoben und in die oben

genannte Excel-basierte Datenbank Uberflhrt.
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5.2 Deskriptive Analysen und Ergebnisse

5.2.1 CEO-Nachfolgen entsprechend der Nachfolgetypisierung nach
Familienzugehorigkeit des Vorgangers und des Nachfolgers

In genauer Betrachtung eines Teilbereichs des dieser Arbeit zugrundeliegenden
Datensatzes der 116 CEO-Nachfolgen in 68 Familienunternehmen kénnen entsprechend der
Nachfolgetypisierung nach Familienzugehorigkeit vier CEO-Nachfolgetypen differenziert
werden (siehe Abschnitt 2.2.1). Diese werden in der folgenden Abbildung 7 zusammen mit der

jeweiligen Anzahl an Zuordnungen dargestellt.

Abbildung 7: CEO-Nachfolgen entsprechend der Nachfolgetypisierung nach
Familienzugehorigkeit des Vorgéangers und des Nachfolgers

u
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Hier zeigt sich, dass mit 78 CEO-Nachfolgen zwischen zwei nichtfamilidaren Mitgliedern

dieser CEO-Nachfolgetyp am stérksten vertreten ist. Dieser Nachfolgetyp betrifft circa zwei
Drittel aller Nachfolgen. Ebenso ist festzustellen, dass es eine starkere Tendenz hin zu
nichtfamilidaren CEO-Nachfolgern als zu familidren Nachfolgern gibt. Darauf weist neben der

vorher genannten Anzahl auch die die Anzahl von 25 Family-CEO zu Nonfamily-CEO-
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Nachfolgen sowie die Anzahl von 8 Nonfamily-CEO zu Family-CEO-Nachfolgen hin. Ein
Grund fur diese Tendenz ist sicherlich die Tatsache, dass Unternehmen nach einem gewissen
Zeitraum, und dies kann in Familienunternehmen der Ubergang in die zweite Generation oder
ebenso das Wachstum, welches auch durch die erfolgte Gewinnung entsprechender finanzieller
Ressourcen am Aktienmarkt urséchlich ist, liegen, da diese Unternehmen eine GrofRe
beziehungsweise Komplexitat erreichen, die im Sinne einer weiteren flhrungsseitigen
Professionalisierung die Gewinnung eines nichtfamilidren CEO-Nachfolgers bedingt. Der
kleinste Anteil an den erhobenen CEO-Nachfolgen ist der innerfamiliaren Nachfolge anhand

von 5 Family-CEO zu Family-CEO-Nachfolgen zuzuordnen.

5.2.2 CEO-Nachfolgen entsprechend der Nachfolgetypisierung nach Friedman & Olk
Basis der vier Nachfolgetypen nach Friedman und Olk (siehe Abschnitt 2.2.2) sind alle der
empirischen Analyse dieser Arbeit zugrunde liegenden 307 CEO-Nachfolgen aus 186
Familien- und Nichtfamilienunternehmen. In Betrachtung der H&aufigkeiten ist festzustellen,
dass der Typ Crown Heir mit 159 Beobachtungen einen absoluten Anteil in H6he von 52%
ausmacht. Mit 95 Beobachtungen kann circa ein Drittel dem Nachfolgetyp Comprehensive
Succession zugeordnet werden, dem folgend 53 Nachfolgen (und somit 17%) dem
Nachfolgetyp Coup d Etat. Im Rahmen der Datenrecherchen konnten keine Nachfolgen dem
Typ Horse Race zugeordnet werden. Ein Grund hierfur ist sicherlich, dass ein solcher
Nachfolgetyp kaum kommuniziert wird und zugleich aktienrechtliche Bestimmungen die
offentliche  Kommunikation durch die entsprechenden Unternehmen nicht zwingend
vorschreiben. Der hohe Anteil des Typs Crown Heir lasst Schlussfolgerungen auf einen hohen
Grad an interner Nachfolgeplanung unter Einschluss des CEO-Vorgangers zu, in welchem
offensichtlich bereits im Vorfeld der Nachfolge (iber die entsprechenden Praferenzen fir den

CEO-Nachfolger entschieden wurde. Gleichwohl weist auch der Anteil von einem Drittel aller
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Nachfolgen des Nachfolgetyps Comprehensive Search, der zudem doppelt so oft vertreten ist
wie der Nachfolgetyp Coup d’Etat, darauf hin, dass die restriktiven aktienrechtlichen und
bdrsenbezogenen Regularien einen hohen Grad professioneller Nachfolgeplanung forcieren
(Fernando et al., 2014), demzufolge borsennotierte Unternehmen diesen Nachfolgetyp
priorisieren. Die folgende Abbildung 8 zeigt die Anzahl der CEO-Nachfolgen entsprechend
dieser Nachfolgetypen und deren relative Anteile an allen Nachfolgen sowie die Anzahl und

relativen Anteile entsprechend der Teilmengen nach Unternehmenstyp.

Abbildung 8: CEO-Nachfolgen entsprechend der Nachfolgetypisierung nach Friedman & Olk
(1995, S. 149)
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CEO-Nachfolgen Yes No

(von insgesamt

454 CEO- .
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Nachfolgen)
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398 Familien- incumbent 6% von 307* 11% von 307* 11% von 307%*  20% von 307*

. 17% von 116%*  17% von 191%* 30% von 116%*  329% von 191%+*
und Nicht-
familienunternehmen
) 53 (17%) 95 (31%)

*  jeweiliger Anteil an allen 307 CEO-Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen
** jeweiliger Anteil an den 116 CEO-Nachfolgen mn Familienunternehmen oder an den 191 CEQO-Nachfolgen i Nichtfamilienunternehmen

alle Unternehmen Familienunternehmen Nichtfamilienunternehmen

In Betrachtung der relativen Anteile der Nachfolgetypen in der Teilgruppe
Familienunternehmen und der Teilgruppe Nichtfamilienunternehmen ist festzustellen, dass
beide Teilgruppen bei allen nach Nachfolgetypen eine nahezu prozentual gleiche Verteilung
haben. So kann beispielsweise dem Nachfolgetyp Crown Heir in 53% aller CEO-Nachfolgen

in Familienunternehmen sowie in 51% aller CEO-Nachfolgen in Nichtfamilienunternehmen
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zugeordnet werden. Dieses Bild zeigt sich analog auch bei den Nachfolgetypen Coup d’Etat
und Comprehensive Search. Dieses Bild ist durchaus tberraschend, zeigt damit jedoch, dass
unter der Haufigkeitsbetrachtung nahezu keine Unterschiede zwischen Familien und

Nichtfamilienunternehmen bestehen.

5.2.3 Wechselhaufigkeiten in Familien- und Nichtfamilienunternehmen

Die Wechselhaufigkeit gibt an, wie oft eine CEO-Nachfolge im Analysezeitraum 2004 bis
2012 je betrachtetem Unternehmen durchgefuhrt wurde. In dem dieser Analyse
zugrundeliegendem Datensatz wurden insgesamt 307 CEO-Nachfolgen in 186 Unternehmen
identifiziert. Demnach hat jedes Unternehmen im Analysezeitraum im Durchschnitt 1,65 CEO-
Nachfolgen vollzogen. Bei einer Differenzierung zwischen Familien- und Nichtfamilien-
unternehmen zeigt sich, dass mit 116 CEO-Nachfolgen in 68 Familienunternehmen diese mit
durchschnittlich 1,71 CEO-Nachfolgen je Familienunternehmen deutlich mehr CEO-
Nachfolgen vollzogen, als dies bei Nichtfamilienunternehmen mit 191 CEO-Nachfolgenin 118
Unternehmen und somit durchschnittlich 1,62 CEO-Nachfolgen je Unternehmen feststellbar
ist. In genauerer Betrachtung ist festzustellen, dass sich innerhalb der Familienunternehmen
eine erhebliche Varianz der durchschnittlichen CEO-Nachfolgen je Familienunternehmen
zeigt, wenn diese Unternehmen nach Anteilseignerschaft mit absoluter Anteilsmehrheit
(mindestens 50,1%) separiert werden. Insgesamt gibt es im Untersuchungszeitraum 28
Familienunternehmen, in denen ein Anteilseigner eine absolute Mehrheit halt. Diese fiihrten
mit einen Durchschnitt von 1,50 insgesamt 42 CEO-Nachfolgen durch. Familienunternehmen
ohne Anteilseigner mit absoluter Mehrheit fuhrten mit 74 CEO-Nachfolgen in 40 Unternehmen
durchschnittlich 1,85 CEO-Nachfolgen im Analysezeitraum durch. Die folgende Abbildung 9

visualisiert diese Ergebnisse.
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Abbildung 9: Haufigkeiten der CEO-Wechsel nach Unternehmenstyp
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Die Analyse dieser Ergebnisse weist auf zwei besondere Aspekte hin. Zum Einen zeigt sich

eine erhebliche Differenz in Bezug auf die Wechselhdufigkeit des CEOs innerhalb der
betrachteten Familienunternehmen, demnach Unternehmen ohne Anteilseigner mit absoluter
Anteilsmehrheit im Durchschnitt 23% mehr CEO-Nachfolgen durchfiinren als Familien-
unternehmen mit Anteilseigner mit absoluter Anteilsmehrheit. Zum Anderen zeigt sich, dass
obwohl Familienunternehmen (g 1,71) durchschnittlich mehr CEO-Nachfolgen als Nicht-
familienunternehmen (g 1,62) durchfiihren, diejenigen Familienunternehmen, die im Besitz
von Anteilseignern mit absoluter Anteilsmehrheit sind, durchschnittlich deutlich weniger
CEO-Nachfolgen durchfiihren (g 1,50) als dies durchschnittlich Nichtfamilienunternehmen

tun. Demnach fuhrt eine absolute Anteilsmehrheit in Familienunternehmen zu einer hoheren
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Kontinuitat in der Unternehmensfiihrung, verdeutlicht durch eine unterdurchschnittliche

Fluktuation der CEOs.

5.2.4 Biografische Merkmale von CEO-Vorganger und CEO-Nachfolger

In der Betrachtung der Altersdaten und der Familienzugehérigkeit von Vorgéanger und
Nachfolger zeigen sich sowohl zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen als auch
innerhalb der Familienunternehmen relevante Unterschiede. Das durchschnittliche Alter der
307 Vorgéanger-CEOs in Familien- und Nichtfamilienunternehmen liegt bei 53,7 Jahren und
das Alter der 307 Nachfolger-CEOs betragt durchschnittlich 48,3 Jahre. Bei einer
Differenzierung zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen zeigt sich, dass die 116
Vorgéanger-CEOs in Familienunternehmen mit durchschnittlich 54,0 Jahren im Vergleich zu
den 191 Vorganger-CEOs in Nichtfamilienunternehmen mit durchschnittlich 53,5 Jahren
spater an einen Nachfolger Ubergeben. Zudem ist festzustellen, dass die 116 CEO-Nachfolger
in Familienunternehmen mit durchschnittlich 48,1 Jahren jlnger sind als die 191 CEO-
Nachfolger in Nichtfamilienunternehmen mit durchschnittlich 48,5 Jahren. Damit ergibt sich
eine durchschnittlicher Altersabstand von CEO-Nachfolgern zu CEO-Vorgangern in
Familienunternehmen in Hohe von durchschnittlich 5,9 Jahren und bei Nichtfamilien-
unternehmen in Hoéhe von durchschnittlich 5,0 Jahren. In genauerer Betrachtung ist
festzustellen, dass innerhalb der Familienunternehmen die durchschnittliche Altersdifferenz
zwischen familidren und nichtfamilidren Vorganger-CEO und Nachfolge-CEO erheblich
voneinander abweicht. Demnach betrdgt das durchschnittliche Alter der 34 familidren
Vorgéanger-CEOs 55,6 Jahre und das der 82 nichtfamilidaren VVorganger-CEQOs durchschnittlich
53,3 Jahre. Das durchschnittliche Alter der 13 famili&dren Nachfolger-CEOs betréagt 47,4 Jahre
und die 103 nichtfamilidren Nachfolger sind durchschnittlich 48,2 Jahre alt. Die folgende

Abbildung 10 visualisiert diese Ergebnisse.
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Abbildung 10: Alter der CEO-Vorganger und CEO-Nachfolger
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In dieser Analyse sind vor allem vier Aspekte bemerkenswert. Erstens zeigt sich, dass
Family-CEOs altersbezogen Uberdurchschnittlich spét die Unternehmensfiihrung abgeben und
unterdurchschnittlich junge Family-CEO eine solche Verantwortung erhalten. Zweitens ist der
Altersunterschied zwischen innerfamilidren CEO-Nachfolgen mit einer Differenz von
durchschnittlich 8,2 Jahren circa 64% hoher als der durchschnittliche Altersunterschied von
CEO-Nachfolgen in Nichtfamilienunternehmen mit einer Differenz von durchschnittlich 5,0
Jahren. Zum Dritten zeigen die Daten, dass nichtfamilidre Vorganger-CEOs in
Familienunternehmen mit durchschnittlich 53,3 Jahren sogar junger sind als Vorganger-CEOs
in Nichtfamilienunternehmen mit durchschnittlich 53,5 Jahren. Viertens ist festzustellen, dass
die Anzahl der familiaren Nachfolger-CEOs (13) im Vergleich zur Anzahl der familidren

Vorgéangers-CEQs (34) deutlich abnimmt.
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5.3 Statistische Analysen und Ergebnisse
5.3.1 Beschreibung der Variablen

In der folgenden Tabelle 6 sind die Variablen, deren Beschreibung sowie das jeweilige
arithmetische Mittel (Durchschnitt) und die Standardabweichung aufgefiihrt. Das
arithmetische Mittel wird gebildet, indem alle beobachteten Werte aufsummiert werden und
diese Summe durch die Anzahl der Beobachtungen dividiert wird. Es ist ein Lagemal} und
beschreibt das Zentrum einer Verteilung von beobachteten Werten (Fahrmeir et al., 2011). Die
Formel zur Berechnung des arithmetischen Mittels fir die beobachteten Werte der Variable X
ist:

Formel 1: Berechnung des arithmetischen Mittels
_ 1 r 1 Ti
a —;l‘_-}l +--- +J:|i]| — IZJE

T = arithmetische Mittel
T Wert der i-ten Beobachtung der Variable X
n Anzahl der Beobachtungen
Die Standardabweichung ist definiert als Mall fir die Streuung der Daten um das
arithmetische Mittel. Die Standardabweichung fur die beobachteten Werte der Variable X ist

definiert als die Quadratwurzel aus deren Varianz (Fahrmeir et al., 2011):

Formel 2: Berechnung der Standardabweichung

3 Varianz
n = Anzahl an Beobachtungen
r; = Wert der i-ten Beobachtung der Variable X

E Standardabweichung
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Die abhangige Variable bei der im Abschnitt 5.3.3 verwendeten Regressionsanalyse ist die
Aktienkursveranderung. Bei Betrachtung des Alters der CEO-Vorganger und CEO-Nachfolger
zeigt sich analog zu Abbildung 10, dass das arithmetische Mittel des Alters der CEO-
Vorganger mit 53,6 Jahren hoher ist als das arithmetische Mittel des Alters der CEO-
Nachfolger mit 48,3 Jahren. Dabei weist das Alter des CEO-Nachfolgers mit 8,6 Jahren eine
hohere Streuung (Standardabweichung) als das des CEO-Vorgangers mit 6,9 Jahren auf. In
21,5% der beobachteten Félle ist der CEO-Vorgénger ein Mitglied der Unternehmerfamilie
und in 16,5% der beobachteten Falle ist der CEO-Vorganger Unternehmensgrinder, was auf
einen hohen Anteil von CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen der ersten
Eigentlimergeneration schlielen l&sst. Bei der Betrachtung der CEO-Nachfolger zeigt sich eine
deutliche Differenz in der Standardabweichung. Demnach ist die Standardabweichung von
nichtfamilidaren CEO-Nachfolgern in Héhe von 0,473 nahezu doppelt so stark ausgepragt wie
bei familidren CEO-Nachfolgern mit einem Wert in Hohe von 0,241. Hierbei betragt der Anteil
von nichtfamiliaren CEO-Nachfolgern 33,6% und der Anteil der familiaren CEO-Nachfolgern
6,2% an der Gesamtheit der erhobenen CEO-Nachfolgen. Weiterhin zeigt die Tabelle, dass
uberdurchschnittlich viele CEO-Nachfolgen der Branche Industrie (circa 27%) zugeordnet
werden konnen. Der Branche HighTech & Telekommunikation kdnnen circa 18% und der
Branche Konsumguterindustrie & Handel circa 16% der CEO-Nachfolgen zugeordnet werden.

Der geringste Anteil an CEO-Nachfolgen wird der Branche Pharmaindustrie zugeordnet.
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Tabelle 6: Beschreibung der Variablen

Name bzw. Bezeichnung | Beschreibung Mean Std.dev
Abhéngige Variablen
Aktienkursveranderung Prozentuale Veranderung des Aktienwertes am Tagesende der
Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs
am Vortag, korrigiert durch die Entwicklung des Gesamtmarktes am
Tag der Bekanntmachung -0.002 0.062
Volatilitat Schwankungsanfalligkeit der jeweiligen Aktie im Monat vor der
Bekanntmachung eines CEO-Wechsels 0.029 0.025
Index Wert aller am freien Markt gelisteten Unternehmen zum Zeitpunkt
der Bekanntmachung eines CEO-Wechsels 0.0002 0.024
Unternehmensdaten
Familienunternehmen Wie hoch ist der prozentuale Anteil der/einer Eigentlimerfamilie am
Unternehmen? [mindestens 25,0 % = 1; weniger als 25,0 % = 0] 0.378 0.486
Biografische Daten
Alter des CEO-Vorgangers | Angabe in Jahren 53.671 8.595
Alter des CEO-Nachfolgers | Angabe in Jahren 48.326 6.940
Akademischer Grad des [PhD oder Dr.=1; 0= nicht PhD oder Dr.] 0.355 0.479
CEO-Vorgangers
Akademischer Grad des [PhD oder Dr.=1; 0= nicht PhD oder Dr.] 0.339 0.474
CEO-Nachfolgers
CEO-Vorgénger ist [ja.=1; 0= nein] 0.215 0.411
Familienmitglied
CEO-Vorgéanger ist [ja.=1; 0= nein] 0.163 0.370
Unternehmensgriinder
CEO-Nachfolger ist [ja.=1; 0= nein] 0.062 0.241
Familienmitglied
CEO-Nachfolger ist [ja.=1; 0= nein] 0.336 0.473
Nichtfamilienmitglied
CEO-Nachfolgetypen
Crown Heir & Coup d"Etat | Crown Heir = CEO-Vorgéanger bestimmt maRgeblich die Nachfolge 0.691 0.463
und Préferenzen flr Prozess und den Kandidaten sind im Vorfeld
priorisiert;
Coup d’Etat = CEO-Vorganger bestimmt nicht die Nachfolge sowie
Préferenzen fur Prozess und den Kandidaten sind im Vorfeld nicht
priorisiert
Comprehensive Search & | Comprehensive Search = CEO-Vorganger bestimmt nicht 0.309 0.463
Horse Race mafgeblich die Nachfolge; Nachfolger wird auf Basis der im Vorfeld
bestimmten Préaferenzen bzw. Kriterien zu Kandidaten und Prozess
bestimmt
Horse Race = CEO-Vorgénger bestimmt malgeblich die Nachfolge;
mind. 2 Kandidaten treten gegeneinander iber einen bestimmten
Zeitraum an und die Préferenzen fir die Kandidaten sind nicht im
Vorfeld priorisiert; Auswahlkriterien kdnnen bereits zu Beginn des
Horse Race definiert sein.
Kontrollvariablen
Alter des Unternehmens Angabe in Jahren; Differenz aus Jahr der Nachfolgebekanntmachung
abzuglich des Grindungsjahres des Unternehmens 55.980 60.495
Marktkapitalisierung Naturlicher Logarithmus fiir Marktkapitalisierung des Unternehmens;
diese Verwendung ist notwendig, um die unterschiedliche
Marktkapitalisierung der Unternehmen am Index zu gewichten 5,48 2,34
Branche In welcher der folgenden Branchen operiert das Unternehmen?
[andere Branche=0; 1= Finanzwirtschaft] 0.137 0.344
[andere Branche =0; 1= Industrie] 0.270 0.445
[andere Branche =0; 1= HighTech & Telekommunikation] 0.182 0.387
[andere Branche =0; 1= Serviceindustrie] 0.150 0.357
[andere Branche =0; 1= Pharmaindustrie] 0.101 0.302
[andere Branche =0; 1= Konsumgiiterindustrie & Handel] 0.160 0.367
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5.3.2 Paarweise Korrelation innerhalb der Variablen

Die folgende Tabelle 7 zeigt die paarweisen Korrelationen der beschriebenen Variablen.
Die Korrelation nach Bravais-Pearson ist ein Mal? firr die Starke des linearen Zusammenhangs
zwischen zwei Variablen (Fahrmeir et al., 2011). Sie ist hilfreich, um lineare Zusammenhéange
zwischen zwei Variablen mit einer Kennzahl welche zwischen -1 und 1 liegt zu beschreiben.

Die Formel zur Berechnung der paarweisen Korrelation ist:
Formel 3: Berechnung der paarweisen Korrelation

>y (T —T)(yi — T)

2

VI (=72 (i —7)?

rxy =

rXy Korrelation swischen X und Y
n Anzahl der Beobachtungen
T Wert der i-ten Beobachtung der Variable X

y; = Wert der i-ten Beobachtung der Variable ¥

In Betrachtung der Korrelationstabelle ist festzustellen, dass mit Ausnahme der Variable
Index bei einem Signifikanzniveau von 5% kein statistisch signifikanter Zusammenhang
zwischen der abhangigen Variable Aktienkursveranderung und einer anderen Variable besteht.
Die Variable Volatilitdt zeigt einige statistisch signifikante Korrelationen mit anderen
Variablen. Demnach sind die statistisch signifikanten Korrelationen zwischen der Variable
Volatilitat und der Variable Marktkapitalisierung (r = -0.34) sowie der Variable Alter des CEO-
Vorgangers (r = -0.21) jeweils negativ ausgepragt. Demnach fihrt ein hoheres Alter des CEO-
Vorgangers zu einer geringeren Volatilitat des Aktienkurses. Ursache hierfur konnte sein, dass
der Kapitalmarkt mit zunehmenden Alter des CEO-Vorgangers einen CEO-Wechsel erwartet
und diesen entsprechend einpreist. Ebenso ist die Volatilitdt geringer je gréRer das
Unternehmen, gemessen an der Marktkapitalisierung, ist. Eine mogliche Begriindung hierfur
liegt darin, dass bei einem vergleichbaren Handelsvolumen der prozentuale Wert gehandelter

Anteile an einem kleineren Unternehmen hoher ist als bei einem gréReren Unternehmen. Die
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Variable Volatilitat zeigt weiterhin einen statistischen Zusammenhang zu zwei Nachfolgetypen
auf. Demnach besteht eine statistisch signifikante negative Korrelation zwischen der Variable
Crown Heir (r =-0.17) und der Variable Volatilitat sowie eine statistisch signifikante positive
Korrelation zwischen der Variable Coup d’Etat (r = 0.21) und der Variable Volatilitat.
Demnach steigt die Volatilitat des Aktienkurses bei Coup d”Etat-Nachfolgen. Dementgegen
sinkt die Volatilitat bei Nachfolgen des Typus Crown Heir.

In der Betrachtung der Variablen aus den Arbeitshypothesen zeigt sich, dass die Variable
CEO-Nachfolger ist Familienmitglied statistisch signifikant mit den Variablen
Familienunternehmen, Marktkapitalisierung, Vorganger ist Familienmitglied und Vorgéanger
ist nicht Familienmitglied korreliert. In genauerer Betrachtung weisen die Variablen
Familienunternehmen (r = 0.16) und Vorganger ist Familienmitglied (r = 0.16) einen positiven
Zusammenhang auf. Weiterhin zeigen die Variablen Marktkapitalisierung (r = -0.18) und
Vorganger ist nicht Familienmitglied (r = -0,16) einen negativen Zusammenhang auf. Die
Variable CEO-Vorganger ist Familienmitglied ist statistisch positiv mit der Variable
Familienunternehmen (r = 0.15) und statistisch negativ mit der Variable Marktkapitalisierung
(r = -0.25) korreliert. Hier zeigen die Daten, dass es sich mit héherer Wahrscheinlichkeit um
ein Familienunternehmen handelt, wenn der CEO-Vorganger Familienmitglied ist — ein
kausaler Umstand, der hier statistisch nochmal bestétigt wird. Weiterhin zeigen die Daten, dass
mit zunehmender UnternehmensgréRe die Wahrscheinlichkeit fiir einen familidren CEO-
Vorganger sinkt. Der Zusammenhang zwischen der Variable Crown Heir & Coup d”Etat und
der Variable CEO-Nachfolger ist Familienmitglied (r = 0.14) ist statistisch signifikant. Die
Variablen korrelieren positiv. Eine statistisch signifikante Korrelation der Variable
Familienunternehmen ist neben den oben bereits thematisierten ausgewahlten biografischen
Faktoren auch mit Variablen des Nachfolgetypus feststellbar. So besteht ein positiver

Zusammenhang mit der Variable Family>Nonfamily Nachfolge (r = 0.21) und ein negativer
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Zusammenhang mit der Variable Nonfamily>Nonfamily Nachfolge (r =-0.28). Demnach steigt
die Wahrscheinlichkeit fir den Nachfolgetypus Family>Nonfamily, wenn es sich um ein
Familienunternehmen handelt. Ebenso sinkt die Wahrscheinlichkeit fur den Nachfolgetypus
Nonfamily>Nonfamily, wenn es sich um ein Familienunternehmen handelt. Die variable Alter
des CEO-Nachfolgers korreliert statistisch signifikant negativ mit den Nachfolgentypen
Family>Family-Nachfolge (r = -0.17) und Family>Nonfamily-Nachfolge (r = -0,16). Ebenso
besteht eine statistische signifikante Korrelation zwischen der Variable Alter des CEO-
Nachfolgers und den CEO-Nachfolgetypen Crown Heir und Coup d'Etat. Der negative
Zusammenhang mit der Variable Crown Heir (r = -0.16) deutet darauf hin, dass mit
abnehmenden Alter des Nachfolgers dieser Nachfolgetypus, der sich primédr durch einen
langfristig geplanten Nachfolgeprozess auszeichnet, in den Unternehmen hdufiger angewandt
wird. Der positive Zusammenhang mit der Variable Coup d"Etat (r = 0.19) zeigt auf, dass mit
zunehmenden Alter die Wahrscheinlichkeit einer Coup d”Etat-Nachfolge, die sich wiederum
durch einen sehr kurzfristig beschlossenen und vollzogenen Nachfolgeprozess auszeichnet,
steigt.

Die Kontrollvariable Alter des Unternehmens Kkorreliert statistisch signifikant positiv mit
der Variable Familienunternehmen (r = 0.18). Dieser Zusammenhang zeigt auf, dass vor allem
altere Unternehmen dem Typus Familienunternehmen zugeordnet werden kdnnen. Weiterhin
korreliert die Kontrollvariable Alter des Unternehmens statistisch signifikant positiv mit der
Variable Marktkapitalisierung (r = 0.32), Alter des CEO-Vorgangers (r = 0.29) sowie CEO-
Nachfolger ist nicht Familienmitglied (r = 0.22). Demnach besitzen &ltere Unternehmen eher
eine hohere Marktkapitalisierung, die CEO-Vorgénger in &alteren Unternehmen sind ebenfalls
alter und zudem sind bei alteren Unternehmen eher nichtfamiliare Nachfolger festzustellen.

Viele der erhobenen Variablen zu den biografischen Faktoren des CEO-Vorgéangers und

des CEO-Nachfolgers zeigen eine statistisch signifikante Korrelation mit der Unternehmens-
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grolle, gemessen an der Kontrollvariable Marktkapitalisierung. So haben die Variablen
Akademischer Grad des CEO-Vorgangers (r = 0.29), CEO-Vorganger ist nicht
Familienmitglied (r = 0.25), Alter des CEO-Nachfolgers (r = 0.19) und Akademischer Grad des
CEO-Nachfolgers (r = 0.26) jeweils einen positiven Zusammenhang mit der Variable
Marktkapitalisierung. Ein entgegengesetzter und somit negativer Zusammenhang ist zwischen
der Variable Marktkapitalisierung und jeweils den Variablen CEO-Vorgéanger ist
Familienmitglied (r = -0.25), CEO-Vorganger ist Unternehmensgrunder (r = -0.26) und CEO-
Nachfolger ist Familienmitglied (r = -0,18) festzustellen. Die Variable Marktkapitalisierung
zeigt weiterhin eine positiv signifikant ausgepréagte Korrelation zum Nachfolgetyp Crown Heir
(r = 0.20) sowie eine negativ signifikant ausgepragte Korrelation zum Nachfolgetyp Coup
d’Etat (r = -0.21). Demnach ist der Nachfolgetyp Crown Heir eher in gréReren Unternehmen
und der Nachfolgetyp Coup d"Etat eher in kleinen Unternehmen festzustellen. Eine mdgliche
Ursache kann sicherlich darin liegen, dass umso gréRer Unternehmen werden, auch die
Governance-Strukturen und zugrundeliegenden Entscheidungsprozesse formaler und somit
weniger ad hoc beziehungsweise pragmatisch entschieden und umgesetzt werden.

In der Betrachtung der Kontrollvariable Branche ist festzustellen, dass die Branchen
Finanzwirtschaft, Industrie, HighTech & Telekommunikation und Serviceindustrie mit
mehreren Variablen aufRerhalb der Branchenvariablen statistisch signifikant korrelieren. Bei
den Branchen Pharma und Konsumgterindustrie & Handel sind dagegen diesbeziglich kaum
statistisch signifikante Korrelationen festzustellen. In genauerer Betrachtung zeigt sich, dass
die Branchen Industrie (r = 0.28), HiTech & Telekommunikation (r = -0.12) und
Serviceindustrie (r = -0,17) jeweils eine statistisch signifikante Korrelation mit der Variable
Marktkapitalisierung aufweisen. Demnach sind bei steigender Unternehmensgrofie die
Unternehmen stérker der Branche Industrie zuzuordnen, wahrend die Unternehmen der

Branchen HiTech & Telekommunikation und Serviceindustrie eher kleineren

132



Unternehmensgrofien zuzuordnen sind. Weiterhin zeigen die Branchen Industrie und
Serviceindustrie besonders bei ausgewéhlten biografischen Variablen des CEO-Vorgéangers
und CEO-Nachfolgers eine statistisch signifikante Korrelation. Konkret besteht zwischen
Branche Industrie und den Variablen CEO-Vorganger ist Familienmitglied (r = -0.16) und
CEO-Vorganger ist Unternehmensgrinder (r = -0.23) ein negativer Zusammenhang sowie den
Variablen CEO-Vorganger ist Nichtfamilienmitglied (r = 0.16) und Alter des CEO-Nachfolgers
(r =0.22) ein positiver Zusammenhang. Die Branche Serviceindustrie steht in einem negativen
Zusammenhang mit den Variablen CEO-Vorganger ist Nichtfamilienmitglied (r = -0.16) und
Alter des CEO-Nachfolgers (r = -0.21) sowie in einem positiven Zusammenhang mit den
Variablen CEO-Vorganger ist Familienmitglied (r = 0.16) und CEO-Vorganger ist
Unternehmensgriinder (r = 0.26). Die Variable Alter des CEO-Vorgéangers ist statistisch positiv
signifikant mit der Branche Industrie (r = 0.23) korreliert. Dagegen steht diese Variable mit
der Branche HiTech & Telekommunikation (r = 0.20) in einem statistisch negativ signifikanten
Zusammenhang. Die letztgenannte Branche ist ebenso mit der Variable CEO-Vorganger ist

Unternehmensgrinder (r = 0.18) statistisch signifikant positiv korreliert.
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Tabelle 7: Paarweise Korrelationen innerhalb der Variablen

1 2 3 4 5 § 7 8 9 10 1 12 13 14 15
1. Aktieskursverindermz
2. Volatilitst 0.04
3. Marktkapitalisisrime 002 054
4. Index 0.11* 007 0.01
5. Familisnuntemshmen =1 0.08 -0.01 .0.01 0.05
6. Alter des CEO-Vorgingsrs 001 021%F 03T 005 0.03
;g;%”jifgg&’;i?ﬁm 011 -0.04 0.29%* -0.02 -0.06 0.13%
iﬁfﬁgﬁe' st -0.01 D00 025 003 D15 004 004
iﬁfﬁg;’fjﬂ st nacht 0.0l 0.00 D25EF 003 015 0.04 0.04 -L00%*
é&é_ﬁgﬁ;&ﬁf 0.03 004 -D26% 0.0 006 0I5% .01 07EF 078
11. Alter des CEO-Nachfolgars  -0.06 -0.01 0.19%* 0.11 -0.03 013 011 -024%=  Q24%= _020%e
Eﬁ.@k&ﬁffc&é%fﬁ:iiﬂ;; 0.03 -0.12% 0.26%* 0.00 -0.05 0.07 0.13% 0.14% 014+ 013+ 0.06
El,i;n fﬁgﬂﬁi‘f"‘ ist -0.08 000 -01se o0l D165+ 0.01 008 006 -ls* 0l 0.00 013+
é;ffgﬂﬁgga ist nicht 011 0.00 0.05 0.03 D.91== 0.01 004 0.10 .0.10 0.04 -0.02 002 -0Ige
15. Branche Finanewirtschaft 010 0.00 D15+ 0.01 017%% 008 0.08 0.07 0.07 -0.10 0.04 0.02 006 -0.16%
16. Branche Industrie 002 -0I2F 028 002 0.10 023+ 010 D16 O1gFF 023 (22 0.09 -0.03 0.11 L0247+
H‘li“;iﬂ'iﬁ:& & 001 0.06 01 006 011 -020%F 005 BI2F -012% 01E% 006 -0.02 0.02 008 o019
15. Branche Servicsindustrie 0.02 003 017F 000 0.07 010 Q0.04F 016t L016%  026%  .021%F 009 0.08 0o -017es
19. Branchs Phama -0.03 0.08 0.14% 011 0.03 0 0.02 0.01 .0.01 0.00 0.00 013+ 0.05 0.01 013®
f{“ﬂ;f e & Hade O 0.05 .0.07 001 0.06 002 -0.03 -0.05 0.03 007 -0.04 0.12% 0.04 0.07 -0.17%
21. Alter des Unternehmens 004 014 032 0.00 0.18%F  029% 016t D16t 01§ 024% 004 0.01 008 0.22%% 003
22. F>F Nachfolze -0.04 0,02 0,08 0.03 0.11 0.14 007 029 029%= QU7 .00T* 006 059 .01l -0.06
23. F>NF Nackfolze -0.04 0.01 018 003 021*= .00l 010 071*=  071*=  049%= .0l .013* 010 0.23%=F 007
24. NF=F Nachfolze 0.07 002 0164 000 012+ 010 004 0.0z 0.02 0.00 013+ 011 0TI 0l4F 0.03
25. NF=NF Nachfolge 0.08 001 026% 003 028 g0l 0.I3%  -070%F  070%F 048 Q14F Q19T 033 000 0.10
26. Crown Heir 002 017% 0200 005 0.01 0128 0.08 p14F 014 008 016 -0.04 0.09 -0.02 0.06
27. Coup d Etat 0.02 021%F  021%* 008 000 0I5 005 011 0118 008 0lge 0.00 0.06 001 011
28. Compreheusive Search 0.00 0.00 -0.03 -0.01 0.0 -0.01 004 -0.06 0.06 -0.03 0.01 0.04 0.14% 0.03 0.02
29 Horze Ears - - - - - - - - - - - - - - -
30. Crown Heir & Coup d Etat 0.00 0.00 0.05 0.01 0.01 0.01 0.04 0.06 -0.06 0.03 001 -0.04 0.14 -0.03 0
f{lc;rf:;“:::he“""* Search & 0.00 0.00 -0.03 001 001 -0.01 004 -0.06 0.06 0.03 0.01 0.04 0.14% 0.03 0.02
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17. Branche HighTech &
Telekommunikation

18. Branche Serviceindustrie

19. Branche Pharma

20. Branchs

Konsumgitermdustria & Handsl

21. Alter des Unternahmens

22. F>F Machfolze

23, F>INF Wachfolze

24 NF>F Machfolze

23. NF>NF Nachfolge

26. Crowm Herr

27. Coup d Etat

28. Comprehensive Search

29, Horse Racs

30. Crowm Heir & Coup d Etat

31. Comprehensive Saarch &
Horze Race

16

029

-0.26%*

-0.20%*

-0.27%*

0.35e+

-0.04

-0.08

-0.01

0.09

-0.04

0.01

0.04

-0.04

0.04

17

-0.20%*

-0.16%*

-0.21%F

0.25%#

002

0.07

0.04

-0.07

-0.03

13

-0.14*

-0.18%*

-0 23w

0.12#

-0.04

-0.15%

0.00

0.02

0.04

0.00

-0.07

0.02

0.06

-0.06

0.06

0

-0.01

-0.08

-0.06

<003

-0.04

0.07

0.03

-0.08

0.03

003

0.03

12

-0.06

-0.03

-0.31%=

-0.15%=

-0.07

-0.10

0.10

-0.10

=]
Lay

-0.08

0. 7o

0.13%%

-0.13%

-0.06

-0.42%=

-0.01

0.13#

-0.10

0.10

-0.10

0.18%*

0.07

0.14%

-0.14%

0.14%

047

0 go%F

0.65%=

0 go%F

03]

0.51%#

03]

28

-1.00=#*

L.00g#=

9

30

-1.00%*

31
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5.3.3 Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen

In diesem Abschnitt erfolgt die Uberpriifung der dieser Arbeit zugrundeliegenden
Hypothesen. Hierbei werden die Aktienmarktreaktionen auf verschiedene, in den Hypothesen
integrierte CEO-Nachfolgetypen in borsennotierten Familienunternehmen sowie im Vergleich
von bdérsennotierten Familien- und Nichtfamilienunternehmen statistisch getestet. Grundlage
dieses Vorgehens ist, dass borsennotierte Unternehmen fir ihr wirtschaftliches Agieren im
Wettbewerb auf die Bereitstellung von Ressourcen, hier insbesondere in Form von
Finanzkapital, angewiesen sind. Fir die Bereitstellung dieser Ressourcen bedarf es der
Legitimitat der durch das Unternehmen forcierten strategischen und operativen
Entscheidungen (Deephouse, 1999). Diese Legitimitat zeigt sich in der Akzeptanz fiir die
Entscheidungen, beispielsweise der Fihrungsnachfolge, des Unternehmens durch die
Anspruchsgruppen, welche wiederum die entsprechenden Ressourcen zur Verfugung stellen.
Der CEO trégt die zentrale operative sowie strategische Verantwortung fur das Unternehmen
und besitzt zugleich eine hohe personliche Sichtbarkeit gegentber allen Anteilseignern und
weiteren Stakeholdern des Unternehmens (Graffin et al., 2013; Hambrick & Quickley, 2014;
Kesner & Sebora, 1994; Rettenmeier, 2014). Seine Nachfolge ist ein fiir das Unternehmen
elementarer Faktor, da er Ressourcenzufluss und -bereitstellung stimuliert. In diesem Kontext
haben Nachfolgen von Top-Fuhrungskraften, wie beispielsweise des CEOQ, eine herausragende
Bedeutung, da sie den Aktienkurs durch die Kauf- beziehungsweise Verkaufsentscheidungen
der Anteilseigner beeinflussen (Davidson et al., 1990). Grundlage zur Uberpriifung der
Aktienmarktreaktionen im Rahmen der dieser Arbeit zugrundeliegenden Hypothesen ist die
abhangige Variable Aktienkursveranderung.

Basis der statistischen Analyse ist die Berechnung der Regression, da untersucht werden
soll, ob die Variablen CEO-Nachfolger ist Familienmitglied, CEO-Vorganger ist

Familienmitglied, Crown Heir & Coup d’Etat und Familienunternehmen einen statistisch
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signifikanten Einfluss auf die abhéngige Variable Aktienkursverdnderung haben. Das multiple

lineare Regressionsmodell ist gegeben durch (Fahrmeir et al., 2011):
Formel 4: Berechnung der Regression
Yi=PBo+ Brizar+ ...+ Bprip +ei, i=1,....0n

1#; — Wert der i-ten Beobachtung der abhangigen Variable ¥

Fg = Konstante im Regressionsmodel]

g1 — B, = Regressionskoeffizient der p-te erklirenden Variable

Ti — Tip Wert der i-ten Beobachtung der p-ten erklarenden Variable
¢; — Fehlerterm der i-ten Beobachtung

n = Anzahl der Beohachtungen

Die Verwendung der Regressionsanalyse im Rahmen dieser Arbeit wurde deshalb
vorgenommen, da diese es ermdglicht, den Einfluss von erkldrenden Variablen unter
Berlcksichtigung von Kontrollvariablen auf eine abhéngige Variable zu untersuchen. Bei der
folgenden Analyse wurde das eben vorgestellte multiple lineare Regressionsmodell teilweise
noch mit Interaktionstermen erweitert. Die Interaktionsterme wurden durch Multiplikation der
entsprechenden erklarenden Variablen gebildet. Die Interaktionsterme ermdglichen es, den
Einfluss einer erklédrenden Variable in Abhangigkeit von einer anderen erklarenden Variable
zu interpretieren. Die Regressionskoeffizienten werden mit Hilfe der Methode der kleinsten

Quadrate berechnet.

5.3.3.1 Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen
Die unten dargestellte Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse zu den Hypothesen 1 und 2.
Hypothese 1: Tritt ein Family-CEO als Nachfolger an, fiihrt dies zu negativen
Aktienmarktreaktionen im Unterschied zu einem Nonfamily-CEO als Nachfolger.
Hypothese 2: Tritt ein Family-CEO die Nachfolge an, fuhrt dies zu weniger positiven

Aktienmarktreaktionen wenn der Vorganger ein Familienmitglied ist.
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Hierbei ist insgesamt festzustellen, dass beide Hypothesen bei einem Signifikanzniveau von
5% nicht bestatigt werden konnen. So konnen beide Hypothesen weder verifiziert noch
falsifiziert werden. Konkret =zeigt sich, das der fir Hypothese 1 relevante
Regressionskoeffizient einen Wert von 3 = -0.036 besitzt. Demnach fiihrt die Bekanntmachung
von Family-CEOs als Nachfolger in Familienunternehmen im Unterschied zu Nonfamily-
CEOs als Nachfolger in Familienunternehmen zu einer negativen Reaktion der Variable
Aktienkursveranderung. Dieses Ergebnis ist jedoch statistisch nicht signifikant. Auch die
Kontrollvariablen Alter des Unternehmens und Marktkapitalisierung bei den 116 beobachteten
CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen zeigen statistisch keine Signifikanz. In der
Betrachtung der Kontrollvariable der Branche zeigt sich, dass ausschlieRlich die Variable
Branche Finanzwirtschaft (B {Finanzwirtschaft}= 0.075) signifikant ist. Das korrigierte R-
Quadrat in Hohe von 0.026 bedeutet, dass nur ein sehr geringer Teil der Varianz der abhangigen
Variable durch die unabhéngigen Variablen erkléart wird. Somit kann die Hypothese mit dem
Betrachtungswinkel auf alle CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen (Tabelle 8) nicht
erklart werden, wurde eine Separierung dieser Empirie in die grofiten 50% (n = 58) und
kleinsten 50% (n = 58) der Unternehmen, gemessen an der Marktkapitalisierung,
vorgenommen. In Anhang 3 und Anhang 4 sind beide Tabellen abgebildet. In der Analyse
dieser Ergebnisse zeigt sich jedoch, dass Hypothese 1 auch unter diesem Betrachtungswinkel
zu einem Signifikanzniveau von 5% nicht bestétigt werden kann. So zeigt der fur Hypothese 1
zu interpretierende Regressionskoeffizient bei den kleinsten 50% der Familienunternehmen
einen Wert von f {CEO ist Familienmitglied} = -0.020 sowie bei den grofiten 50% der
Familienunternehmen einen Wert von 3 {CEO-Nachfolger ist Familienmitglied} = -0.045,

jedoch jeweils ohne statistische Signifikanz.
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Tabelle 8: Ergebnisse — Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen® in
Familienunternehmen®

Modell 1 Modell 2
Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) -0.0001 -0.0001
Branche (15) 0.075* 0.075*
Branche (16) 0.016 0.016
Branche (17) 0.020 0.020
Branche (18) 0.040 0.040
Branche (19) 0.008 0.008
Marktkapitalisierung (3) -0.0002 -0.0003
Erklarende Variablen:
CEO-Vorganger ist Familienmitglied (8) -0.004 -0.003
(FM)
CEO-Nachfolger ist Familienmitglied -0.036 -0.033
(13) (FM)
Moderatoren:
CEO-Nachfolger ist FM (13) * CEO- -0.007
Vorganger ist FM (8)
Anzahl von Beobachtungen 116 116
Korrigiertes R-Quadrat 0.026 0.017

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Veranderung des Aktienwertes am Tagesende
der Bekanntmachung eines neuen CEQO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortrag, korrigiert durch
die Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; °Familienunternehmen
definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder Gesellschaftsanteile erworben hat
oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens
25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009)

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)

Tabelle 8 zeigt fiir den zu interpretierenden Regressionskoeffizienten der Hypothese 2
einen Wert von 3 {CEO-Nachfolger ist FM * CEO-Vorgénger ist FM} = -0.007 an. Jedoch ist
der Koeffizient nicht statistisch signifikant. Analog zur Hypothese 1 zeigen auch die
Kontrollvariablen Unternehmensalter und Marktkapitalisierung bei den 116 beobachteten
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CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen statistisch keine Signifikanz. In der Betrachtung der
Kontrollvariablen der Branchen zeigt sich wiederum analog zur Hypothese 1, dass
ausschlieBlich die Branche Finanzwirtschaft (B {Finanzwirtschaft} = 0.075) eine statistisch
positiv schwache Signifikanz besitzt. Das korrigierte R-Quadrat in Hohe von 0.017 bedeutet,
dass wiederum nur ein sehr geringer Teil der Varianz der abhangigen Variable durch die
unabhéngigen Variablen erklart wird. In vertiefter Betrachtung der CEO-Nachfolgen separiert
nach UnternehmensgroRe zeigen die Tabellen in Anhang 3 und Anhang 4, dass Hypothese 2
auch unter diesem Betrachtungswinkel zu einem Signifikanzniveau von 5% nicht bestatigt
werden kann. So zeigt der Wert des fir Hypothese 2 zu interpretierenden
Regressionskoeffizienten bei den grofiten 50% der Familienunternehmen einen Wert von 3
{CEO-Nachfolger ist FM * CEO-Vorganger ist FM} = 0.008 sowie bei den kleinsten 50% der
Familienunternehmen einen Wert von § {CEO-Nachfolger ist FM * CEO-Vorganger ist FM}

=-0.014. Beide Regressionskoeffizienten sind jedoch jeweils nicht statistisch signifikant.

5.3.3.2 Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen

Die unten dargestellte Tabelle 9 zeigt die Ergebnisse zu den Hypothesen 3 und 4.

Hypothese 3: Die Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen, die den Nachfolgetypen Crown
Heir und Coup d"Etat zugeordnet werden kdnnen, flhren zu negativen Aktienmarktreaktionen
im Unterschied zur Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen, die den Nachfolgetypen Horse
Race und Comprehensive zugeordnet werden konnen.

Hypothese 4: Die Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen, die den
Nachfolgetypen Crown Heir und Coup d'Etat zugeordnet werden koénnen, fihren im

Unterschied zu Nichtfamilienunternehmen zu negativen Aktienmarktreaktionen.
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Tabelle 9: Ergebnisse — Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen® in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen®

Modell 1 Modell 2
Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) -0.00005 -0.00005
Branche (15) 0.030* 0.030*
Branche (]_6) 0.011 0.012
Branche (17) ggﬁ 881?
Branche (18) 0.004 0.003
Branche (19)
Marktkapitalisierung (3) -0.0007 -0.0008
Erklarende Variablen:
Crown Heir und Coup d"Etat (30) 0.0006 -0.004
(CHuCdE)
Familienunternehmen (5) (FU) 0.014 0.006
Moderatoren:
CHuCdE (30) * FU (5) 0.011
Anzahl von Beobachtungen 307 307
Korrigiertes R-Quadrat -0.002 -0.004

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Verénderung des Aktienwertes am Tagesende der
Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortag, Kkorrigiert durch die
Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; °Umfasst alle bérsennotierten
Unternehmen; Familienunternehmen definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder
Gesellschaftsanteile erworben hat oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am
Gesellschaftskapital mindestens 25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009);
Nichtfamilienunternehmen definiert als die Unternehmen, die nicht unter die Definition wvon
Familienunternehmen fallen

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)

Die Hypothesen kdnnen beide nicht bestatigt werden, da die Regressionskoeffizienten der
entsprechenden Variablen nicht statistisch signifikant sind (bei einem Signifikanzniveau von
5%). Damit kdnnen beiden Hypothesen weder unterstutzt noch falsifiziert werden. Konkret
zeigt sich, das der fiir Hypothese 3 relevante Regressionskoeffizient einen Wert von B {Crown

Heir & Coup d’Etat} = 0.0006 besitzt, demnach die Bekanntmachung von einem CEO-
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Nachfolger in einem Unternehmen, das den Nachfolgetypen Crown Heir und Coup d'Etat
zugeordnet werden kann, einen positiven Einfluss auf die Aktienkursveranderung in Hohe von
0.0006 im Unterschied zur Bekanntmachung von einem CEO-Nachfolger, der den
Nachfolgetypen Horse Race und Comprehensive Search zugeordnet werden kann fiihrt. Dieses
Ergebnis ist jedoch nicht statistisch signifikant. Auch die Kontrollvariablen Alter des
Unternehmens und Marktkapitalisierung bei den 307 beobachteten CEO-Nachfolgen in
Familien- und Nichtfamilienunternehmen zeigen statistisch keine Signifikanz. In der
Betrachtung der Kontrollvariablen der Branchen zeigt sich, dass ausschlieRlich die Branche
Finanzwirtschaft (B {Finanzwirtschaft} = 0.030) einen statistisch signifikant positiv
ausgepragten Regressionskoeffizienten besitzt. Demnach ist die relative Aktienmarktreaktion
bei einer CEO-Nachfolge um 0.03 hoher, wenn das Unternehmen der Branche
Finanzwirtschaft angehort. Weil die Hypothese mit dem Betrachtungswinkel aller CEO-
Nachfolgen (Tabelle 9) nicht bestétigt werden kann, wurde eine Separierung dieser Empirie in
die groRten kleinsten 25% (n = 76), die grofiten 25% (n = 76) und die mittelgroRen 50% (n =
155) Unternehmen, gemessen an der Marktkapitalisierung, vorgenommen und die Analyse
separat gerechnet. Die Anzahl von insgesamt 307 beobachteten CEO-Nachfolgen l&sst eine
diesbezugliche Separierung unter statistisch-qualitativen Gesichtspunkten zu und ermdglicht
zugleich eine fokussierte Betrachtung des groRten und des kleinsten Quartils, denn auch nach
der Separierung sind die Fallzahlen noch hinreichend grof3, so dass eine separate
Regressionsanalyse maéglich ist. In Anhang 5 bis Anhang 7 sind diese drei Tabellen aufgefuhrt.
In der Analyse dieser Ergebnisse zeigt sich jedoch, dass Hypothese 3 auch unter diesem
Betrachtungswinkel nicht bestétigt und somit weiterhin nicht validiert werden kann. So zeigt
der fir Hypothese 3 relevante Regressionskoeffizient bei den kleinsten 25% der Unternehmen
einen Wert von f {Crown Heir & Coup d’Etat} = -0.004, bei den mittelgrol3en 50% der

Unternehmen einen Wert von § {Crown Heir & Coup d"Etat} = 0.007 und bei den grofiten 25%
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der Unternechmen einen Wert von B {Crown Heir & Coup d"Etat} = 0.000, jeweils ohne
statistische  Signifikanz. Die  Kontrollvariablen Alter des Unternehmens und
Marktkapitalisierung bei den insgesamt 307 beobachteten CEO-Nachfolgen in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen zeigen ebenso statistisch keine Signifikanz. In der Betrachtung der
Kontrollvariablen der Branchen zeigt sich, dass der Regressionskoeffizient der Branche
Finanzwirtschaft ausschliellich in der Gruppe der kleinsten 25% der Unternehmen mit einem
Wert von B {Crown Heir & Coup dEtat} = 0.088 statistisch signifikant ist. Demnach ist der
Wert der Variable Aktienkursentwicklung bei Bekanntmachung einer CEO-Nachfolge um
0.088 hoher, wenn das Unternehmen der Finanzwirtschaft angehort.

Die Tabelle 9 zeigt ebenso, dass Hypothese 4 nicht bestatigt werden kann, da der
Regressionskoeffizient des Interaktionsterms (Crown Heir & Coup d’Etat * Familien-
unternehmen) nicht signifikant ist. Analog zur Hypothese 3 zeigen auch die Kontrollvariablen
Alter des Unternehmens und Marktkapitalisierung bei den 307 beobachteten CEO-Nachfolgen
in Familien- und Nichtfamilienunternehmen keine statistische Signifikanz. In der Betrachtung
der Kontrollvariablen der Branchen zeigt sich wiederum analog zur Hypothese 3, dass
ausschlielRlich die Variable Branche Finanzwirtschaft (B {Finanzwirtschaft} = 0.030) einen
positiven signifikanten Einfluss auf die abhangige Variable hat. Demnach ist die relative
Aktienmarktreaktion bei der Bekanntmachung einer CEO-Nachfolge in einem Unternehmen
das der Branche Finanzwirtschaft angehtért um 0.03 hoher als bei einem vergleichbaren
Unternehmen einer anderen Branche. In vertiefter Betrachtung der CEO-Nachfolgen separiert
nach UnternehmensgroRe, zeigen die Tabellen in Anhang 5 bis Anhang 7, dass Hypothese 4
auch unter diesem Betrachtungswinkel nicht bestatigt und somit weiterhin nicht validiert
werden kann. So nimmt der fr Hypothese 4 relevante Regressionskoeffizient bei den kleinsten
25% der Unternehmen einen Wert von 3 {Crown Heir & Coup d"Etat * Familienunternehmen}

= 0.013, bei den mittelgroBen 50% der Unternehmen einen Wert von § {Crown Heir & Coup
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d"Etat * Familienunternehmen} = 0.010 und bei den gréRten 25% der Unternehmen einen Wert
von B {Crown Heir & Coup d"Etat * Familienunternehmen} = 0.015 an. Die Koeffizienten sind
allesamt statistisch nicht signifikant. Die Kontrollvariablen Alter des Unternehmens und
Marktkapitalisierung bei den insgesamt 307 beobachteten CEO-Nachfolgen in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen sind ebenso statistisch nicht signifikant. In der Betrachtung der
Kontrollvariablen der Branchen zeigt sich, dass analog zur Hypothese 3 die Branche
Finanzwirtschaft ausschlieflich in der Gruppe der kleinsten 25% der Unternehmen einen
positiv statistisch signifikanten Regressionskoeffizient von B {Finanzwirtschaft} = 0.089
aufweist. Demnach ist die relative Aktienkursentwicklung bei der Bekanntmachung einer CEO-
Nachfolge in einem Unternehmen das der Branche Finanzwirtschaft angehdrt um 0.089 htéher

als bei einem vergleichbaren Unternehmen einer anderen Branche.

5.4 Relevanz der Publikation statistisch nichtsignifikanter Ergebnisse

Wissenschaftlicher Fortschritt erwachst neben Theoriebildung durch Uberpriifung
theoriebasierter und -geleiteter Fragestellungen, dementsprechend werden die aus der Theorie
abgeleiteten Hypothesen empirisch getestet. Im Rahmen dieser Uberpriifungen werden die
Hypothesen entsprechend unterstiutzt oder falsifiziert. Diese hypothesenbasierte Forschung ist
Kern des wissenschaftlichen Erkenntnisgewinns. Dabei erhalten oftmals die positiven und
bestatigenden Ergebnisse, deren Grundlage statistisch signifikante Ergebnisse der empirischen
Uberpriifung sind, die meiste Aufmerksamkeit (Fanelli, 2012). Negative sowie statistisch nicht
signifikante Ergebnisse sind jedoch ebenso ein integraler Bestandteil des Forschungsprozess.
Diese Ergebnisse begriinden einen ebenso relevanten Forschungsfortschritt, da sie die ihr
zugrundeliegenden (und aus der Theorie abgeleiteten) Hypothesen widerlegen oder eben

zeigen, dass auf Basis der erhobenen Empirie die betreffenden Hypothesen nicht bestdigt
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werden konnen. Im Gegensatz dazu bedeuten bestatigende, statistisch signifikante Ergebnisse
nicht, dass diese in einem spateren und neuen Forschungsansatz wiederholt unterstutzt werden.

In diesem Kontext ist es trotzdem sinnvoll, dass auch negative sowie statistisch nicht
signifikante Ergebnisse publiziert werden. Denn unter qualitativen Gesichtspunkten kénnen
publizierte nichtsignifikante Ergebnisse dazu beitragen, dass durch Diskussion, Bestatigung
oder Widerlegung von Dritten, mégliche wissenschaftliche Schwachstellen, beispielsweise die
zugrundeliegende Methodik, entdeckt werden. Demzufolge ist das Lernen aus diesen
Ergebnissen und Erkenntnissen innerhalb der Forschungsgemeinschaft nur dann mdglich,
wenn diese auch entsprechend publiziert und damit zugénglich gemacht werden. Weiterhin
tragen diese Publikationen zu einer Reduktion von Forschungsaufwand bei, demnach durch
eine erhohte Transparenz innerhalb der Forschungsliteratur ein moglicher doppelter oder auch
paralleler kapazitativer und finanzieller Aufwand zur Eruierung eben dieser Forschungsfragen
verhindert oder zumindest gemindert werden kann.

Hier zeigt sich jedoch eine systemische Restriktion des derzeitigen Wissenschaftsbetriebes,
nachdem Wissenschaftler, Forschungsinstitutionen und wissenschaftliche Zeitschriften primér
danach bewertet werden, wie viele Veroffentlichungen diese erzielen und wie hoch der
jeweilige Zitierungsfaktor innerhalb der Forschungsgemeinde ist (Meho, 2007). Dadurch
entstent eine Eigendynamik, in der Wissenschaftler zunehmend unter Druck stehen,
kontinuierlich und in hochrangigen Zeitschriften zu publizieren (Lawrence, 2003). In
Konsequenz entsteht eine beunruhigende Verzerrung dahingehend, dass wissenschaftliches
Wissen einen andauernden Verlust von negativen, auch im Sinne nichtsignifikanter, Daten
erfahrt (Fanelli, 2012). In einer umfangreichen Studie zu circa 4.600 Publikationen aus 19
Wissenschaftsbereichen, die ihrerseits im Zeitraum 1990 bis 2007 veroffentlicht wurden, zeigt
Fanelli (2012), das negative Ergebnisse schrittweise aus der akademischen Literatur

verschwinden. Im gleichen Zeitraum sind Publikationen mit positiven Ergebnissen um Gber
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22%, mit Unterschieden hinsichtlich der akademischen Disziplinen und Regionen, gestiegen
(Fanelli, 2012). Das Resultat dieser Entwicklung ist, dass einerseits die forschungsleitenden
Fragestellungen weniger innovativ werden und andererseits die Objektivitat, mit welcher die
Ergebnisse erarbeitet und publiziert werden, weiter sinkt (Fanelli, 2012).

Um dieser Entwicklung entgegenzuwirken, ist es fur die Wissenschaft wichtig, auch
negative, beziehungsweise nichtsignifikante Ergebnisse zu publizieren. So hat das Strategic
Management Journal (SMJ) als eine der am hdchsten bewerteten Zeitschriften innerhalb der
Wirtschaftswissenschaften (siehe VHB-Ranking im Anhang) seine Richtlinien, beginnend zum
1. Januar 2016, dahingehend verandert, dass es die Publikation von nichtsignifikanten
Ergebnissen im SMJ ausdricklich begriiit: ,,...SMJ publishes and welcomes submissions of
studies with non-results. These types of studies demonstrate a lack of statistical support in a
particular sample for specific hypotheses or research propositions” (SMJ, Guidelines
Regarding Empirical Research in SMJ, 2015). Die Publikation von nichtsignifikanten
Ergebnissen fir den wissenschaftlichen Erkenntnisgewinn aus den oben dargelegten Griinden
zeigt sich bereits in anderen Disziplinen, insbesondere in den Naturwissenschaften. So ist im
Bereich der Medizin bereits seit dem Jahr 2002 das ,,peer reviewed* Journal of Negative
Results in Biomedicine sowie in der Biologie seit dem 2004 das ,,peer reviewed* Journal of
Negative Results — Ecology & Evolutionary Biology etabliert. Im Bereich der
Molekularbiologie und Biochemie wurde im Jahr 2015 die ,,peer reviewed* Zeitschrift New
Negatives in Plant Science gegrindet. Auch aus groBen und internationalen
wissenschaftsnahen Organisationen ist ein erhohtes Interesse an der Transparenz aller
wissenschaftlichen - signifikanten und nichtsignifikanten - Ergebnisse feststellbar. So hat
beispielsweise die World Health Organization im Jahr 2015 in einer Stellungnahme dazu
aufgerufen, auch nichtsignifikante Ergebnisse klinischer  Forschungsprojekte zu

veroffentlichen (WHO, 2015).
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Inwieweit der publikationsbezogene Strategiewechsel des SMJ nachhaltig und als
Impulsgeber innerhalb der Wirtschaftswissenschaften wirkt, wird sich in den kommenden
Jahren, insbesondere in der Managementliteratur, zeigen. Auch die vorliegende Arbeit hat den
Anspruch der Relevanz der Publikation negativer, respektive nichtsignifikanter Ergebnisse
gerecht zu werden, um einen spezifischen Beitrag zum wissenschaftlichen Erkenntnisgewinn

beizutragen.

5.5 Zusammenfihrung der Ergebnisse und Diskussion

Die empirische Basis der vorgenommenen Analysen sind 307 CEO-Nachfolgen in 68
Familien- und 191 Nichtfamilienunternehmen aller identifizierten 454 CEO-Nachfolgen der
398 Ende des Jahres 2012 am freien Markt in Deutschland gelisteten Unternehmen im Zeitraum
2004 bis 2012.

In Betrachtung der CEO-Nachfolgetypisierung nach Familienzugehorigkeit des
Vorgangers und Nachfolgers innerhalb der Gruppe der Familienunternehmen ist festzustellen,
dass zwei Drittel aller CEO-Nachfolgen zwischen nichtfamilidren Mitgliedern vollzogen
werden. Demnach sind 78 der insgesamt 116 Nachfolgen in Familienunternehmen der
Nachfolge Nonfamily-CEO zu Nonfamily-CEO zuzuordnen. Die Dominanz einer Nonfamily-
CEO-Nachfolge wird durch die Anzahl von 25 Family-CEO zu Nonfamily-CEO-Nachfolgen
verstarkt, womit Familienunternehmen bei insgesamt 9 von 10 Nachfolgen einen
nichtfamilidaren CEO-Nachfolger berufen. Dies liegt sicherlich auch darin begriindet, dass diese
Unternehmen durch die gewonnen finanziellen Ressourcen im Zusammenhang der
Borsennotierung ein Unternehmenswachstum forcieren konnten, welches in Konsequenz zu
einer anderen unternehmerischen GréRenordnung und organisationalen Komplexitat fihrt.
Demnach ist die Gewinnung von CEO-Nachfolgern, die eben nicht nur aus dem begrenzten

Kreis der Unternehmerfamilie entstammen, ein Indiz fir eine fiihrungsseitige
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Professionalisierung. Dieser Zusammenhang wird auch aus der Korrelationsanalyse
ersichtlich, nach der die Variable Familienunternehmen mit der Variable CEO-Nachfolger ist
nicht Familienmitglied statistisch positiv signifikant korreliert (r = 0.91).

In Betrachtung der CEO-Nachfolgetypisierung nach Friedman und OIlk (1995) in allen
Unternehmen ist zundchst festzustellen, dass unterschiedliche Haufigkeiten existieren.
Demnach wird in absoluter Mehrheit (52%) der beobachteten CEO-Nachfolgen der Typ Crown
Heir verwandt. Dieser Nachfolgetyp l&sst auf einen hohen Grad interner Nachfolgeplanung
unter Einschluss des CEO-Vorgéngers schlussfolgern, in welchem offensichtlich bereits im
Vorfeld der CEO-Nachfolge tiber die entsprechenden Préferenzen hinsichtlich Erfahrungs- und
Kompetenzprofil fir den Nachfolger entschieden wurde. Der Anteil des Nachfolgetyps
Comprehensive Search bei einem Drittel (31%) aller Nachfolgen, der zudem nahezu doppelt
so oft vertreten ist wie der Nachfolgetyp Coup d'Etat, (17%) weist darauf hin, dass die
aktienrechtlichen und bdrsenbezogenen restriktiven Regularien fiir die Unternehmen einen
hohen Grad professioneller Nachfolgeplanung forcieren (Fernando et al.,, 2014). In
Konsequenz priorisieren borsennotierte Unternehmen offensichtlich in vier von fiinf Fallen die
Nachfolgetypen Crown Heir oder Comprehensive Search. Im vorliegenden Datensatz konnten
keine Nachfolgen dem Typ Horse Race zugeordnet werden. Ein Grund hierfir ist sicherlich,
dass die regulatorischen Bestimmungen fiir bérsennotierte Unternehmen, die eine 6ffentliche
Kommunikation nicht zwingend vorschreiben und zugleich eine solche Nachfolge traditionell
kaum publik gemacht wird.

Eine Uberraschende Feststellung wird bei der Betrachtung der relativen Anteile der
Nachfolgetypen in der Teilgruppe Familienunternehmen und der Teilgruppe Nichtfamilien-
unternehmen deutlich. Hier zeigt sich, dass in beiden Teilgruppen alle Nachfolgetypen eine
nahezu prozentuale gleiche Verteilung haben. So wird beispielsweise der Nachfolgetyp Crown

Heir in 53% aller CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen sowie in 51% aller CEO-
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Nachfolgen in Nichtfamilienunternehmen verwandt. Diese Bild zeigt sich analog auch bei den
Nachfolgetypen Coup d"Etat (jeweils 17%) und Comprehensive Search (30% versus 32%).
Diese Ergebnisse lassen die Interpretation zu, dass unter der Haufigkeitsbetrachtung fur diese
Nachfolgetypen nahezu keine Unterschiede zwischen Familien- und Nichtfamilien-
unternehmen existieren.

Weiterhin ist festzustellen, dass Familienunternehmen durchschnittlich mehr CEO-
Nachfolgen (1,71) als Nichtfamilienunternehmen (1,62) forcieren. In genauerer Betrachtung
zeigt sich, dass Familienunternehmen, in denen Anteilseigner eine absolute Anteilsmehrheit
halten, durchschnittlich deutlich weniger CEO-Nachfolgen (1,50) und letztlich auch
durchschnittlich weniger CEO-Nachfolgen als Nichtfamilienunternehmen durchfihren.
Demnach fihrt eine absolute Anteilsmehrheit zu mehr Kontinuitat in der Unternehmens-
fuhrung.

In Betrachtung des Alters von CEO-Vorgéanger und CEO-Nachfolger zeigt sich, dass CEOs
in Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen tiberdurchschnittlich spat
(e 54,0 Jahre) an einen unterdurchschnittlich jungen CEO (@ 48,1 Jahre) Ubergeben. Dieses
Ergebnis ist starker ausgeprdgt, wenn es sich um Family-CEOs handelt, demnach die
familidren Vorganger-CEOs mit durchschnittlich 55,6 Jahren an familidre Nachfolger-CEOs
mit durchschnittlich 47,4 Jahren die Fuhrungsnachfolge implementieren. Hierbei betragt die
Altersdifferenz durchschnittlich 8,2 Jahre, wéhrend die Altersdifferenz von CEO-Vorgéanger
und CEO-Nachfolger in Nichtfamilienunternehmen 5,0 Jahre betrégt. Ein Grund hierfur liegt
sicherlich in der altersbezogenen unternehmerfamilidren Generationsdifferenz, die den
Aktivitatszeitraum eines Mitglieds der vorherigen Familiengeneration an der
Unternehmensspitze durch die mogliche Ubernahme der Verantwortung durch ein Mitglied der
folgenden Familiengeneration pragt. Bei weiterer Betrachtung zeigt sich, dass die Anzahl

familidrer CEOs abnimmt, da 34 Family-CEOs als Vorganger und 13 Family-CEOs als
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Nachfolger identifiziert wurden. Der prozentuale Anteil von 16,5% Unternehmensgriinder an
den Vorganger-CEOs bei insgesamt 21,5% Family-CEQOs weist auf einen hohen Anteil von
Unternehmensgriindern im zugrundeliegenden Datensatz hin. Fur diese Unternehmer ist die
Einbindung finanzieller Ressourcen durch externe Investoren im Rahmen eines Borsenganges
ein offensichtlich entwicklungslogischer Schritt zum Aufbau ihres Unternehmens. Auf diesen
Zusammenhang weist auch die statistisch signifikante negative Korrelation (r = -0.26)
zwischen den Variablen CEO-Vorganger ist Unternehmensgriinder und Marktkapitalisierung
hin. Die negative Korrelation liegt dabei sicherlich in der im Vergleich zu den im vorliegenden
Datensatz erhobenen Referenzunternehmen und somit im Vergleich geringerem Alter der
Griinderunternehmen begriindet. Dies zeigt sich in der statistisch signifikanten positiven
Korrelation (r = 0.32) zwischen den Variablen Alter des Unternehmens und Markt-
kapitalisierung, nach der mit zunehmenden Alter des Unternehmens auch die
Marktkapitalisierung ansteigt. Interessanterweise nimmt mit zunehmenden Alter des CEO-
Vorgangers nicht der Anteil der Unternehmensgriinder zu, denn die Variablen Alter des CEO-
Vorgangers und CEO ist Unternehmensgriinder zeigen eine statistisch signifikante negative
Korrelation (r = -0,15). Demnach (bergeben Unternehmensgrinder friihzeitig die CEO-
Position an einen Nachfolger. In der Branchenbetrachtung zeigt sich, dass die meisten CEO-
Nachfolgen der Branche Industrie mit einem tberdurchschnittlichen Wert von circa 27%
zugeordnet werden kénnen, wéhrenddessen der geringste Wert von circa 10% der Branche
Pharmaindustrie zugeordnet werden kann.

Im Rahmen der Korrelationsanalyse ist weiterhin festzustellen, dass die abhéngige Variable
Aktienkursveranderung bei einem Signifikanzniveau von 5%, mit Ausnahme der Variable
Volatilitat, keinen statistisch signifikanten Zusammenhang mit einer der weiteren erhobenen
Variablen besitzt. Damit ist der Erkldrungszusammenhang der abhéngigen Variable auf den

erhobenen Datensatz deutlich begrenzt. Dennoch lassen sich relevante Ergebnisse aus der
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Korrelationsanalyse ziehen. So zeigt sich, dass ein hoheres Alter des CEO-Vorgangers zu einer
geringeren Volatilitat (r = -0.21) fuhrt. Ursdchlich dafiir konnte der vom Kapitalmarkt
erwartete und somit eingepreiste anstehende CEO-Wechsel sein. Im Rahmen der CEO-
Nachfolge nimmt die Volatilitat bei zunehmender Marktkapitalisierung (r = -0.34) ab, was
wiederum an dem im Vergleich zu kleineren Unternehmen geringerem prozentualen Anteil
gehandelten Aktienwertes bei gleichem Handelsvolumen liegen kann.

In Betrachtung der Nachfolgetypen zeigt sich, dass der Nachfolgetyp Crown Heir eher in
groReren Unternehmen und der Nachfolgetyp Coup d’Etat eher in kleineren Unternehmen
festzustellen ist. Darauf weisen die Korrelationskoeffizienten zwischen der Variable
Marktkapitalisierung und den Variablen Crown Heir (r = 0.20) und Coup d’Etat (r = -0.21)
hin. Urséchlich dafur sind sicherlich auch die zugrundeliegenden Governance-Strukturen und
entsprechenden Entscheidungsprozesse, die in gréReren und damit gleichzeitig auch alteren
Unternehmen im Vergleich zu kleineren Unternehmen offenbar l&nger und stérker formalisiert
und institutionalisiert sind. In Betrachtung der Familienzugehdorigkeit des CEO-Vorgangers
zeigt die Korrelationsanalyse, dass mit zunehmender Unternehmensgrofle die
Wabhrscheinlichkeit eines Family-CEOs als Vorganger (r = -0.25) sinkt. Dies ist ebenso in
Bezug auf einen familidren CEO-Nachfolger festzustellen, demnach mit zunehmender
Unternehmensgrofie die Wahrscheinlichkeit dieser Besetzung abnimmt (r = -0,18). Wahrend
es nicht Uberraschend ist, dass die Variablen Familienunternehmen und CEO-Vorganger ist
Familienmitglied (r = 0.15) sowie CEO-Nachfolger ist Familienmitglied (r = 0.16) statistisch
signifikant korrelieren, zeigt sich in genauerer Betrachtung der famili&ren CEO-Nachfolge,
dass offensichtlich unter dem Betrachtungsschema der Nachfolgetypen nach Friedman und Olk
(1995) entsprechende Préferenzen fir die Wahl des CEO-Nachfolgers statistisch signifikant
identifizierbar sind. Dies zeigt die Variable Crown Heir & Coup d'Etat mit einen

Korrelationskoeffizienten von r = 0.14 an. Weiterhin steigt die Wahrscheinlichkeit des
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Nachfolgetypus Family>Nonfamily (r = 0.21), wenn es sich um ein Familienunternehmen
handelt. Je alter der CEO-Nachfolger ist, umso geringer ist die Wahrscheinlichkeit einer
innerfamiliaren Nachfolge (Family>Family; r = -0.17). Der negative Zusammenhang zwischen
der Variable Alter des CEO-Nachfolgers und Nachfolgetyp Crown Heir (r = -0.16) deutet
darauf hin, dass dieser eher langfristig orientierte Nachfolgeprozess verwandt wird, je jlinger
der Nachfolger ist. Der statistisch signifikante positive Zusammenhang zwischen der Variable
Alter des CEO-Nachfolgers und Nachfolgetyp Coup d"Etat (r = 0.19) deutet darauf hin, dass,
mit zunehmendem Alter des CEO-Vorgangers die Wahrscheinlichkeit der Anwendung
ebendieser Nachfolge, die sich durch einen sehr kurzfristigen Prozess auszeichnet, steigt.

In der Branchenbetrachtung zeigt sich, dass mit steigender UnternehmensgroRe die
betrachteten Unternehmen stérker der Branche Industrie (r = 0.28) zuzuordnen ist, wahrend
mit abnehmender UnternehmensgroRe die betrachteten Unternehmen eher in den Branchen
HiTech & Telekommunikation (r = -0.12) und Serviceindustrie (r = -0.17) zu verorten sind.
Weiterhin sind statistisch  signifikante Korrelationen der Branchen Industrie und
Serviceindustrie mit einzelnen biografischen Faktoren der CEO-Vorgénger festzustellen.
Demnach sinkt in der Branche Industrie die Wahrscheinlichkeit eines familiaren CEO-
Vorgangers (r = -0.16) und die Wahrscheinlichkeit, dass der CEO-Vorganger auch
Unternehmensgrunder ist (r = -0.23). Ein gegensétzliches Bild zeigt sich in der Betrachtung
der Branche Serviceindustrie, demnach hier die Wahrscheinlichkeit eines familidren CEO-
Vorgangers (r = 0.16) sowie Wahrscheinlichkeit, dass der CEO-Vorganger auch
Unternehmensgriinder ist (r = 0.26) zunimmt.

Im Rahmen der Regressionsanalyse ist festzustellen, dass alle Hypothesen bei einem
Signifikanzniveau von 5% nicht bestatigt und somit diese weder unterstiitzt noch falsifiziert
werden kdnnen. So zeigt die Analyse der Hypothese 1, dass die Nachfolge von Family-CEQOs

im Unterschied zur Nachfolge von Nonfamily-CEOs in Familienunternehmen zu einer
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negativen Reaktion bei der Aktienkursentwicklung (p = -0.036) fiihrt, jedoch dieses Ergebnis
nicht statistisch signifikant ist. Auch die Hypothese 2, nach der die Bekanntmachung der
Family-CEO-Nachfolge in Familienunternehmen zu weniger positiven Aktienmarktreaktionen
fihrt, wenn der Vorganger ebenfalls ein Family-CEO ist, ist mit einem
Regressionskoeftizienten von p {CEO-Nachfolger ist FM * CEO-Vorgénger ist FM} = -0.007
statistisch nicht signifikant.

Bei der Analyse von Nachfolgetypen zeigen sich vergleichbare Ergebnisse. So ist die
Aktienmarktreaktion bei der Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen der Typen Crown Heir
und Coup d'Etat im Unterschied zu den Typen Horse Race und Comprehensive Search
(Hypothese 3) mit einem Regressionskoeffizienten von f {Crown Heir und Coup d’Etat} =
0.0006 errechnet, jedoch besitzt dieses Ergebnis keine statistische Signifikanz. Ebenso ist die
Aktienmarktreaktion bei der Bekanntmachung von CEO-Nachfolgen des Typen Crown Heir
und Coup d'Etat in Familienunternehmen im Unterschied zu Nichtfamilienunternehmen
(Hypothese 4) mit einem Regressionskoeffizienten von B {Crown Heir & Coup d'Etat *
Familienunternehmen} = 0.006 errechnet, jedoch ist auch dieses Ergebnis nicht statistisch
signifikant. Fur alle Hypothesen zeigen die Kontrollvariablen Alter des Unternehmens und
Marktkapitalisierung ebenso keine statistische Signifikanz. Auch in einer differenzierten
Betrachtung nach GroRenklassen fur die Marktkapitalisierung (Anhang 3 bis Anhang 7) sind
keine statistisch signifikanten Ergebnisse feststellbar. In der Kontrollvariable Branche zeigt
sich, dass ausschlieflich die Branche Finanzwirtschaft eine statistisch positiv schwache
Signifikanz besitzt. Insgesamt ist somit festzustellen, dass die Analysen des erhobenen
Datensatzes zu den aus dem theoretischen Konzept des Socioemotional Wealth abgeleiteten
Hypothesen nicht signifikante Ergebnisse zeigen. In der Konsequenz konnen die
zugrundeliegenden Annahmen des SEW (siehe Abschnitt 4.2), die ihrerseits zur Bildung dieser

Hypothesen fuhren, mit der vorliegenden empirisch-quantitativen Arbeit und Analyse von 307
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CEO-Nachfolgen in borsennotierten Familien- und Nichtfamilienunternehmen im regulierten
Markt in Deutschland im Zeitraum 2004 bis 2012 nicht bestatigt werden. Damit zeigen die
Ergebnisse, dass ein Socioemotional Wealth nicht identifiziert und somit dessen Existenz nicht
bestatigt werden kann. Folge dessen ist auch eine Quantifizierung des SEW auf Basis der
betrachteten CEO-Nachfolgen nicht moglich. In der Konsequenz kann empirisch nicht bestatigt
werden, dass die Wahl des CEO-Nachfolgers in Familienunternehmen durch die Sicherung des
SEW seitens der Unternehmerfamilie beeinflusst ist (Berrone et al., 2012; Naldi et al., 2013),
denn dies musste sich namlich in der Aktienkursentwicklung zeigen, die ihrerseits die
Legitimitat des CEO-Nachfolgers durch die Ressourcenallokation der Investoren und Anteils-
eigner widerspiegelt (Friedman & Olk, 1995; Deephouse, 1999; Giambatista et al., 2005).
Unabhangig davon ist es wichtig und insbesondere fur die Theoriebildung und
Theorietiberprifung innerhalb der Familienunternehmensforschung zielfiihrend, dass die
vorliegenden Ergebnisse publiziert werden. So konnen nichtsignifikante Ergebnisse dazu
beitragen, dass durch weiterfiihrende Diskussionen, Bestatigungen und Widerlegungen durch
Dritte, die Weiterentwicklung des Konzepts des SEW vorangetrieben wird. Weiterhin kann die
Transparenz von nichtsignifikanten Ergebnissen dazu beitragen, dass kapazitativer und
finanzieller Aufwand in einem gleichen oder auch &hnlichen Forschungsdesign im

Wissenschaftsbetrieb gemindert oder auch verhindert werden kann.
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6 Schlussbetrachtung

In diesem Kapitel werden die Analyseerkenntnisse zusammengefasst und anschlieRend die
Beitrége der Arbeit fur die Wissenschaft und die Praxis dargestellt. Darauf folgend werden die
Einschrankungen der Arbeit aufgezeigt. AbschlieBend erfolgt ein Ausblick, in welchem
aufbauend auf den gewonnenen Erkenntnissen verschiedene Gedanken und Anregungen fir
zukinftige Forschungsarbeiten im Themenkomplex CEO-Nachfolge in Familienunternehmen

vorgestellt werden.

6.1 Zusammenfassung der Analyseerkenntnisse

Die CEO-Nachfolge in Familien- und in Nichtfamilienunternehmen ist traditionell eines
der grofiten Forschungsfelder in der Managementliteratur (Debicki et al., 2009; Yu et al., 2012).
Wie der Literaturliberblick in Kapitel 3 verdeutlicht, sind die Analyseergebnisse und
derzeitigen Erkenntnisse in Bezug auf unterschiedliche Nachfolgetypen, deren Erfolgsmuster
und Performance-bezogene Unternehmensentwicklungen sehr heterogen. Insbesondere zu
Performance-bezogenen Effekten und deren Unterschiede bei Nachfolgen von Family- versus
Nonfamily-Managern in Familienunternehmen, aber auch in Bezug auf Filhrungswechsel von
familidren versus nichtfamilidren sowie internen versus externen Nachfolgern, zeigt die
Literatur deutliche Differenzen. Ebenso gibt es bisher wenige Erkenntnisse dartber, welche
Faktoren und in welchem Ausmall CEO-Nachfolgen die Aktionarsreaktionen von
borsennotierten Unternehmen beeinflussen sowie welche Unterschiede diesbeziiglich
zwischen CEO-Nachfolgen in Familien- und in Nichtfamilienunternehmen bestehen.
Ursachlich ist dafur sicherlich auch das Nichtvorhandensein einer im Forschungsfeld Familien-
unternehmen anerkannten umfassenden Theorie sowie eine in der Forschung nicht allgemein
angewandte Definition des Begriffs Familienunternehmen. In Konsequenz sind die

bestehenden Erkenntnisse zur Interaktion des Einflusses der Unternehmerfamilie im Familien-
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unternehmen und deren Wirken auf das Unternehmen deutlich inkonsistent (beispielsweise
Anderson & Reeb, 2003; Claver et al., 2009; Crick et al., 2006; Villalonga & Amit, 2006). Aus
theoriegeleiteter ~ Perspektive steht das Wirken der Unternehmerfamilie im
Familienunternehmen auch im Zusammenhang der moéglichen Erzielung und des Erhalts von
Socioemotional Wealth (Gomez-Mejia et al., 2007; Miller et al., 2013), dessen Forcierung
positive und negative Konsequenzen sowohl fir das Unternehmen als auch in logischer
Konsequenz fur die Investoren und Anteilseigner bewirken (Fernando et al., 2014;
Kellermanns et al., 2012).

Der Wechsel des CEO ist fur Unternehmen eine fundamentale, lberaus kritische und
zugleich periodisch wiederkehrende Herausforderung und somit hoch relevant fir die
Unternehmensweiterentwicklung und den langfristigen Unternehmenserfolg (Chang & Shim,
2015; Kesner & Sebora, 1994). Der CEO trégt die zentrale operative und strategische
Fuhrungs- und Entscheidungsverantwortung und besitzt zugleich eine hohe persénliche
Sichtbarkeit gegentber allen Anteilseignern und Stakeholdern des Unternehmens sowie der
Offentlichkeit (Graffin, et al., 2013, Hambrick & Quigley, 2014; Kesner & Sebora, 1994;
Rettenmeier, 2014). Unternehmerisches Agieren bedarf des Erhalts von Ressourcen
unterschiedlicher Form. Borsennotierte Familien- und Nichtfamilienunternehmen sind auf die
Bereitstellung von finanziellen Ressourcen durch ihre Anteilseigner und Investoren
angewiesen. Um eben diese Ressourcenbereitstellung zu ermdglichen, bedarf es der Legitimitét
der durch das Unternehmen forcierten strategischen und operativen Entscheidungen
(Deephouse, 1999). Hierbei kommt dem CEO eine Schllsselfunktion zu, da sich diese
Legitimitat in der Akzeptanz des CEOs, insbesondere im Rahmen der Fihrungsnachfolge,
durch die dem Unternehmen die Ressourcen zur Verfugung stellenden Anspruchsgruppen zeigt

(Ellul et al., 2010; Morck & Yeung, 2004). Die CEO-Nachfolge ist damit ein flr das
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Unternehmen existenzieller Erfolgsfaktor, da sie die finanzielle Ressourcenallokation
stimuliert.

Ziel der Arbeit ist die Beantwortung der forschungsleitenden Fragestellung, wie Investoren
von Familienunternehmen und Nichtfamilienunternehmen am Tag der Bekanntmachung eines
CEO-Wechsels reagieren. Darin inkludiert ist die Untersuchung des Einflusses der
Unternehmerfamilie auf das Unternehmen im Rahmen der CEO-Nachfolge und die damit im
Zusammenhang stehende Analyse von Investoren- und Aktiondrsreaktionen, respektive
Ressourcenallokation durch die Anteilseigner. In dieser Arbeit werden daher verschiedene
Typen von CEO-Nachfolgen klassifiziert und anschliefend im Kontext der Investoren- und
Aktionarsreaktionen in ihrer Auspragung analysiert. Empirische Grundlage dafiir sind die
CEO-Nachfolgen aller Ende des Jahres 2012 am freien Markt gelisteten Familien- und
Nichtfamilienunternehmen Uber einen Zeitraum der zurtickliegenden 9 Jahre. Aus diesem
Beobachtungszeitraum wurden insgesamt 307 CEO-Nachfolgen aus 186 Unternehmen in die
statistischen Analysen aufgenommen.

Die deskriptiven Erkenntnisse lassen sich in die drei Themenfelder Verteilung in den CEO-
Nachfolgetypmodellen, CEO-Wechselhaufigkeiten sowie Altersdifferenzen bei CEO-
Nachfolgen einordnen. Im Themenfeld Verteilung in den CEO-Nachfolgetypmodellen zeigt
sich eine empirische Dominanz nichtfamiliarer Nachfolgen in Familienunternehmen. Demnach
konnen circa zwei Drittel aller Nachfolgen einer Nonfamily-CEO zu Nonfamily-CEO-
Nachfolge zugeordnet werden. Zusammen mit den Family-CEO zu Nonfamily-CEO-
Nachfolgen zeigt die Analyse, dass in 9 von 10 CEO-Nachfolgen die Unternehmensfiihrung an
einen nichtfamiliaren Nachfolger (ibergeben wird. Dies ist sicherlich ein Zeugnis
fuhrungsseitiger Professionalisierung im Zusammenhang gewachsener UnternehmensgroRe
und -komplexitat, insbesondere durch den im Rahmen der Borsennotierung gewonnenen

Ressourcenzufluss. Unter dem Betrachtungswinkel der CEO-Nachfolgetypen nach Friedman
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und OIk (1995) zeigt sich, dass die absolute Mehrheit (52%) dem Nachfolgetyp Crown Heir
zugeordnet werden kann. Somit erfolgt der Uberwiegende Teil aller erhobenen CEO-
Nachfolgen, entsprechend der Definition des Nachfolgetyps Crown Heir, mit einem hohen
Grad interner Nachfolgeplanung unter maRgeblicher Mitwirkung des CEO-Vorgangers, in
welchem zudem im Vorfeld der anstehenden Nachfolge die Préferenzen hinsichtlich des
Erfahrungs- und Kompetenzprofils des zukunftigen Nachfolgers entschieden wurde. Dem
Nachfolgetyp Comprehensive Search (17%) konnten nahezu doppelt so viele Nachfolgen wie
dem Coup d’'Etat zugeordnet werden. Zum Nachfolgetyp Horse Race wurden keine
Beobachtungen gemacht, was durch die aktienrechtlich regulatorischen Rahmenbedingungen
bedingt sein kann, die keine zwingende Kommunikationspflicht durch das jeweilige
Unternehmen vorschreiben. In Konsequenz ist die Identifikation dieses Nachfolgetyps
erheblich erschwert.

In Betrachtung der relativen H&ufigkeiten der Nachfolgetypen nach Friedman und Olk
(1995) entsprechend der Teilgruppen Familienunternehmen sowie Nichtfamilienunternehmen
zeigen sich nahezu keine Unterschiede. Demnach wurden diese Nachfolgetypen von beiden
Teilgruppen vergleichbar oft angewandt. Somit zeigen die Ergebnisse, dass es im Hinblick auf
die Haufigkeitsbetrachtung fir diese Nachfolgetypen zwischen Familien und
Nichtfamilienunternehmen nahezu keine Unterschiede gibt. Ein moglicher Grund hierfir ist in
den Finanzmarkt-bezogenen Regularien zu verorten, die sich ebenso auf CEO-Nachfolgen
auswirken, und fiir beide Teilgruppen gleichermalien gelten (Fernando et al., 2014).

Im Themenfeld Altersdifferenzen in CEO-Nachfolgen wurde festgestellt, dass
Familienunternehmen  durchschnittlich  mehr ~ CEO-Nachfolgen (g 1,71) als
Nichtfamilienunternehmen (g 1,62) forcieren. Familienunternehmen, in denen Anteilseigner
eine absolute Anteilsmehrheit halten, fihren jedoch durchschnittlich deutlich weniger CEO-

Nachfolgen (g 1,50) und letztlich auch durchschnittlich weniger CEO-Nachfolgen als
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Nichtfamilienunternehmen durch. Demzufolge fuhrt eine absolute Anteilsmehrheit zu mehr
Kontinuitdt in der Unternehmensfiihrung. Im Themenfeld Altersdifferenzen bei CEO-
Nachfolgen wurde transparent, dass Family-CEOs altershezogen die Unternehmensfiihrung
uberdurchschnittlich spét tUbergeben und nachfolgende Family-CEOs uberdurchschnittlich
jung sind. Der Altersunterschied in innerfamilidren CEO-Nachfolgen ist mit einer Differenz
von durchschnittlich 8,2 Jahren deutlich hoher als der durchschnittliche Altersunterschied von
CEO-Nachfolgen in Nichtfamilienunternehmen mit einer Differenz von durchschnittlich 5,0
Jahren. Gleichwohl nimmt die Anzahl der familidren Nachfolger-CEOs (13) im Vergleich zu
Anzahl der familidren Vorgéngers-CEOs (34) deutlich ab. Weiterhin sind nichtfamiliére
Vorganger-CEOs in Familienunternehmen mit durchschnittlich 53,3 Jahren etwas jiinger als
Vorganger-CEOs in Nichtfamilienunternehmen mit durchschnittlich 53,5 Jahren.

Die statistischen Erkenntnisse lassen sich in die Analysefelder der Korrelationsergebnisse
und der Regressionsergebnisse unterscheiden. Im Analysefeld Korrelationsergebnisse wurde
festgestellt, dass Unternehmensgrunder frihzeitig die CEO-Position an einen Nachfolger
ubergeben, da mit zunehmendem Alter des CEO-Vorgéngers der Anteil der
Unternehmensgriinder abnimmt. Ein hoheres Alter des CEO-Vorgangers fuhrt zu einer
geringeren Volatilitdt des Aktienkurses. Demnach wurde die entwicklungslogisch anstehende
CEO-Nachfolge vom Kapitalmarkt erwartet sowie entsprechend eingepreist und fiihrt damit
auch zu keiner disruptiven Bewertung durch die Investoren. Zudem nimmt die Volatilitat im
Rahmen der CEO-Nachfolge bei zunehmender Marktkapitalisierung ab. Ursachlich daftr ist
sicherlich auch der im Vergleich zu kleineren Unternehmen geringere prozentuale Wert
gehandelter Aktien bei gleichem Handelsvolumen.

In Betrachtung der Nachfolgetypen ist festzustellen, dass der Nachfolgetyp Crown Heir
eher in groReren Unternehmen und der Nachfolgetyp Coup d"Etat eher in kleineren

Unternehmen vollzogen wird. Dies steht im Zusammenhang mit den zugrundeliegenden
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Governance-Strukturen und entsprechenden Entscheidungsprozessen, die in grofieren und
damit gleichzeitig auch dalteren Unternehmen im Vergleich zu kleineren und damit auch
jungeren Unternehmen einen stdrkeren Formalisierungs- und Institutionalisierungsgrad
aufweisen. Die Ergebnisse zeigen hier, dass die UnternehmensgroRe mit zunehmenden Alter
ansteigt. Unter der Perspektive der Familienzugehorigkeit des CEO-Vorgéngers wurde gezeigt,
dass mit zunehmender UnternehmensgroRe die Wahrscheinlichkeit eines Family-CEQOs als
Vorganger sinkt. Ebenso sinkt mit zunehmender Unternehmensgrofie die Wahrscheinlichkeit
eines familidren CEO-Nachfolgers. Unter der Perspektive des Nachfolgetyps zeigt sich, dass,
je junger der CEO-Nachfolger ist, umso eher dieser im Rahmen des Nachfolgetyps Crown Heir
und damit auf Grundlage eines eher langfristig orientierten Nachfolgeprozesses unter
Mitwirkung des CEO-Vorgangers inthronisiert wurde. Mit zunehmenden Alter des CEO-
Vorgangers steigt die Wahrscheinlichkeit der Anwendung einer Coup d”Etat-Nachfolge, die
wiederum durch einen sehr kurzfristigen Prozess definiert ist.

Im Analysefeld Regressionsergebnisse zeigt sich, dass die dieser Arbeit zugrundeliegenden
Arbeitshypothesen bei einem Signifikanzniveau von 5% weder bestétigt noch falsifiziert
werden konnen. Die Ergebnisse zeigen zwar, dass die Nachfolge von Family-CEOs im
Unterschied zur Nachfolge von Nonfamily-CEOs in Familienunternehmen zu einer negativen
Reaktion bei der Aktienkursentwicklung fuhrt, sowie die Bekanntmachung der Family-CEO-
Nachfolge in Familienunternehmen zu weniger positiven Aktienmarktreaktionen fihrt, wenn
der Vorgéanger ebenfalls ein Family-CEQOs ist. Diese Ergebnisse sind auf Basis dieses
Datensatzes jedoch statistisch nicht signifikant. Weiterhin zeigen die Ergebnisse kaum
Unterschiede hinsichtlich den Aktienkursentwicklungen bei CEO-Nachfolgen der Typen
Crown Heir und Coup d"Etat im Unterschied zu den Typen Horse Race und Comprehensive
Search in Familien- und Nichtfamilienunternehmen. Ebenso zeigen die Ergebnisse kaum

Unterschiede hinsichtlich den Aktienkursentwicklungen von CEO-Nachfolgen des Typen
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Crown Heir und Coup d'Etat in Familienunternehmen im Unterschied zu
Nichtfamilienunternehmen. Jedoch sind beide Ergebnisse auf Basis dieses Datensatzes
statistisch nicht signifikant.

Hierbei zeigen auch die Kontrollvariablen Alter des Unternehmens und
Marktkapitalisierung sowie eine weiter differenzierte Betrachtung nach Marktkapitalisierung
ebenso keine statistische Signifikanz. In der Kontrollvariable Branche zeigt sich, dass
ausschliellich die Branche Finanzwirtschaft eine statistisch schwach positive Signifikanz
besitzt. Somit ist festzustellen, dass die zugrundeliegenden Annahmen des SEW (siehe
Abschnitt 4.2), aus denen heraus die Arbeitshypothesen abgeleitet wurden, mit der
vorliegenden empirisch-quantitativen Arbeit und Analyse von 307 CEO-Nachfolgen in
bdérsennotierten Familien- und Nichtfamilienunternehmen im regulierten Markt in Deutschland
im Zeitraum 2004 bis 2012 nicht bestatigt werden kdnnen.

Die Ergebnisse bedeuten insgesamt, dass auf Basis des vorliegenden Datensatzes ein
Socioemotional Wealth nicht feststellbar ist. Damit kann empirisch nicht bestatigt werden, dass
die Wahl des CEO-Nachfolgers in Familienunternehmen durch die Sicherung des SEW
beeinflusst ist (Berrone et al., 2012; Naldi et al., 2013), was sich in der Aktienkursentwicklung,
dieihrerseits die Legitimitat des CEO-Nachfolgers durch die finanziellen Ressourcenallokation
der Investoren und Anteilseigner widerspiegelt (Friedman & OIlk, 1995; Deephouse, 1999;
Giambatista et al., 2005), zeigen miisste. Zudem ist damit auch eine Operationalisierung des
SEW nicht méglich. Damit zeigen die Ergebnisse zugleich, dass es in Bezug auf die Wahl des
CEO-Nachfolgetyps sowie auf die damit in Verbindung stehenden Reaktionen der Investoren
und Anteilseigner am Aktienmarkt keine signifikanten Unterschiede zwischen Familien- und

Nichtfamilienunternehmen gibt.
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6.2 Beitrage der Arbeit

Die vorliegende Arbeit tragt zum Diskurs der weiteren theorieorientierten Entwicklung und
empirischen Beweisfuihrung des Konzepts des Socioemotional Wealth, zu einem vertiefenden
Verstandnis der CEO-Nachfolge durch Familien- oder Nichtfamilienmitglieder in
Familienunternehmen sowie der verschiedenen CEO-Nachfolgentypen in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen und dessen Auswirkungen auf die finanzielle Ressourcenallokation
durch Investoren bei (Berrone et al., 2012; Giambatista et al., 2005). Gleichzeitig liefert die
Arbeit einen Beitrag im Kontext einer moglichen Operationalisierung des Socioemotional
Wealth (Mensching et al., 2014). Im Rahmen der Untersuchung wurden unter der Perspektive
der Annahmen des SEW-Konzepts und aus zwei CEO-Nachfolgetypmodellen das
Investorenverhalten bei CEO-Nachfolgen untersucht, um damit einerseits die theoriebasierte
Weiterentwicklung des SEW-Konzepts zu unterstitzen (Schulze & Kellermanns, 2015) sowie
andererseits zur empirischen Beweisflihrung der Heterogenitat von Familienunternehmen und

deren Unterschiede zu Nichtfamilienunternehmen beizutragen (Chua et al., 2012).

6.2.1 Beitrage fur die Wissenschaft

Obgleich die Familienunternehmensforschung seit der Jahrtausendwende durch ein starkes
Wachstum sowie deutliche Profilierung und Etablierung als eigenes Forschungsfeld
gekennzeichnet ist, gibt es bis heute keine anerkannte umfassende Theorie (De Massis et al.,
2014; Klein, 2010; Sharma et al., 2007). Vielmehr werden vor allem Theorien aus anderen
Wissenschaftsdisziplinen angewendet und auf familienspezifische Fragestellungen adaptiert
(Chrisman et al., 2010). Im aktuellen wissenschaftlichen Diskurs, wird dem Konzept des
Socioemotional Wealth eine erhéhte Aufmerksamkeit zuteil und zugleich das Potenzial eines
dominanten Paradigmas innerhalb der Familienunternehmensforschung zugesprochen

(Berrone et al., 2012; Mensching et al., 2014). Dies erfordert jedoch eine weiterflihrende

162



theorieorientierte Prufung und Weiterentwicklung sowie empirische Beweisfuhrung. Im
Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden die aus dem theoretischen Konzept des SEW
abgeleiteten Hypothesen empirisch getestet. Fir die Wissenschaft zeigen die Ergebnisse
eindeutig, dass ein Socioemotional Wealth nicht feststellbar ist. Demnach gibt es keinen
empirisch belegbaren Zusammenhang zwischen der Wahl des CEO-Nachfolgers, die in
Familienunternehmen durch die Sicherung des SEW beeinflusst ist (Berrone et al., 2012; Naldi
et al., 2013), und der Aktienkursentwicklung, die ihrerseits die Legitimitat des CEO-
Nachfolgers durch die finanziellen Ressourcenallokation der Investoren und Anteilseigner
widerspiegelt (Friedman & Olk, 1995; Deephouse, 1999; Giambatista et al., 2005).

Es ist zu konstatieren, dass das gegenwaértige Konzept des SEW nur bedingt flr die
Etablierung einer ersten eigenen Theorie flr borsennotierte Familienunternehmen geeignet ist.
Vielmehr muss es in der derzeitigen konzeptionellen Konstitution weiterentwickelt und
gegebenenfalls weiter spezifiziert werden, um in Konsequenz auch die Ableitung besserer
Hypothesen zu ermdglichen. In kontextualer Betrachtung zeigt sich hier der aufwendige und
anspruchsvolle Weg theorieorientierter Weiterentwicklung in der Wissenschaft.

Fur die Wissenschaft sind ebenso die Beitrdge zu einem spezifischen Verstandnis der
Heterogenitat von Familienunternehmen und deren Unterschiede zu Nichtfamilien-
unternehmen relevant (Chua et al., 2012; Mensching et al., 2014). Den Mitgliedern der
Unternehmerfamilie kommt in den meisten Féllen eine entscheidende Rolle bei der
Weiterentwicklung des Familienunternehmens zu (Aldrich & CIiff, 2003; Rau et al., 2015).
Die Arbeit zeigt die besondere Rolle von Anteilseignern in Familienunternehmen, die eine
absolute Anteilsmehrheit halten. Dieser Einfluss zeigt sich dahingehend, dass diese
Familienunternehmen deutlich weniger CEO-Wechsel und erst damit auch im Vergleich zu
Nichtfamilienunternehmen weniger CEO-Wechsel forcieren. Hier wird fur die weitere

wissenschaftliche Forschung die Schlusselfunktion einer absoluten Anteilsmehrheit flr die
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fuhrungsseitige und unternehmensstrategische Kontinuitat transparent. Diese Erkenntnisse
dienen einem vertiefenden Verstandnis der Heterogenitdt, auch wenn die Kontinuitat im
Zusammenhang einer familidren CEO-Nachfolge von den Investoren nicht gewdrdigt,

respektive nicht in der Unternehmensbewertung abgebildet wird (Miller et al., 2013).

6.2.2 Beitrage fur die Praxis

Die Erkenntnisse dieser Arbeit sind ebenso fir die Praxis von Interesse. Vor allem fir
Mitglieder von Unternehmerfamilien, Investoren und Beratungshauser sind die Analyse-
ergebnisse relevant. Fir Mitglieder von Unternehmerfamilien und deren Anteilseigner am
Familienunternehmen zeigt sich, dass die Wahl des CEO-Nachfolgemodells hinsichtlich der
Nachfolgetypen nach Friedman und Olk (1995) sowie das damit verbundene MaR an
Disruption und Legitimitat keine signifikanten Auswirkungen auf die aktienmarktrelevanten
Reaktion und in Konsequenz auf die Unternehmenswertentwicklung hat. Konkret bedeutet
dies, dass auch eine Perpetuierung familidrer Unternehmensfiihrung bei der Umsetzung des
jeweiligen priorisierten Modells unabhangig der unmittelbar folgenden finanziellen
Ressourcenallokation durch Investoren ist. Dieses Ergebnis kann fir die Mitglieder der
Unternehmerfamilien von borsennotierten Familienunternehmen als qualitativer Beleg eines
hohen Professionalisierungsgrades der vorhandenen Governance-Mechanismen gelten. Ebenso
hat dies fur die Mitglieder der Unternehmerfamilien eine zusatzliche Brisanz dahingehend,
dass die Ergebnisse dieser Arbeit zeigen, dass CEO-Vorgénger in Familienunternehmen im
Unterschied zu Nichtfamilienunternehmen im Durchschnitt spater an einen deutlich jlingeren
CEO-Nachfolger tbergeben und dieses Ergebnis noch starker bei innerfamilidrer CEO-
Nachfolge ausgepragt ist.

Wenn CEO-Nachfolger in Familienunternehmen deutlich jinger sind als in

Nichtfamilienunternehmen und familidare CEO-Nachfolger sogar noch jiinger und Investoren
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sowie Anteilseigner die Legitimitat dieser Nachfolger durch ihre Bereitstellung finanzieller
Ressourcen bestatigen, zeigt dies das Vertrauen in diese CEO-Nachfolger zum Zeitpunkt der
Kommunikation dieser Nachfolge. Diese Erkenntnis aus der punktuellen Beobachtung l&sst
jedoch keine belastbaren Ableitungen auf die dann folgende unternehmensbezogene
Performance zu. Jedoch wunter der Perspektive eines generationsubergreifenden
Wirtschaftsverstandnisses von Familienunternehmen zeichnen sich diese durch Erfolgsmuster
aus, die eine solche Nachfolge erst moglich machen. Demnach kénnen Mitglieder von
Unternehmerfamilien und deren Anteilseigner unter einem unternehmerfamilien-
ubergreifenden Lernaspekt der jeweils spezifischen Konstitutionen und Erfolgsmuster durch
den Austausch mit anderen Unternehmerfamilien ihre eigenen Nachfolgeprozesse weiter durch
die extern gewonnenen Erfahrungen bereichern und somit kontinuierlich professionalisieren.

Far Investoren, die eine mogliche zukunftige Beteiligung in Familienunternehmen
bewerten oder auch bereits investiert sind, tragt die Arbeit zu einem besseren Verstandnis der
Bewertung von anstehenden CEO-Nachfolgen bei. Einerseits zeigt sich, dass unabhangig der
prioritaren innerfamilidren CEO-Nachfolge aus Sicht der Unternehmerfamilie (Chua et al.,
2003), die CEO-Nachfolge vom Aktienmarkt als nicht disruptiv bewertet wird und somit keine
Auswirkungen auf das Investment hat. Andererseits zeigt sich fur Investoren auch die
Bedeutung eines moglichen Anteilseigners, der eine absolute Anteilsmehrheit tragt und somit
vor allem zu einer deutlich starkeren Kontinuitat in der Unternehmensfuhrung beitrégt.

Fur Beratungshéuser sind die Erkenntnisse der Arbeit hinsichtlich des unterschiedlichen
Aufkommens an CEO-Nachfolgen und dem damit in Verbindung stehenden differenzierenden
und spezifisch zu konstituierenden Nachfolgeprozess interessant. Die durchschnittlich hdhere
Anzahl von CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen weist auf ein hoheres Konfliktpotenzial
innerhalb von Familienunternehmen hin. Um diesem entgegenzuwirken, gilt es CEO-

Nachfolgeprozesse bereits friihzeitig und umfanglich, wie insbesondere nach erfolgter
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Nachfolge, durch einen ausbalancierten Prozess mit den Mitgliedern der Unternehmerfamilie
sowie weiteren relevanten Stakeholdern ganzheitlich zu gestalten. Hierzu koénnen
Beratungshauser methodisches Wissen und spezifisches Instrumentarium interessierten
Familienunternehmen, respektive dem relevanten Governance-Gremium, bereitstellen und
zugleich in einzigartiger Weise die gewonnenen Erfahrungen aus vorherigen Beratungs-
mandaten ziel- und erfolgsorientiert in einen situationsspezifisch ganzheitlichen CEO-
Nachfolgeprozess einflieRen lassen. Dies gilt umso mehr in Familienunternehmen mit
Anteilseignern, die eine absolute Anteilsmehrheit halten, da sie im Vergleich seltener die CEO-
Nachfolge forcieren und diese somit unter einem hoheren Erfolgsdruck stattfinden. Ebenso
weisen Altersniveau und -differenz in Familienunternehmen auf einen moglichen erhdhten
Beratungsbedarf hin, da hier Unternehmensberater in unterschiedlichen, jedoch klar definierten
und somit abgrenzbaren Funktionen, beispielsweise als Prozessbegleiter, Mentor oder Coach,
fur eine prozessuale Verankerung und ebenso methodische Bereicherung zum nachhaltig

erfolgreichen Gelingen einer CEO-Nachfolge fungieren kénnen.

6.3 Einschrankungen der Arbeit und Ausblick

Die vorliegende Arbeit nutzt als empirische Basis zur Uberprifung der aus dem
theoretischen Konzept des SEW abgeleiteten Hypothesen einen umfangreichen Datensatz von
CEO-Nachfolgen in bdrsennotierten Familien- und Nichtfamilienunternehmen (iber einen
neunjahrigen Zeitraum der Jahre 2004 bis 2012 in Deutschland. Im Rahmen der
Literaturanalyse zeigt sich, dass es sehr unterschiedliche empirische Ergebnisse zu Reaktionen
am Aktienmarkt durch Investoren und Anteilseignern in Bezug auf Nachfolgen des CEO gibt.
Unternehmensbezogene Meldungen und betriebswirtschaftliche Daten sind elementare
Informationen, die sich auf das Halten, Kaufen oder Verkaufen von Aktien und somit die

Bereitstellung von finanziellen Ressourcen durch Investoren und Anteilseigner auswirken. In

166



einer kontextualen Betrachtung des Aktienmarktes muss jedoch auch die volkswirtschaftliche
Perspektive mit einbezogen werden. So ist der Betrachtungszeitraum der vorliegenden Arbeit
durch massive makrodkonomische Einflusse und damit kapitalmarktrelevante Entwicklungen,
insbesondere durch die Finanzmarktkrisen seit dem Jahr 2008 und den hohen Interventionsgrad
der Europaischen Zentralbank (EZB) im Sinne einer historischen Niedrigzinspolitik gekenn-
zeichnet. Die hieraus resultierenden Implikationen fur das damit von der EZB forcierte erhohte
Liquiditats- und Investitionsvolumen sowie Investorenvertrauen in die Finanzmarktstabilitét
wirken sich vermutlich auf die Investitionsentscheidungen und -zeitrdume der Kapitalgeber
aus. Diese Perspektive ist flr die vorliegende Arbeit dahingehend relevant, als dass dieser
Zeitraum circa die Halfte der betrachteten Jahre der empirischen Basis umfasst und somit den
Betrachtungszeitraum in zwei unterschiedlich konstituierte Phasen makrookonomischer
Rahmenbedingungen teilt.

Weiterhin sind einige methodische Einschrankungen dieser Arbeit zu diskutieren. So wurde
zur Messung der Aktienkursentwicklung die Differenz des Aktienkurses des jeweiligen
Unternehmens am Tag der Kommunikation einer CEO-Nachfolge mit dem Aktienkurs des
Vortrags erhoben sowie durch Inklusion des Index um Gesamtaktienmarkteinflisse
ausbalanciert. Der Betrachtungswinkel auf die Aktienkursentwicklung ist damit sehr klein. Die
Erhebung der Aktienkursentwicklung zu einem spateren Zeitpunkt nach der Bekanntmachung
der CEO-Nachfolge kann zu einem umfangreicheren und gegebenenfalls differenzierteren Bild
beitragen. Einschréankend ist ebenso zu konstatieren, dass Grundlage der Analysen die
Identifikation der Aktionarsstrukturen hinsichtlich des grofiten Anteilseigners ist. Somit wurde
die Existenz moglicher weiterer relevanter Investoren- beziehungsweise Aktionarsgruppen
nicht in die Analysen inkludiert. Dieses Vorgehen ist im Rahmen der vorliegenden Arbeit
aufgrund der notwendigen Separierung von Familien- und Nichtfamilienunternehmen

zielfuhrend. Jedoch kénnten mogliche weitere relevante Anteilseignergruppen eine spezifische
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Wirkung auf die Durchfiihrung und Konstitution von CEO-Nachfolgen entfalten. Ein Indikator
dafiir ist die im Rahmen dieser Arbeit identifizierte Wirkung von Anteilseignern in
Familienunternehmen, die eine absolute Mehrheit halten, demnach diese Unternehmen eine
durchschnittlich geringere Anzahl von CEO-Wechseln forcieren. Weiterhin nutzt die
vorliegende Arbeit bei der Differenzierung zwischen Familien- und Nichtfamilienunternehmen
die Definition der EU-Kommission von bdrsennotierten Familienunternehmen, nach der diese
als solche definiert werden, bei denen die Person, die das Unternehmen gegriindet oder
Gesellschaftsanteile erworben hat oder deren Familien und Nachfahren, aufgrund ihres Anteils
am Gesellschaftskapital mindestens 25% der Entscheidungsrechte halten (European
Commission, 2009). Diese duale Separierung tragt jedoch nur begrenzt der Vielfalt von
Familienunternehmen Rechnung. Einen alternativen Ansatz bietet die F-PEC Skala nach
Astrachan, Klein und Smyrnios (2002). Im Rahmen dieser Arbeit wurde jedoch bewusst aus
Grinden des Untersuchungsdesigns von einer weiteren Differenzierung innerhalb der
Teilgruppe der Familienunternehmen abgesehen, auch wenn ein elaborierterer Ansatz noch
weiter differenzierte Ergebnisse ermdglichen kdnnte.

Die Empfehlungen fir zuklnftige Studien konnen in die drei Bereiche quantitative,
qualitative sowie theoretisch-konzeptionelle Forschungsfragen unterschieden werden. In
quantitativer Hinsicht ist neben der Aktienkursentwicklung im Zusammenhang einer CEO-
Nachfolge, die vor allem das Vertrauen der Investoren und Aktionédre in die Wahl und
Legitimitdt des CEO-Nachfolgers widerspiegelt (Friedman & OIlk, 1995), die
Betrachtungsperspektive im Hinblick der Performance des CEO-Nachfolgers erhellend (Zhang
& Rajagopalan, 2004). Eine solche Untersuchung erfordert jedoch einen langeren Zeitraum,
respektive einen multipunktualen Analyseansatz. Die Ergebnisse aus der Korrelationsanalyse
dieser Arbeit unterstiitzen den Ansatz eines langeren Betrachtungszeitraums, da sie eine

statistisch signifikante Korrelation zwischen Aktienkursentwicklung und Volatilitat aufzeigen.
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Die vorliegende Arbeit fokussiert im Rahmen der Analyse der Hypothesen auf die
Zugehorigkeit des CEO-Vorgéangers und CEO-Nachfolgers zur Unternehmerfamilie sowie die
Nachfolgetypen nach Friedman und Olk (1995). Eine zusatzliche Betrachtung hinsichtlich
interner und externer CEO-Nachfolge kann ebenso zu einem tieferen Verstandnis sowohl von
CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen als
auch innerhalb dieser Gruppen beitragen. Ebenso wirde eine Kombination der beiden im
Rahmen dieser Arbeit untersuchten Nachfolgemodellen in Familienunternehmen die
Familienunternehmensforschung bereichern und zu einem differenzierteren Verstandnis
maoglicher Unterschiede und Gemeinsamkeiten beitragen.

Gleichwohl zeigen Literaturanalyse und empirische Ergebnisse aufgrund der vielz&hligen
statistisch signifikanten Korrelationen mit der Aktienkursentwicklung auch die Relevanz einer
tiefergehenden Inklusion biografischer Faktoren von CEO-Vorganger und CEO-Nachfolger.
Biografische Faktoren haben Einfluss auf die Legitimitat von Fuhrungspersonlichkeiten und
somit auf die Reaktionen der Investoren und Anteilseigner (Datta & Rajagopalan, 1998;
Gomulya & Boeker, 2014; Schmid & Dauth, 2012). Weiterhin kdnnten Aktienmarktreaktionen
bei erstmaliger Kommunikation einer anstehenden CEO-Nachfolge sowie auf Performance-
bezogener Betrachtungsebene unter Zugrundelegung von Beteiligungsformen des CEOs am
Unternehmen im Fokus zukinftiger Studien stehen. Die Literatur zeigt Implikationen darauf,
dass die Nutzung dieses Instruments als Incentivierungsmechanismus im Rahmen der
Corporate Governance zu einer hoheren Konformitét der Interessen von Anteilseignern und
Managern beitragt (Lilienfeld-Toal & Ruenzi, 2014).

Fir ein tieferes Verstdndnis des Zusammenhangs von CEO-Nachfolge und
Aktienkursentwicklung ist weiterhin eine branchenspezifische Analyse zielfiihrend. Ein
elaborierter ~ Ansatz  Uber die bindre Differenzierung von Familien- und

Nichtfamilienunternehmen hinsichtlich der Unterscheidung, in welcher Branche
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beziehungsweise Branchen das jeweilige Unternehmen agiert, tragt der Vielschichtigkeit von
Unternehmensaktivitdten und  kontextualen Bedingungen Rechnung. So haben
branchenspezifische Kapital- und Investitionsvolumina, der Innovationsdruck oder auch die
Kundenstruktur Einfluss auf das wettbewerbliche Agieren des Unternehmens, auf die
Investitionspolitik der Kapitalgeber und somit insgesamt auf die mit dem Unternehmen in
Verbindung stehende Ressourcenallokation. Die branchenspezifischen Ergebnisse der
Korrelations- und Regressionsanalysen dieser Arbeit untermauern eine Offnung des
Betrachtungswinkels auf diesbezugliche Forschungsfragen.

In Hinsicht auf qualitative Forschungsvorhaben ist ein vertieftes Verstandnis der
Rahmenbedingungen und Grunde fiir die Wahl der erfolgten Nachfolgetypen sehr relevant,
sowohl bezogen auf das Modell der Familienzugehdrigkeit des CEO-Vorgéngers und des CEO-
Nachfolgers als auch bezogen auf das Typisierungsmodell nach Friedman und Olk (1995). Dies
Offnet den Betrachtungswinkel der numerischen Feststellung einer CEO-Nachfolge fur die
unternehmens- und strategiebezogenen sowie in Familienunternehmen auf die familien-
spezifischen Konstitutionen, die in ihrer Beantwortung einen hohen Erkenntnisgewinn fir die
Familienunternehmensforschung implizieren. Fur diesen Ansatz wére die Verwendung der F-
PEC Skala (Astrachan et al., 2002) fir die betrachteten Familienunternehmen von hoher
Relevanz, da diese einerseits hier konzeptionell eine granulare Separierung ermdglicht und
andererseits tber die Messung der drei Sdulen Macht (Power), Erfahrung (Experience) und
Kultur (Culture) den Einfluss der Unternehmerfamilie auf die CEO-Nachfolge strukturiert und
messbar machen kann. Die bisherigen Erkenntnisse zum Konzept des SEW besagen, dass
dieses sich nutzlich zeigt bei der Prognose von Unterschieden hinsichtlich der strategischen
WahImoglichkeiten von Familienunternehmen im Vergleich zu Nichtfamilienunternehmen
(Naldi et al., 2013) und das institutionelle Investoren die Auspragung von SEW durch die

Unternehmerfamilie beeinflussen (Berrone et al., 2012). Demnach kann ein qualitativ vertieftes
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Verstandnis von Rahmenbedingungen und Griinden fur die Wahl der erfolgten Nachfolgetypen
auch eine Weiterentwicklung des SEW-Konzepts bewirken.

Diese Arbeit fokussiert sich anhand des Parameters CEO-Nachfolge auf den Einfluss der
Unternehmerfamilie auf strategische Entscheidungen des Unternehmens. In theoretisch-
konzeptioneller sowie methodischer Hinsicht greift sie damit eine der von Berrone, Cruz und
Gomez-Mejia (2012) identifizierten funf Dimensionen des SEW auf. Ein verstarkter
Analysefokus von zukinftigen Studien auf die anderen vier Dimensionen (einzigartige
Identitét, die sich aus der Identifikation der Familienmitglieder mit dem Unternehmen ableitet;
Bindung auf Basis von Verwandtschaft und Gegenseitigkeit; Emotionale Verbindung mit dem
Familienunternehmen; stetige Erneuerung des familiaren Bandes zum Unternehmen durch
dynastische Nachfolge), unter Nutzung der von den Autoren vorgeschlagenen MessgroRen,
kann zu einem vertieften Verstdndnis und zur Weiterentwicklung des SEW-Konzeptes
beitragen. Die Besetzungsentscheidungen bei CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen und
deren spétere Performance kénnen ebenso durch Agency Costs-bezogene Faktoren beeinflusst
sein (Chang & Shim, 2015). In diesem Kontext konnte das von Schulze und Kellermanns
(2015) thematisierte Transaktionskosten-bezogene Argument als Grundlage einer positiven
Beziehung zwischen SEW und Agency Costs zutreffen, welches eine mogliche empirische
Fundierung des Zusammenhangs zwischen SEW und Familie sowie transgenerationaler

Intention begunstigen kann.
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Anhang

Anhang 1: Die Top 200 des VHB-Gesamtrankings 2011

Rang Journal Rating
1 Journal of Finance A+
2 American Economic Review A+
3 Review of Financial Studies A+
4 Administrative Science Quarterly A+
5 Journal of Marketing A+
6 Journal of Consumer Research A+
7 Journal of Financial Economics A+
8 Information Systems Research A+
9 Journal of Political Economy A+
10 Journal of Marketing Research A+
11 Marketing Science A+
12 Science A+
13 Management Science A+
14 Operations Research A+
15 Econometrica A+
16 Academy of Management Journal A+
17 Academy of Management Review A+
18 Journal of Financial and Quantitative Analysis A
19 RAND Journal of Economics (formerly: Bell Journal of Economics) A
20 Mathematical Programming A
21 Health Economics A
22 Organization Science A
23 Journal of Accounting and Economics A
24 MIS Quarterly A
25 Journal of International Business Studies JIBS A
26 Review of Accounting Studies A
27 Accounting Review A
28 Journal of Labor Economics A
29 Journal of Risk and Insurance A
30 Transportation Science A
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38
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40
41
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46
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49
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53
54
55
56
57
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Journal of Public Economics

Journal of Economic Dynamics and Control

Journal of Public Administration Research and Theory
Journal of the Academy of Marketing Science

Proceedings of the International Conference on Information Systems (ICIS)

Journal of Industrial Ecology

Pharmacoeconomics

SIAM Journal on Computing (Society for Industrial and Applied

Mathematics)

Strategic Management Journal
Research Policy

Journal of Service Research

Journal of Business Venturing

Voluntas. International Journal of Voluntary and Nonprofit Organizations

Journal of Applied Psychology

Accounting, Organizations and Society

Journal of Management Information Systems
Production and Operations Management
Economic Journal

Journal of Industrial Economics

Discrete Applied Mathematics

Health Care Management Science

Experimental Economics

Journal of Economic Behavior and Organization
Journal of the European Economic Association
Entrepreneurship: Theory and Practice

Journal of Economics and Management Strategy
International Journal of Research in Marketing
Philosophy of Science

IIE Transactions

Organizational Behavior and Human Decision Processes
Journal of Retailing

Journal of Product Innovation Management
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Journal of Health Economics

European Journal of Operational Research EJOR
Contemporary Accounting Research/Recherche Comptable Contemporaine
Management Accounting Research

Review of Finance (formerly: European Finance Review)
Journal of Scheduling

Journal of Banking and Finance

Journal of Accounting Research

International Journal of Game Theory

Review of Derivatives Research

ASTIN Bulletin

Organization Studies

Information Systems Journal

Mathematics of Operations Research

Journal of the Association for Information Systems (JAIS)
Journal of Business Finance and Accounting

Journal of Law, Economics, and Organization

Research in the Sociology of Organizations
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Journal of Management Accounting Research
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Mathematical Finance

European Economic Review

American Psychologist

Business Ethics Quarterly (BEQ)
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Organizational Research Methods
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Proceedings of the International Conference on Conceptual Modeling — The
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Journal of International Management
Personnel Psychology

Business Strategy and the Environment
Journal of International Marketing

Public Administration

Journal of Management Studies

International Journal of Production Economics
International Journal of Production Research
Review of Quantitative Finance and Accounting
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Fuzzy Sets and Systems
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Journal of Behavioral Decision Making

Journal of Supply Chain Management (formerly: International Journal of
Purchasing and Materials Management)

Journal of Law and Economics

International Tax and Public Finance

International Public Management Journal
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Managementforschung Jahrbuch

International Journal of Physical Distribution and Logistics Management
Public Management Review

Qualitative Research in Financial Markets

Journal of Economic Psychology

Transportation Research Part A: Policy and Practice

Journal of Organizational Behavior

International Journal of Energy Sector Management

Energy Policy
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European Journal of Health Economics (formerly: HEPAC: Health
Economics in Prevention and Care)

Psychology and Marketing

Journal of Management Inquiry

Leadership Quarterly

European Financial Management

Proceedings of the European Conference on Information Systems (ECIS)
Database

Journal of Corporate Finance

Geneva Papers on Risk and Insurance: Issues and Practice
Financial Analysts Journal

Journal of Real Estate Research
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International Economic Review

Applied Economics

Journal of Occupational and Organizational Psychology
International Journal of Human Resource Management
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195  Economic Inquiry

196  Journal of Small Business Management (JSBM)
197  Operations Research Letters

198  Wirtschaftsinformatik (W1)

199  Journal of Information Technology

200  Kyklos
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Anhang 2: Literaturtabelle — ausgewéahlte Arbeiten zur (CEO)Nachfolge sowie Aktienmarktreaktionen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen

Autor

Andersen, R.C.
Duru, A.
Reeb, D.M.

Andersen, R.C.
Reeb, D.M.
Zhao,W.

Jahr

2009

2012

Titel

Founders,
heirs, and
corporate
opacity in the
United States

Family-
controlled
firms and
informed
trading:
Evidence
from short
sales

Zeitschrift

Journal of
Financial
Economics

Journal of
Finance

Theorie

Misappro-
priation
theory

Forschungs-
frage

Wie ist die Rolle
von Unterneh-
mensopazitat und
die Beziehung
zwischen,
Griinder,
Nachfolger und
Unternehmens-
wert?

Wie beeinflusst

die Organisations-

struktur die
Maéglichkeit von
“informed
trading ”?

Unabhangige
Variable

Unternehmens-
wert, -gréfRe und
-struktur

Unternehmens-
groRe, -struktur
und Governance

Abhéangige
Variable

Opazitats-
index

Abnormal
short sales

Studien-
design

2.000 grofite
US-ameri-
kanische Indus-
trieunternehmen
von 2001 bis
2003

1.571 US-
amerikanische
gehandelte FU
und NFU von
Januar 2005 bis
Juli 2007

Ergebnisse

GroRe gelistete Unternehmen, die im Eigentum
des Griinders oder Nachfolger sind, zeichnen sich
durch eine héhere Undurchsichtigkeit aus als
Unternehmen mit zerstreuten Eigentiimer-
strukturen. Die Ergebnisse legen nahe, dass
Unternehmen, die im Eigentum des Griinders oder
Nachfolger sind, diese Undurchsichtigkeit nutzen,
um private Vorteile flr ihre Eigentlimer auf
Kosten der Minderheitsgesellschafter extrahieren
zu kénnen. In diesen intransparenten Unter-
nehmen performen Nichtfamilien-CEOs besser als
Griinder-CEOs, die ihrerseits jedoch besser als
Familiennachfolger-CEOs performen. Zugleich ist
die Unternehmensleistung von Unternehmen, die
im Eigentum des Griinders oder Nachfolger sind,
hoher als von Unternehmen mit zerstreuten
Eigentlimerstrukturen.

Ergebnisse legen nahe, dass familienkontrollierte
Unternehmen ein hoéheres abnormes ,,short sales*
erfahren im Vorfeld von negativen Gewinn-
meldungen als NFU. Die Magnitude dieser ,,short
sales* ist dann sehr grof — ca. 17-mal grofiier.
Somit sind ,,short sales* in Familienunternehmen
eine wertvolle oder nutzliche Information bei der
Prognose von zukiinftigen kurzfristigen Aktien-
entwicklungen.
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Arregle, J.-L.
Naldi, L.
Nordqvist, M.
Hitt, M.A

2012

Ballinger, G.A.
Marcel, J.J.

2010

Barnett, T. 2012
Long, R.G.

Marler, L.E.

International-
ization of
family-
controlled

firms: A study

of the effects
of external
involvement
in governance

The use of an
interim CEO
during
succession
episodes and
firm
performance

Vision and
exchange in
intra-Family
succession:
Effects on
procedural
justice climate
among
nonfamily
managers

Entrepreneur- =~ Resource
ship Theory & = dependency

Practice theory
Strategic

Management

Journal

Entrepreneur- | Social
ship Theory & = exchange
Practice theory

Wie agieren
externe Akteure in
Governance-
Gremien
(,,ownership and
board of
directors”) als
Katalysatoren fiir
die International-
isierung?

Wie beeinflusst
CEO-Interim-
management die
Unternehmens-
leistung?

Wie sind der
Einfluss der
familidren Vision
und deren
Austausch auf das
prozessuale
Gerechtigkeits-
empfinden
zwischen den
Nichtfamilien-
mitgliedern?

Aulerfamiliare
Anteilseigner,
Anzahl von
externen Board-
Mitgliedern und
das Ratio von
externen Board-
Mitgliedern

Interim-CEOQO,
Alter und
Hintergrund

Internationali-
sierungsgrad
und internat-
ionaler Fokus
der Export-
aktivitaten

Unterneh-
mensleistung

351
schwedische
familien-
kontrollierte
Unternehmen

89 Phasen von
Interim-CEOs
in US-borsen-
notierten
Unternehmen,
von 1996 bis
1998

konzeptionell

Der familiare Einfluss auf die Unternehmens-
strategie und Zugang zu Ressourcen ist sehr
unterschiedlich bei familienkontrollierten und
familienbeeinflussten Unternehmen. Der Zugang
von familienbeeinflusste Unternehmen zu
Ressourcen ist bereits ,,offen* im Sinne des
nichtfamilidren Eigentums und Représentation im
Board, wahrenddessen dies bei
familienkontrollierten Unternehmen nicht
notwendiger Weise so ist. Das Verhalten und die
Performanz dieser zwei Typen von Familien-
unternehmen sind sehr unterschiedlich, geschuldet
der Heterogenitat ihrer Governance-Strukturen.
Nichtfamilidre Partizipation im ,,0wnership and
board of directors* steht im positiven Zusammen-
hang zum Internationalisierungsgrad und
internationalen Fokus in familienkontrollierten
Unternehmen.

Interim-CEO-Nachfolgen werden oft angewendet
in borsennotierten US-amerikanischen
Unternehmen. Hierbei wird oft eine geringere
Performanz unterstellt. Die Ergebnisse zeigen,
dass bei einer simultanten Doppelfunktion des
Interim-CEOs mit der Position des Chairman,
diese einen positiven Einfluss sowohl auf die
Unternehmensleistung, wie auch auf das
langfristige Uberleben des Unternehmens hat.

Familieninvolvierung zusammen mit einer
schwachen familidren Vision (,,family vision®)
steht in Verbindung mit einem restriktierenden
Austausch in dominierenden Koalitionen, welches
einen negativen Einfluss auf das prozessuale
Gerechtigkeitsempfinden zwischen den
Nichtfamilienmitgliedern haben kann. Familien-
involvierung mit einer starken familidren Vision
kann dagegen einen positiven Einfluss auf das
prozessuale Gerechtigkeitsempfinden zwischen
den Nichtfamilienmitgliedern haben.
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Beatty, R.P. 1987

Zajac, E.J.

Bertrand, M.
Johnson, S.
Samphantharak, K.
Schoar, A.

2008

Biggerstaff, L. 2015
Cicero, D.C.

Pucker, A.

CEO change
and firm
performance
in large
corporations

Mixing family
with business:
A study of
Thai business
groups and the
families
behind them

Suspect
CEOs,
unethical
culture, and
corporate
misbehavior

Strategic Common-

Management  sense und

Journal ritual scape-
goating
perspectives

Journal of

Financial

Economics

Journal of Upper

Financial echelons

Economics theory

Wie beeinflusst
CEO-Nachfolge
den Aktienwert?

Wie beeinflusst
die Struktur der
Eigentiimer-
familie von
Unternehmens-
gruppen die
Unternehmens-
organisation,
Governance und
Performance?

Wie sind das
Verhalten und das
Ergebnis von
unseridsen CEOs?

Unternehmens-
groRe, Umsatz,
Gewinn etc.

Unternehmens-
groRe, Alter,
Struktur sowie
Charakteristika
der Familien-
mitglieder

RoA, Unterneh-
mensalter,
GroRe des
Boards, CEO-
Unternehmens-
beteiligung, etc.

Aktienpreis
und deren
Entwicklung
nach einer
CEO-
Nachfolge

Anzahl von
Board-
Positionen,
die durch
Familien-
mitglieder
besetzt sind,
RoOA,
Familien-
kontrolle und
Eigentum

Betrugsjahr

209 grolie
Unternehmen
aus unterschied-
lichen Branchen

93 der grofiten
thailandischen
Unternehmens-
gruppen und
deren unter-
nehmer-
familiaren
Stammbaume

249 , back-
dating“ CEOs
von 1992 bis
2009

Die Bekanntmachung von CEO-Wechseln steht
typischerweise im Zusammenhang mit der
Reduktion des Unternehmenswertes. Dies wird
vom Aktienmarkt mit der Annahme reflektiert,
dass der CEO-Nachfolger dazu neigt, die
bisherigen Produktions- und Investment-
entscheidungen signifikant zu beeinflussen. Diese
Ergebnisse zeigen sich bei internen und bei
externen Nachfolgen.

Starke positive Verbindung zwischen Familien-
groRe und Familieninvolvierung im Eigentum und
Kontrolle des Unternehmens. Die Séhne des
Griinders spielen eine zentrale Rolle im Rahmen
des Eigentums und der Board-Mitgliedschaft,
inshesondere dann, wenn der Griinder verschieden
ist. Eine groRere Involvierung der Séhne steht in
Verbindung einer geringeren Unternehmens-
leistung, insbesondere dann, wenn der Griinder
verschieden ist. Eine Ursache fiir den Verfall von
familiengefiihrten Unternehmen im Laufe der Zeit
ist die Verwasserung von Eigentum und Kontrolle
lber eine grofere Anzahl gleichberechtigter
Nachfahren des Grunders. Dies flihrt zu einem
“race to the bottom”, bei dem Ressourcen aus dem
Unternehmen extrahiert werden.

Unternehmen mit CEOs, die personlich von
,,backdating* profitieren, zeichnen sich sehr
wahrscheinlich ebenso durch weiteres Fehl-
verhalten aus und beférdern damit eine unethische
Unternehmenskultur. Diese Unternehmen neigen
zu finanziellem Betrug um tbertriebene Gewinne
auszuweisen. Dieses Missverhalten ist vor allem
in Unternehmen anzutreffen, die einen externen
CEO ernannt haben, da dieser einen groReren
Abstand zur Unternehmenskultur hat. Die Kosten
dieses Missverhaltens werden reflektiert in
groReren Aktienkursverlusten wahrend
Marktkorrekturen sowie einer erhéhten Anzahl an
CEO-Wechseln.
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Block, J.H.

Blumentritt, T.
Mathews, T.
Marchisio, G.

Bocatto, E.
Gispert, C.
Rialp, J.

2012

2013

2010

R&D
investments in
family and
founder firms:
An agency
perspective

Game theory
and family
business
succession:
An
introduction

Family-owned
business
succession:
The influence
of pre-
performance
in the
nomination of
family and
nonfamily
members:
Evidence
from Spanish
firms

Journal of
Business
Venturing

Family
Business
Review

Journal of
Small
Business
Management

Agency
theory

Game
theory

Agency
Theory und
RBV

Zeigen FU ein
hoéheres oder
geringeres Niveau
von F&E-
Investitionen und
Produktivitat und
wie ist dies im
Vergleich zu
anderen Unter-
nehmenstypen?

Wie beeinflusst
die Unterneh-
mensleistung die
Nominierung von
famili&ren oder
nichtfamilidren
Mitgliedern fur
TMT-Positionen?

F&E-
Aktivitaten,
Anteilseigner-
schaften und
Einzelgriinder-
unternehmen

Bisheriges ROA
und ROE,
Anteilseigner-
schaft,
prozentualer
Anteil von
familiaren
Board-
Mitgliedern, etc.

Verhaltnis Standard &
von F&E- Poor's 500 in
Aufwendung- = 2003
en und Ver-
mdgenswert

konzeptionell
Nominierung 86 spanische
von familidren = bdrsennotierte
oder nicht- FU
familidren
Mitgliedern

Ein Anstieg der Hohe des Familienanteils am
Unternehmen filhrt zur Verringerung des Niveaus
der F&E-Intensitat. Eigentum von alleinigen
Griindern hat einen positiven Effekt, nicht nur auf
das Ausmal der F&E-Investitionen, sondern auch
auf die F&E-Produktivitat. FU scheinen im
Vergleich zu NFU weniger F&E-Investitionen zu
tatigen. Es bestehen diesbezliglich grofe
Unterschiede zwischen FU und Einzelgrinder-
unternehmen, demnach die letztere Gruppe mehr
F&E-Investitionen zu tatigen scheint als alle
anderen Gruppen.

Die Game Theory ermdglicht eine solide Grund-
lage, von der aus Beobachtungen, Erklarungen
und VVoraussagen in FU abgeleitet werden kénnen.
Dabei offeriert diese Mittel zur Beobachtung von
Akteuren durch ein integriertes Models, welches
die Interaktionen unter Akteuren und die
Auswirkung der Entscheidung eines Einzelnen
und die Entscheidung der Anderen berucksichtigt.
Hierbei kénnen auch die jeweiligen Entschei-
dungsprioritaten eingeschlossen werden.

Ergebnisse zeigen kein Indiz dafiir, dass die
familidre Anteilseignerschaft die Nominierung
von Familienmitgliedern fiir TMT-Positionen
beeinflusst. FU neigen im Vergleich zu NFU dazu
kleiner zu sein und deshalb auch eine kleinere
Governance-Struktur zu besitzen.
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Boivie, S.
Lange, D.
McDonald, M.L.
Westphal, J.D.

Brun de Pontet, S.
Wrosch, C.
Gagne, M.

2011

2007

Me or we:
The effects of
CEO
organizational
identification
on agency
costs

An
exploration of
the
generational
differences in
levels of
control held
among family
businesses
approaching
succession

Academy of
Management
Journal

Family
Business
Review

Wie beeinflusst
die Identifikation
des CEOs mit der
Organisation das
Ausmal der
Agency Costs fur
das Unter-
nehmen?

Wie werden
relevante
Nachfolge-
variablen in
Verbindung mit
dem Stand des
»generational

power sharing” in

Eigentum,
Management und

wahrgenommener

Kontrolle wahr-
genommen?

Biographische
Daten, Board-
Grofe, Unter-
nehmens-
leistung

Individuelle und

prozessuale
Variablen

Ausmal der
Identifikation
mit der
Organisation
durch den
CEO

Nachfolge-
Event

2.000 CEOs der
groften US-
amerikanischen
borsennotierten
Unternehmen

100 kanadische
FU im Nach-
folgeprozess

CEOs, deren Identitét stark mit der Organisation
verbunden ist, werden Handlungen vermeiden, die
mit den Interessen des Unternehmens divergieren.
Board-Unabhéngigkeit ist weniger nachweisbar,
wenn der CEO empfanglich dafir ist, Handlungen
zu vermeiden, die seinem Unternehmen oder
dessen Image schaden kdénnten. Ein héherer Grad
an dieser Identifikation kann die Kosten fir
Agency Costs reduzieren. Die Identifikation des
CEOs mit der Organisation steht im Zusammen-
hang mit: (1) bisheriger Unternehmensleistung,
(2) Ausmal an unverbundener Diversifikation, (3)
CEO-Status als Unternehmensgriinder oder
Mitglied der Unternehmerfamilie, (4) Position und
langjahrige Unternehmenszugehdrigkeit, (5)
positive Medienberichte (iber das Unternehmen
und (6) CEO-Anteilseignerschaft am
Unternehmen

Die Firmenkontrolle verbleibt weitestgehenst
beim bisherigen Inhaber. Die Indikatoren der
Nachfolgereife korrelieren zuverlassig mit dem
Ausmal} der Kontrolle des Nachfolgers. Ein
Anstieg der Authoritét des Nachfolgers im
Geschaft steht nicht in starker Verbindung des
Verlustes der Durchsetzungskraft des VVorgéngers
(und vice versa).
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Der Artikel prasentiert eine Typologie von
Vorgangerrollen wahrend und nach erfolgter
Nachfolge. Der Ergebnisse zeigen, dass es sehr
wahrscheinlich fir einen Griinder-Nachfolger mit
einem unternehmerischen Profil ist, im Training
und der Integration des Nachfolgers engagiert zu
sein, sodass dieser entsprechend besser vorbereitet
wird.

FU interagieren mehr wahrscheinlich mit anderen
FU, wahlen Board-Mitglieder mit mehr Erfahrung
in FU und behalten diese langer in ihren Boards.
FU und Griinder-kontrollierte Unternehmen
priorisieren eher Personen, deren ldentifikation
mit dem Unternehmen dieses vor den Interessen
und Einfluss des dominanten Eigentiimer-
familienkreises zum Wohle des Unternehmens
schiitzen kann. Die Erfahrung dieser Personen,
reflektiert an der individuellen Identitét, bewirkt
ein starkes Signal an Investoren bezuglich der
Unternehmens-Governance und Anteilseigner-
orientierung sowie Resistenz zu Externen.

Sechs Faktoren beférdern Nachfolger-Leadership
in kleinen FU: (1) positive Eltern-Kind-
Beziehung, (2) die Aufnahme von Wissen durch
den Nachfolger, (3) langfristige Orientierung, (4)
Kooperation zwischen Familienmitgliedern, (5)
das Verstdndnis der Rollen des Nachfolgers sowie
(6) Risikoorientierung im Nachfolgeprozess.
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Unternehmen die eine Ubergabe von einem
familiaren zu einem professionellen CEO
vollzogen haben zeichnen sich durch eine héhere
Performance aus als Unternehmen mit familien-
internem CEO-Wechsel. Diese Performance-
verbesserung ist eher wahrscheinlich, wenn: (1)
die Familien eine hohe Eigentumskontrolle bei
geringerem famili&ren Vermdchtnis forcieren, (2)
die Ubergabe von einem Nicht-Griinder Family-
CEO zu einem Nonfamily-CEO erfolgt sowie (3)
wenn Nonfamily-CEOs an sog. Elite-
Universitaten graduiert wurden.

Sich in Schwierigkeiten befindene Unternehmen
haben eine substanziell bessere Performance in
dem AusmaR, wie sie schlechter performende
Vorganger durch Nachfolger ersetzen, die den
neuen Herausforderungen gewachsen sind. Jedoch
hat ein CEO-Wechsel per se keinen generellen
Effekt auf die Performance in diesen
Unternehmen.

Die Nachfolge zu einem nichtfamiliaren Manager
hat einen positiven Effekt auf die Performance.
Vier Mechanismen steigern dies: (1) geplanter
Exit-Mechanismus fur Familienmitglieder, (2) ein
Nachfolger mit guter Erfahrung des Geschéfts, (3)
herausragende professionelle Manager im Board
sowie (4) gute ,,ownership* der Top-Manager im
Geschéft

Geburtsordnung und Geschlecht zeigen sich als
weniger wichtig bei familidren Nachfolgen. Die
bisherige FU-Erfahrung des Nachfolgers stellt
sich als wichtige Eigenschaft dar. VVorganger
priorisieren bei ihrer Wahl eher die personlichen
Qualitaten anstatt Geschlecht, Alter oder
Blutslinie.
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In Unternehmen mit einem Family-CEO und
potenziellem Nachfolger sinken die F&E-
Investitionen wenn die Performanze unter einem
bestimmten Aspirationsniveau liegt. Die Intention
firr eine transgenerationale Familienkontrolle fihrt
zu einem Abgleich von 6konomischen Zielen des
Unternehmens und denen der Familie.

Der Familieneinfluss hat sowohl einen positiven
wie auch negativen moderierenden Effekt auf die
Beziehung zwischen unterschiedlichen Kategorien
von ,,resource stocks* und Performance.
Inshesondere FU profitieren von ,,resource
stocks®, basierend auf ihren funktionalen
Féahigkeiten. Unterschiede in der Kontinuitat,
Anordnung, Verbindung und Prioritaten von FU
und NFU beeinflussen die Konfiguration und
Entfaltung ihrer ,,resource stocks®.

Das Wesen der Familieninvolvierung und des
-einflusses bestimmt teilweise die Beziehung
zwischen Familieninvolvierung die FU-
Ubernahme von FCNE-Zielen. Die Ergebnisse
zeigen auf, dass (1) Familieninvolvierung in
Verbindung steht mit dem Wesen der Familie, (2)
Familieninvolvierung die Ubernahme von FCNE-
Zielen beeinflusst, (3) Familienwesen die
Ubernahme von FCNE-Zielen beeinflusst sowie
(4) die Signifikanz der Beziehung zwischen
Familieninvolvierung und der Ubernahme von
FCNE-Zielen reduziert ist, nachdem das
Familienwesen in die Analysen aufgenommen
wurde.
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Familienzentrierte nichtékonomische Ziele und
“bounded rationality” 146t den Willen und die
Maoglichkeiten von KMU sinken nichtfamiliare
Manager einzustellen und diese kompetitiv zu
verglten, selbst wenn der Arbeitsmarkt eher
stewards“and ,,agents* als Manager bereit halt.
Familienzentrierte nichtdkonomische Ziele
dampfen die Mdglichkeit fir hochqualifizierte
nichtfamilidre Manager durch die Bereitstellung
geringwertiger Vergitungspakete, weniger
Maéglichkeiten zur beruflichen Beforderung,
idiosynkratische Strategien sowie héhere
Performanzerwartungen. Gleichwohl limitiert
,,bounded rationaliy* die Moglichkeit von
Nonfamily-Managern die an sie gestellten
Erwartungen zu erfiillen. Das Ergbnis ist ein sog.
winner’s curse®, in dem weder die 6konomischen
noch die nichtdkonomischen Ziele fiir die
Eigentlimerfamilie erzielt werden.

Intrafamilidre Nachfolge ist das hochste Anliegen
fur Eigentlimer von Familienunternemen. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Nachfolge ihr grofites
Bedenken ist. Das zweitgrofRe Bedenken ist die
Beziehung zu Nonfamily-Managern ist. Das
Ausmal’ und die Kritikalitat der Unternehmens-
unabhéngigkeit durch Nonfamily-Manager sind
statistische signifikante Determinanten.
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Vision, Austausch und prozessuales Gerechtig-
keitsempfinden beeinflusst die Nachfolge und
diese Faktoren kénnen dahingehend wirken, wie
effektiv letztlich verschiedene Aspekte von
Strategie umgesetzt werden. Die Artikel und
Kommentare in dieser Publikation tragen zu
einem besseren Verstandnis dahingehend bei, wie
Visionen und Ziele sowie Diskretion, erzeugt
durch familiare Kontrolle, die Innovation,
Internationalisierung, Nachfolge,
Professionalisierung sowie die Stakeholder-
Interaktion von FU beeinflussen.

Die Relevanz des Abgleichs von Nachfolger-
herkunft und sozialem Kontext zeigt sich als
Parameter fiir die Unternehmensperformanz. In
der Mehrheit verbessern externe Nachfolger die
die Profitabilitat aufgrund der umfangreichen und
rapiden Wechsel bzw. Entwicklungen in
Entwicklungsmérkten. Dieser Vorteil von
Externen ist jedoch in Umfeldern limitiert, in
welchen familidre und innerorganisatorische
Beziehungen hoch relevant sind, da Interne einen
besseren Zugang zu Netzwerkressourcen besitzen.
Der Vorteil von Externen verstarkt sich in FU, die
in reifen Markten aktiv sind, bspw. HighTech-
Unternehmen, weil die wahrgenommende
Legitimitdt von Exteren hier die Mdglichkeiten
der Ressourcenaquisition befordert.
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Starke Eigenttiimerstrukturen in verzweigten
Unternehmensgruppen beeinflussen die
Wahrscheinlichkeit einer familidren Unterneh-
mensfihrung. Wenn die Griinderfamilie im
Tochterunternehmen direkte Anteilseignerin ist,
wird die Familie dort sehr wahrscheinlich einen
Family-Manager installieren. Wenn die Griinder-
familie ein groReres AusmaR an pyramedialem
Anteilseigentum besitzt, dann sinkt die
Wahrscheinlichkeit der familiéren Unterneh-
mensfihrung in Tochterunternehmen. Familidre
Unternehmensfiihrung beeinflusst positiv den
Effekt von direkter Familienanteilseignerschaft,
aber beeinflusst nicht signifikant die negative
Beziehung zwischen pyramedialem Anteils-
eigentum und der Performance von Tochter-
unternehmen.

Family-CEOs akzeptieren eine geringere
Vergitung nur wenn weitere Familienmitglieder
im Management oder im Board vertreten sind. Im
Unterschied mit CEOs in Nichtfamilien-
unternehmen ist die Vergiitung von Family-CEOs
13% geringer, wenn weitere Familienmitglieder
vertreten sind. Jedoch ist die Vergiitung von
Family-CEOs 56% hoher, wenn der Family-CEO
alleiniges Familienmitglied im Management und
Board ist.
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Unternehmen, welche durch CEOs mit einem
hohen Grad an Karriereméglichkeiten gefiihrt
werden, zeigen eine starkere strategische Dynamik
(Ressourcenallokation und Unternehmens-
strategiewechsel) and strategische Klarheit. Die
Autoren entwerfen das Konzept der ,,CEO career
variety” — definiert als Breite von deutlicher
professioneller und institutioneller Erfahrung, die
ein Manager hat, bevor er CEO wurde. Diese
,,CEOQ career variety” steht in positiver
Verbindung mit der firmenspezifischen
strategischen Neuausrichtung — manifestiert in
strategischer Dynamik (Periode-zu-Periode
Veranderung) und strategischer Klarheit.
Ergebnisse zeigen eine gemischte Evidenz, dass
,»CEO career variety” in positiver Beziehung mit
sozialer Neuigkeit steht — manifestert in TMT-
Wechseln und Heteregonitét.

Die Ergebnisse zeigen, das Familienunternehmen
mit ihren nichtfamilidren Top-Managern eher
,,care-oriented” Arbeitsvertridge abschliefen, um
deren Bedenken vor negativen Einfliissen aus
einem mdglichen unsicheren Verhalten des Top-
Managementteams einerseits und Vulnerabilitét
des CEOs andererseits entgegenzuwirken.
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Die Ergebnisse zeigen, dass die Mitarbeit von
Familienmitgliedern zu hdheren Vertriebs-
leistungen, jedoch auch zu geringerer Profitabilitat
fuhrt. Somit ist dies ein Indikator fiir das
Spannungsfeld (trade-off) zwischen finanziellen
und SEW-bezogenen Zielen.

Identifikation von drei sich ergdnzenden
Elementen. Diese sind das Bestérken der Relevanz
der Unternehmerfamilie, weiterhin das
Hervorheben der Unternehmerfamilie in Bezug
auf die Firmenerfolge sowie die Hervorhebung der
eigenen nichtfamilidren Qualitaten in Bezug auf
die Zukunft des Unternehmens.

Die Zusammenfiihrung (Matching) von
individueller CEO-Charakteristika und den
entsprechenden industriestrukturellen
Anforderungen des Unternehmens forciert eine im
Vergleich mit einer geringeren Passung (Fit)
bessere Unternehmensleistung im Nachgang der
Nachfolge. Die Ergebnisse zeigen ebenso, dass die
Industriestruktur eine wichtige, jedoch nicht
ausschlaggebende Rolle bei der Erklarung von
Unterschieden bei CEO-Benennungen spielt.
CEOs in Industrien mit einem hoheren Grad an
Produktdifferenzierung besitzen einen hoheren
Bildungsabschluss und agieren in kiirzeren
Amtszeiten. CEOs in Unternehmen mit hdheren
industriespezifischen Wachstumsraten haben eine
kiirze Amtszeit und sind zugleich jungeren Alters.
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Autoren unterscheiden zwischen inneren
“relationalen” und dufleren ,,transaktionalen*
Eigentlimern. ,, Transaktionale* Eigentiimer
priorisieren die Profitabilitat von Diversi-
fikationen, wahrendessen ,,relationale Eigen-
timer primér nach Wachstumserfolgen als nach
Profitabilitat der Diversifikationen schauen.
Relationale* Eigentlimer erlauben im
Unterschied zu ,,transaktionalen* Eigentiimern
den Managern und Mitarbeitern eine héhere
Beteiligung am Erfolg, welche durch die
Diversifikation erzielt wurde. Die Inklusion von
Nonfamily-Managern in héheren R&ngen des
Familienunternehmens ist zentral zur
Verbesserung der Unternehmensperformance.

Die Bekanntgabe von Wechseln von TMT-
Mitgliedern fiihren zu signifikant positiven
Aktienmarktreaktionen. Interne Nachfolgen
fiihren dabei zu héheren Marktreaktionen als
externe Nachfolgen. Fur diese Marktreaktionen ist
jedoch die vorherige Unternehmensleistung,
sowohl fur den internen als auch fur den externen
Nachfolger, nicht signifikant.
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im Nachfolge-
prozess

Skalen
strategischer
Planung

Literatur-
berblick
Fehlge- Literatur-
schlagende iberblick
Nachfolgen
FU- 107 US-
Wachstum amerikanische

FU

Identifikation von funf Kategorien von Faktoren,
die einen Nachfolgeprozess erschweren. Hierzu
zdhlen: 1) individual-spezifische Faktoren, die
entweder auf den VVorgénger oder Nachfolger
bezogen sind, beispielsweise Flihrungsqualitaten
und Motivation, 2) relationale Faktoren,
beispielsweise intergenerationale Konflikte oder
Vertrauensdefizite, 3) finanzielle Faktoren,
beispielsweise Ressourcen fiur die mdgliche
Auszahlung anderer Familienmitglieder, 4)
kontextuale Faktoren, beispielsweise Verander-
ungen in der Unternehmensleitung oder Verlust
wichtiger Kunden sowie 5) prozessuale Faktoren,
beispielsweise inaddquate Kommunikation oder
falschliche Evaluierung von Liicken zwischen
Unternehmensherausforderungen und den
bendtigten Fahigkeiten des Nachfolgers.

Modell zur internen CEO-Nachfolgeplanung, in
welchem die vier Faktoren Sequenz, Zeitpunkt,
Technik und Kommunikationim den Erfolg dieses
Prozesses mafRgeblich bestimmen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die Vorteile von
Nachfolgeplanung und strategischer Planung in
Abhéngigkeit der geschéftsfuhrenden Eigen-
tiimergeneration variieren. Beide Formen der
Planung sind stark forderlich fiir das Wachstum in
der ersten Generation, jedoch ist dies nicht fiir die
zweite Generation feststellbar. Ab der dritten
Generation scheint sich der Nutzen der Nachfolge-
planung wieder zu vitalisieren, wahrenddessen
jedoch strategische Planung in negativer
Verbindung zum AusmaR des Unternehmens-
wachstums steht.

212



Ellul, A.
Pagano, M.
Panunzi, F.

2010

Fanelli, A. 2009
Misangyi, V.F.

Tosi, H.L.

Fernando, G.D.
Schneible Jr., R.A.
Suh, SH.

2014

Inheritance American
law and Economic
investmentin | Review
family firms

In charisma Organization
we trust: The Science
effects of

CEO

charismatic

visions on

securities

analysts

Family firms Family
and Business
institutional Review
investors

Agency
Theory

Signaling
theory

Institutional
theory und
SEW

Wie sollten
Erbschaftsregel-
ungen und
Finanzierungs-
bedingungen
gestaltet werden,
um Investitionen
und Wachsum
von FU zu
beférdern?
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FU, Investoren-
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FU-Status und
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struktur
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jahr
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und Empfehl-
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elles Anteile

10.004
Unternehmen
aus 38 Landern
von 1990 bis
2006

725 CEO-
Nachfolgen in
800 US-
amerikanischen
bérsennotierten
Unternehmen
von 1990 bis
1999

Alle FU des
S&P 500 im
Jahr 2002

Strikteres Erbschaftsrecht steht im Zusammen-
hang mit geringeren Investitionen von Familien-
unternehmen. Jedoch wirkt das Erbschaftsrecht
nur dann auf diese Investitionen, wenn sich das
Familienunternehmen in einem Nachfolgeprozess
befindet. GroRere juristische Anspriiche bei
nichtkontrollierenden familiaren Nachfolgern
bewirken geringere F&E-Investitionen, weil diese
die Féahigkeit des Unternehmens einschrénken,
zukiinftige Einkommensstrome externen
Kapitalgebern zuzusprechen. Ein strikteres
Erbschaftsrecht filhrt zu geringeren Investitionen
und langsameren Unternehmenswachstum,
wahrenddessen Investitionen in Nichtfamilien-
unternehmen davon nicht betroffen sind.

Dass charismatisches Portrétieren der
Unternehmensvision durch den CEO in den fiir
die Anteilseigner des Unternehmens bestimmten
Publikationen bewirkt positive Analysten-
empfehlungen. Kommunikativ positiv forcierte
CEO-Darstellung fiihrt zu einem Anstieg einer
fehlerbehafteten Bewertung der dann folgenden
Unternehmensleistung.

Anspruchsvolle externe Investoren reagieren aktiv
und strategisch auf die potenzielle Abweichung
einer klaren Profitmaximierungsorientierung in
FU. In Konsequenz vermeiden diese Investoren
aufgrund ihrer risikoaversen Investitionslogik ein
finanzielles Engagement in bérsennotierte
Familienunternehmen. Der institutionelle Aktien-
anteil in bdrsennotierten FU ist im Durchschnitt
5% geringer als in bérsennotierten NFU. Finanz-
markt-bezogene Regularien kénnen den Bedenken
von Investoren hinsichtlich der Konsequenzen des
durch die Unternehmerfamilie forcierten SEW
entgegenwirken.
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Nachfolge-
Event

Unternehmens-
leistung vor der
Nachfolge,
Organisations-
groRe, etc.

Unternehmens-
charakteristika,
Nachfolger-
herkunft etc.

Vorbereit-
ungsaktivi-
téten des
Vorgéngers

Aktienkurs-
entwicklung

Bekannt-
machung von
TMT-
Wechseln

236 Family-
CEOs und 121
Nonfamily-
CEOs in nord-
amerikanischen
FU

187 CEO-
Wechsel in
Unternehmen
der Fortune 500

Sample von 323
Ernennungen
und 62
Entlassungen,
publiziert im
Wall Street
Journal von
1975 bis 1982

CEOs in Familienunternehmen entwickeln eine
personliche Beziehung zu ihren Nachfolgern und
gleichzeitig forcieren die dies auch zwischen
ihrem Nachfolger und wichtigen Stakeholdern des
Unternehmens. CEOs von Nichtfamilien-
unternehmen praferieren externe und weniger
personliche Formen der Nachfolgervorbereitung,
wie beispielweise Universitats-orientierte oder
Executive Development Seminare.

Externe Nachfolgen fuhren zu signifikant hheren
Ausschlégen als interne Nachfolgen. Dabei sind
positive Aktienmarktreaktionen festzustellen,
wenn die bisherige Unternehmensleistung schlecht
war und das Aufsichts- und Kontrollgremium die
CEO-Nachfolge forciert hat. Dahingegen sind die
Aktienmarktreaktionen wiederum negativ, wenn
die vorherige Unternehmensleistung als gut zu
bewerten ist.

Interne Nachfolgen fiihren zu hoheren Aktien-
marktreaktionen, jedoch sind keine Effekte bei
externen Nachfolgen festzustellen. Management-
Wechsel signalisieren Veradnderungen der
Unternehmenspolitik, wobei interne Nachfolgen
im Unterschied zu externen Nachfolgen als
Zuverlassigkeit der bisherigen Unternehmen-
sinvestitionen wahrgenommen werden.
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Charakteristika Langjahrige
des CEO- Fallstudie
Nchfolgers,
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Family-CEO-Vorgéanger sind in der Lage, ihren
Riickzug aus dem Unternehmen im Vergleich zu
Vorgangern anderer Unternehmen in der
zugrundeliegenden Untersuchung vorzuverlegen,
wenn diese dem Koénnen des Nachfolgers
vertrauen. Im Gegensatz dazu sind familidre CEO-
Vorganger, die den Fahigkeiten ihres Nachfolgers
nicht vollumfanglich vertrauen, nicht fahig ihren
finalen Riickzug zu forcieren

Familienunternehmensforschung zeigt eine
generelle Liicke an formalen Nachfolgeplan-
ungen im internationalen Kontext mit
unterschiedlichen Prioritdten zu NFU. Ebenso ist
mehr Forschung nétig beziglich des Einflusses
verschiedener Nachfolgetypen auf Stratgie,
Restrukturierung und anderen Ergebnissen.

Die Nachfolgeliteratur innerhalb der Familien-
unternehmensforschung spricht weitestgehend
dem Vorgénger zwei Motive zu — die Kontinuitat
des Unternehmens tiber Generationen und die
Aufrechterhaltung der Harmonie innerhalb der
Unternehmerfamilie.

“Management accounting” kann den Wissens-
transfer zwischen Generationen und zwischen
Familie und Management fordern, bei der die
Wiederdarstellung und Reproduktion der
Prioritaten, Werte und Vision des Griinders
wichtig ist. Informale Kontrollen sind wahrend
des Nachfolgeliberganges nicht ausreichend, diese
sollten durch formale Systeme komplettiert
werden.
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CEO-Nachfolge
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Performance
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Performance

352 US-
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Unternehmen,
die sich in der
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befinden

CEO-
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Fortune 1.000
Unternehmen
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Nachfolgen von
Fortune 1.000
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Die biografischen Merkmale des Nachfolger-
CEOs s forcieren ignifikante Reaktionen externer
Anteilseigner. Insbesondere Unternehmen mit
einem hohen Maf an Neudarstellung neigen dazu
CEO-Nachfolger zu benennen, die bereits
Turnaround-Erfahrung besitzen und eher eine
sogenannte elitare akademische Ausbildung
vorweisen. Die Ernennung eines solchen
Nachfolgers fiihrt in eher positiven Reaktionen
durch den Aktienmarkt, Finanzmarktanalysten
und die breitere Mediendffentlichkeit.

Die Unsicherheit des Kontrollgremiums (Board)
bei der Evaluierung ist oftmals hoch und dieses
Gremium verldsst sich bei der Leistungs-
evaluierung auf heuristische Informationen aus
dem Nachfolgekontext. Die Kombination aus
dieser Evaluierungsgrundlage, dem Einfluss der
zurtickliegenden CEO-Wahrnehmung sowie der
Aktienmarktreaktion bei der CEO-Ernennung
fUhrt dazu, dass Unternehmen bei der Wahl zur
Bestimmung eines neuen CEOs dazu neigen, eine
sichere, im Sinne risikodrmere, Entscheidung zu
treffen.

Wéhrend der Bekanntmachung eines neuen CEOs,
ist das Board versucht die Stakeholder-
Erwartungen durch gleichzeitige Verdffentlichung
durcheinandergreifender Informationen (iber
andere signifikante Ereignisse zu beeinflussen.
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Aufgrund dessen externe Nachfolger im Vergleich
zu internen Nachfolgern wahrscheinlich weniger
firmenspezifische Kenntnisse besitzen, haben
diese es ungleich schwerer die Formulierung und
Implementierung von Strategiewechseln zu
forcieren.

Im Rahmen des Nachfolgeprozesses gilt es
individuelle und gruppenspezifische Interaktionen
zu bewerten und auszubalancieren. Dabei missen
im Nachfolgeprozess vielzéhlige Perspektiven
innerhalb der Unternehmerfamilie und des
Unternehmens reflektiert werden. Frauen in Vater-
Sohn-gefiihrten Unternehmen erfahren das Gefiihl
der Exklusion, was wiederum im Kontext eines
groBeren Konflikts zwischen den Familien-
mitgliedern steht und in Konsequenz zu geringerer
Meinungseinigkeit sowie zu einem geringen MaR
an Integration zwischen den Familienmitgliedern
fuhrt. Andererseits erfahren Frauen in Vater-
Tochter-gefilhrten Unternehmen das Gefiihl der
Inklusion, welches wiederum zu geringem
Konflikt fihrt, und damit ein hohes MaR an
Meinungseinigkeit, Zusammenarbeit und
Integration zwischen den Familienmitgliedern
forciert. Wenn das Fiihrungsteam des Unterneh-
mens insgesamt, zudem auch Nonfamily-Manager
gehdren kénnen, nicht in die Informations-
gewinnung inkludiert ist und dieses Team nicht
ausreichend interagiert, auch in der Form als dass
dem Einzelnen erlaubt ist vertrauensvoll die
Entscheidungsgrundlagen anzuzweifeln, kénnen
befangene Informationen Grundlage von
Entscheidungen werden.

217



Handler, W.C.

Harvey, M.
Evans, R.E.

Jain, B.A.
Tabak, F.

1994

1994

2008

Succession in
family
business: A
review of the
research

The impact of
timing and
mode of entry
on successor
development
and successful
succession

Factors
influencing
the choice
between
founder
Versus non-
founder CEOs
for IPO firms

Family
Business
Review

Family
Business
Review

Journal of
Business
Venturing

Signaling
theory

Wie kann der
Prozess der
Geschwister-
involvierung in
FU konzipiert
sein?

Welche Faktoren
beeinflussen die
Wahl des
Grinder-CEOs
oder eines Nicht-
Griinder-CEOs
flir einen
Borsengang?

CEO des
Bdrsengangs

Funktionaler
Hintergrund
des Griinders,
Alter und
GroRe des
Griinder-
teams, Board-
Zusammen-
setzung,
Venture
Capital-
Involvierung

Literatur-
berblick

konzeptionell

231 Borsen-
gange von
Unternehmen in
den USA im
Jahr 1997

Im Forschungsbereich der Nachfolge werden fiinf
Strome identifiziert: (1) die Nachfolge als Prozess,
(2) die Rolle des Griinders, (3) die Perspektive der
néchsten Eigentimergeneration, (4) verschiedene

Analyseebenen sowie (5) die Charakteristika einer
effektiven Nachfolge.

Entwicklung eines flinfstufigen Prozesses, wie
Geschwister in das FU eintreten: (1) Bewertung
des organisationalen und familidren Lebenszyklus,
(2) kritische zeitliche Verbindungspunkte im
Karriere-bezognen und familiaren Lebenszyklus,
(3) Evaluierung von Zeitpunkt und Optionen, (4)
Erarbeitung eines Zeitplans fiir jedes Geschister-
kind sowie (5) Zufallsanalyse flr mdgliche
zeitliche Verschiebungen

Der fachlich-funktionale Werdegang des
Griinders, die GroRe des Griinderteams sowie die
Zusammensetzung des Kontrollgremiums erhéhen
die Wahrscheinlichkeit eines Grinder-CEO-
gefiihrten Borsenganges. Zugleich mindert sich
diese Wahrscheinlichkeit in Abhéngigkeit des
Alters, des Einflusses von Venture Capital-
Interessen im Kontrollgremium, weiterer
Anteilsgruppen mit signifikantem Stimmrecht
sowie der Unabhé&ngigkeit des Top-Management-
teams.
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konzeptionell

Einfuhrung der Bezeichnung der “entrepreneurial
legacy", definiert als rhetorische Rekonstruktion
der vergangenen unternehmerischen Erfolge oder
der Widerstandskraft, welche Nachkommen und
Mitglieder der nachsten Eigentlimergeneration zu
strategischen Aktivitaten engagiert, die wiederum
generationsiibergreifendes Unternehmertum
fordert. Das unternehmerische VVerméachtnis wird
der Kindergeneration bereits durch aktive
Involvierung im Familienunternehmen und durch
Erz&hlungen mitgegeben. Dies motiviert die
néchste Generation zu eigenen strategischen
Aktivitaten (iber die reine Nachfolge hinaus.

Identifikation von vier unterschiedlichen Ansétzen
zur Bewéltigung potenzieller Konflikte, die in
Verbindung mit verschiedenen Nachfolge-
prozessen stehen. Diese werden als verwoben
(interwoven approach), selektiv (selective
approach), kommerziell (commercial approach)
sowie losgeldst (detached approach) bezeichnet
und sind jeweils durch unterschiedliche Auspré-
gungen der die Nachfolge beeinflussenden spezi-
fischen Logiken der Unternehmerfamilie und des
FU gekennzeichnet. Jeder dieser Ansdtze ist durch
Merkmale zweier filternder Mechanismen gekenn-
zeichnet - spezifische Familienkultur und
Fuhrungsstil der Entscheidungstrager.

Familienzugehorigkeit des CEO wirkt sich im
Managementverhalten aus, als dass die jeweiligen
Karriereambitionen ursachlich fiir die Ziel-
orientierungen sind. Family-CEO lenken den
Fokus ausschlieBlich auf das (eigene) Familien-
unternehmen. Nonfamily-CEO inkludieren ebenso
externe berufliche Entwicklungsméglichkeiten in
das Managementverhalten. Family-CEOs agieren
im Unterschied zu Nonfamily-CEOs
unternehmerisch erfolgreicher im Sinne einer
nachhaltigen Performance.
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Keine Effekte zwischen externer CEO-Nachfolge
und anschlieBender Unternehmensleistung
nachweisbar. Demografische Charakteristika
bewirken signifikante Effekte auf der Ebene der
individuellen strategischen Entscheidungsfindung,
die dann wiederum das organisationale Ergebnis
beeinflussen kénnen. Jedoch zeigen die
empirischen Ergebnisse ebenso, dass es keine
signifikanten Auswirkungen hat, ob ein CEO-
Nachfolger einen langeren Erfahrungszeitraum
innerhalb des betreffenden Unternehmens und der
Branche besitzt. Zugleich wirkt die Performance-
bezogene Unternehmenssituation vor der CEO-
Nachfolge sowie Verdnderungen im Top-
Managementteam (TMT) moderierend,
demzufolge externe CEO-Nachfolger eher die
Unternehmensleistung in vorher Performance-
bezogen schlechter agierenden Unternehmen
steigern. Einfiihrung des Begriffs ,,outsiderness.

Der vom CEO-Nachfolger forcierte unterneh-
mensstrategische Wechsel steht in Abhangigkeit
des Vorhandenseins einer bisherigen
Unternehmensstabilitat. Ein hoherer Grad an
Unternehmensstabilitét, auf Basis von planmaRig
erfolgter Nachfolge, ein langjahrig agierender
Vorgénger sowie gute Unternehmensleistung,
ermdglichen es dem CEO-Nachfolger einen
starkeren Strategiewechsel umzusetzen. Bei der
Evaluierung von Leistungseffekten sind
kontextuale Faktoren aus den Phasen vor und nach
der CEO-Nachfolge zu beruicksichtigen.

Umfangreicher Literaturtberblick zu 30 Jahren
Nachfolgeforschung
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ship Theory &
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theory

Wie ist der
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Unternehmens-
leistung von
internen im
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externen
Nachfolgen?

Nachfolger-
herkunft,
vorherige
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Unterneh-
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165 TMT-
Nachfolgen in
us-
amerikanischen
Unternehmen
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und 1991

konzeptionel

konzeptionel

Im Durchschnitt ist die Performance von externen
Nachfolgern besser als die von internen Nach-
folgern. Die GroRe und die Performance des
Unternehmens stehen in Beziehung zu externen
Nachfolgen. Demnach steigt die Wahrschein-
lichkeit dieses Nachfolgetyps in kleinen sowie in
Unternehmen mit geringer Performance.

Auf Basis einer Literaruranalyse zu Agency und
Stewardship Perspektiven werden Motivations-
annahmen und erwartbare organisationale
Ergebnisse abgeleitet. Unter Verwendung von
soziologischen Perspektiven schlagen die Autoren
einen Abgleich dieser entgegengesetzten Blicke
durch Einschluss von ,,social embeddedness of
firms” und ihrer Kernakteure innerhalb der
Institution fur unterschiedliche Unternehmens-
typen vor.

Die Studie entwirft eine Typologie zur
evolutiondren Entwicklung von FU um zu
illustrieren, wie Veranderungen in Mustern von
Familieninvolvierung und im Geschéft die SEW-
Prioritaten beeinflussen kann und wie diese in
Konsequenz die Board-Zusammensetzung
verandert, um die Uberlebensfihigkeit des
Unternehmens zu sichern.
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Wie verandert
sich die Relevanz
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und Agency-
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Familieneinfluss
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Wie ist der Effekt
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Unternehmen?
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und Executive-
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Management-
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Management-
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Investitionen,
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Aktienpreis-
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Fortune 1.000
Unternehmen
sowie
diesbezugliche
Subsamples mit
ausschliellich
FU

88 TMT-
Nachfolgen in
den Fortune
500-Unter-
nehmen

477 CEO-
Nachfolgen in
357 US-
amerikanischen
GroRunter-
nehmen von
1971 bis 1985

Stewardship-Verhalten nimmt ab und gleichzeitig
wachst selbstzentriertes Agency-Verhalten, wenn
die ,,Embeddedness* des Geschafts und seiner
Top-Manager aus der Eigentlimerfamilie
zunimmt. Insbesondere, wenn die Anzahl von
familiaren Fuhrungskréften und Eigentlimer-
generationen wachst sowie wenn die familiare
Kontrolle der Stimmberechtigung durch
Stimmenzerstreuung gekennzeichnet ist, nimmt
das Stewardship-Verhalten ab. Daraus resultiert
eine geringere Tendenz in langfristige Initiativen
zu investieren. Die Anfalligkeit eines Nonfamily-
Managers fiir den Familieneinfluss steht in
inverser Beziehung mit dem Stewardship-
Verhalten. Wéhrend Griinder eine Stewardship-
Orientierung begriRen, zeigen CEOs der zweiten
Generation ein stérkeres Selbstinteresse. Demnach
ist die Relevanz einer Stewardship-Perspektive
abnehmend, wahrenddessen die Agency-
Perspektive bei hdherem Familieneinfluss in
spéteren Generationen und bei der Anfélligkeit
von Nonfamily-Managern zu diesem Einfluss
zunimmt.

Externe Nachfolgen fuihren in Unternehmen mit
hoher Performance zu positiven Marktreaktionen,
wahrenddessen negative Effekte bei internen
Nachfolgen in Unternehmen mit schlechter
Performance festzustellen sind.

Signifikante, positive Marktreaktionen bei CEO
und TMT-Wechseln. Externe Nachfolgen fiihren
zu signifikant positiveren Marktreaktionen als
interne Nachfolgen. Die UnternehmensgroRe hat
keinen Einfluss auf die Marktreaktion.
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Unternehmens-
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CEO-
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wachstum)

200 grofite US-
amerikanischen
Unternehmen
von 1990 bis
2004

498 Bekannt-
machungen von
TMT-Wechseln
in US-amerika-
nischen Unter-
nehmen von
1972 bis 1983

Erste Befragung
mit 3.033
Teilnehmern
und zweite
Befragung mit
1.143
Teilnehmern
von US-
amerikanischen
Familien-
unternehmen

Internationale Erfahrung steht in deutlicher
Korrelation zur CEO-Berufung. Kandidaten mit
einem gréReren AusmaR an internationaler
Erfahrung werden eher zum CEO gewéhlt.
Zugleich steht die internationale Erfahrung in
positivem Zusammenhang des International-
isierungsgrads des Unternehmens. Eine negative
Beziehung besteht dagegen zwischen Amtszeit
des CEO und dessen internationaler Erfahrung.

Der Wechsel von TMT-Mitgliedern forciert kaum
signifikante Aktienmarktreaktionen. Allerdings
zeigen sich positive Aktienmarktreaktionen, wenn
der CEO zurlicktritt, jedoch weiterhin im
Kontrollgremium des Unternehmens tétig bleibt.

Entwicklung eines theoretischen Modells um die
soziale Interaktion der Unternehmerfamilie, die
Identifikation mit dem Unternehmen und das
Familienengagement als Prédikatoren der
Familienzufriedenheit mit der Unternehmens-
leistung zu strukturieren. Hoher finanzieller
Gewinn ist nicht der einzige Faktor, der das
Familienunternehmen am Leben hélt, denn die
familidren Prioritéten spielen eine groRe Rolle im
Rahmen der Unternehmensentwicklung. Die
Identifikation mit ihrem Geschéft, das Ausmal
der familiaren sozialen Interaktion und das
Familienengagement fiir das Unternehmen kénnen
dazu flhren, dass familidre Anteilseigner eher
zufrieden mit der finanziellen Unternehmens-
leistung sind, als diese es andererseits, unter rein
finanziellen Gesichtspunkten, wéren. Damit
begriinden die Autoren zugleich, warum einige
FU stérker resilient als NFU bei geringerer
6konomischer Leistung sind.
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Unternehmen
im Zeitraum
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insgesamt ca.
4.500 Beobacht-
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konzeptionell

Ergebnisse zeigen, dass umso langer der
perspektivische Aktivitatszeitraum des CEOs ist,
die Wahrscheinlichkeit internationaler
Akquisitionen durch das durch ihn gefiihrte
Unternehmen steigt.

Unternehmen mit sogenannten nichtbluts-
verwandten Nachfolgern agieren deutlich
erfolgreicher als Unternehmen mit sogenannten
blutsverwandten Nachfolgern und dabei fast so
erfolgreich sind wie griindergefiihrte
Unternehmen.

Family-CEOs agieren deutlich erfolgreicher in
kleineren Unternehmen mit konzentrierten
Eigenttmerstrukturen. Ebenso sind diese deutlich
weniger erfolgreich in groReren Unternehmen mit
eher separierten Eigentumerstrukturen. Family-
CEO rediissieren nicht in kleineren Unternehmen
mit zerstreuter Eigentimerstruktur sowie in
grofRen Unternehmen mit konzentrierter
Eigentlimerstruktur.

Einflihrung des Konstrukts des Nachfolger-
Ermessens (successor discretion) - definiert als
das Ausmal3, in welchem der Nachfolger willens
und féhig ist die zukinftige Vision des Unterneh-
mens zu formulieren, zu modifizieren und zu
beschlieen, welche die Weiterentwicklung des
Unternehmens sichert.

224



Molly, V.
Laveren, E.
Deloof, M.

2010

Mullins, W.
Schoar, A.

2015

Mufioz-Bullén, F. 2011
Sanchez-Bueno,

M.J.

Naldi, L.
Cennamo, C.
Guido, C.
Gomez-Mejia, L.

2013

Family
business
succession
and its impact
on financial
structure and
performance

How do CEOs
see their
roles?
Management
philosophies
and styles in
family and
non-family
firms

The impact of
family
involvement
on the R&D
intensity of
publicly
traded firms

Preserving
socioemotio-
nal wealth in
family firms:
Asset or
liability. The
moderating
role of
business
context

Family Agency and
Business stagnation
Review perspectives
Journal of Stakeholder
Financial theory
Economics

Family Agency
Business theory
Review

Entrepreneur- =~ SEW

ship Theory &

Practice

Wie ist der
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finanzielle
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Performance?
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Managementstil
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Faktoren der
CEOs von FU und
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Wie ist der
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Unternehmens-
kontrolle auf die
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Wie ist die
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Generationen-
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Branche, Unter-
nehmensgroRe,
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F&E-Intensitat,
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Aufwand zu
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Unternehmens-
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Griinderstatus,
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Hohe der
Schulden
gemessen am
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mensvermo-
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Family-CEO
oder Non-
family-CEO

FU-Status;
Alter, GroRe,
Produkt-

diversifikation

etc.

Family-CEO
Status

52 KMU in
Belgien im
Zeitraum 1991
bis 2006

800 CEOs aus
22 Wachstums-
regionen

736 borsen-
notierte
kanadische
Unternehmen
im Zeitraum
2004 bis 2009

1.008
italienische
KMU von 2000
bis 2008

Der Transfer von der ersten zur zweiten
Generation beeinflusst die Verschuldungsrate des
Unternehmens negativ, wahrenddessen sich dieser
Effekt in Nachfolgen spéaterer Generationen
wieder umkehrt. Die Wachstumsrate in
Griinderunternehmen nimmt nach dem Ubergang
zur zweiten Generation ab, wéhrenddessen sind in
den Unternehmen der nachfolgenden Generation
diesbezuglich keine Effekte feststellbar.

Geschéftsphilosophie und Managementstil
variieren mit der Eigentlimer- und Governance-
Struktur des Unternehmens. Griinder und CEOs
von Unternehmen mit starkerer Familien-
involvierung zeigen einen groReren Stakeholder-
Fokus und signalisieren eine starke VVerantwort-
lichkeit in Bezug auf Mitarbeiter und Banken als
auf ihre Anteilseigner. Im Gegensatz dazu betonen
CEOs von NFU die Unternehmenswert-
maximierung.

Einfuhrung eines theoretischen Konstrukts, in
welchem Unterschiede in der F&E-Intensitét
zwischen FU und NFU auf Basis von Schlissel-
konditionen erklart werden. Dazu zé&hlen der
zeitliche Horizont, Agency Costs, Ressourcen-
ausstattung, und Risikoverhalten. FU weisen im
Vergleich zu NFU eine geringere F&E-Intensitat
auf.

Family-CEOs agieren erfolgreicher in Marktum-
feldern, in denen taktische Regeln (tacit rules) und
soziale Normen einen hoheren Stellenwert haben.
Im Unterschied dazu ist dies im Boérsenumfeld, in
welchem formale Regeln und Transparenz-
prinzipien Prioritat haben, nicht festzustellen.
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Literatur-
Uberblick

Ergebnisse zeigen eine negative Beziehung
zwischen Prozentanteil der Familienkontrolle und
Umsatzwachstum sowie weiterhin eine stark
inverse Beziehung zwischen der auf Basis eines
hohen Aktienanteils vorhandenen Kontrollmacht
und deren letztlicher Kontrolle des TMT. Bei
einem hohen prozentualen Anteilsbesitz durch
Familienmitglieder, die das TMT kontrollieren,
kommt eine starke inverse Beziehung zur
Unternehmensleistung zum Tragen. Eine negative
Beziehung besteht zwischen Familienkontrolle
und Unternehmensleistung, auch bei einer
differenzierten Betrachtung nach FirmengroRe,
Alter und Branche.

Eine groRere Gleichheit an struktureller Kraft,
verstanden als Status, Reprasentation und
Vergiitung, zwischen familidren und nichtfami-
lidren TMT-Mitgliedern erhoht die Performance
in Familienunternehmen. Die Beziehung ist
starker unter ansteigenden Umweltdynamiken und
héherer Governance-Performance, jedoch
schwacher unter der Présenz eines Griinder-CEOs.
Demnach kénnen Familienunternehmen ihre
Performance verbessern, indem sie die Gleichheit
an struktureller Kraft zwischen familiaren und
nichtfamilidren TMT-Mitgliedern erhhen.

Impulse zur Internationalisierung in FU kommen
stark von auflerhalb des Unternehmens, bspw.
durch externe Manager und Aufsichtsratsmit-
glieder, ebenso wie durch professionelle
Netzwerkbeziehungen. Dass FU langsamer
internationalisieren, jedoch auf lange Sicht ein
gleiches Ausmal wie NFU erreichen, kann damit
erklart werden, dass zunéchst die Minimierung
des Unwillens von familidren Anteilseignern fr
einen Aufbau von Beziehungen in auslandischen
Netzwerken und ein hoheres Niveau von Wissen
notwendig ist, bevor familidre Anteilseigner sich
fur internationale Markte 6ffnen.
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Nachfolge-
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CEO-
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Vier Fallstudien
in italienischen
FU, basierend
auf personlichen
Interviews

Bei einem Ubergang des CEO-Vorgangers in die
Position des Chairmen, aus der er heraus weiterhin
im Unternehmen wirkt, limitiert dieser den
Ermessens- und Handlungsspielraum des CEO-
Nachfolgers fiir signifikante unternehmens-
bezogene Veranderungen. Nachfolger-CEQOs
stoflen dann groRRe Verdnderungen an, wenn der
Vorgéanger ultimativ das Unternehmen verlassen
hat.

Spezifisches taktisches Wissen (specific tacit
knowledge characteristics) in Kombination mit
einer positiven Nachfolgeatmosphére in
bestimmten Umfeldern machen Familienmit-
glieder zu den am besten geeignetsten Nach-
folgern. Die bessere Eignung eines internen oder
externen Nachfolgers steht in Abhéangigkeit der
Spezifika der jeweiligen Situation sowie der
Charakteristika der potenziellen Nachfolger. In
Situationen, in welchen erfahrungsbasiertes
familienunternehmensspezifisches Wissen
besonders relevant ist, sind Familienmitglieder die
préferierte Wahl als Nachfolger.

Der Erfolg des Beraters ist von der Akzeptanz
aller Akteure, neben dem Vorganger und dem
gewdhlten Nachfolger, fur die voriibergehende
Ubernahme von Fiihrungsverantwortung
abhéngig. Dabei fungiert er als Briicke zwischen
der bisherigen und der neuen Fiihrungskonfi-
guration im Familienunternehmen.
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Nachfolger, die neue Geschéftsideen entdecken
und diese ausbalanciert mit ihren familienunter-
nehmenshezogenen intrapersonalen Fahigkeiten
(family firm-specific human capital) kombinieren,
welche durch Erfahrungen innerhalb des
Familienunternehmens sowie durch akademische
und praktische Erfahrungen gewonnen werden,
sind in der Lage diese neuen Ideen auch in
unternehmerisch orientierte Geschafts-
maglichkeiten erfolgreich umzuwandeln. Dies
setzt voraus, dass diese Nachfolger fahig sind
unternehmens- und industriespezifisches Wissen
sehr schnell aufzunehmen und gleichzeitig die
kognitiven Fahigkeiten besitzen dieses Wissen zu
verwerten.

Es sind keine Aktienwertverdnderungen bei
Bekanntmachungen von TMT-Wechseln
feststellbar, wenn der betreffende Manager eine
unterdurchschnittlich internationale Biografie
besitzt. Bei Managern, die einen hohen Grad an
Internationalitét in sich tragen, ist eine U-formige
Beziehung zwischen diesem Internationalitatsgrad
und abnormaler Reaktionen am Aktienmarkt
feststellbar, womit dieser sowohl positive als auch
negative Effekte bewirken kann.

Die Ergebnisse zeigen die Bedeutung von
individuellem und Sozialisierungseinfluss auf die
Nachfolgeambitionen der Heranwachsenden in
den Entwicklungsjahren. Obwohl (potenzielle)
weibliche Nachfolger interessiert sein kénnen am
FU, neigen diese dazu sich gegen die Nachfolge
zu entscheiden, wenn das Unternehmen in einem
mannerdominierten Branchenumfeld agiert.
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Es werden umfangreiche Hinweise und
Vorschlage fiir robuste theoretische Fundierungen
kiinftiger Forschungsarbeiten zum SEW gegeben.
Diesbeziiglich kdnnte eine positive Beziehung von
SEW und reduzierten Agency Costs ein relevanter
Schritt zur konzeptionellen Weiterentwicklung des
SEW darstellen.

Ergebnisse zeigen eine J-formige Beziehung
zwischen Familieninvolvierung und internat-
ionalen Vertriebsaktivitaten in der Form, als das je
geringer der Anteil der Familie ist, umso starker
die internationalen Vertriebsaktivitaten ausgepragt
sind. Autoren unterscheiden zwischen familidrem
Eigentum und Involvierung im Rahmen des
Aufsichtsratsgremiums.

Die Involvierung von Familienmitgliedern im
Unternehmensmanagement trégt positiv zur
Profitabilitat in den FU bei, die sich bereits in
einer hoheren Eigentiimergeneration befinden, da
die Notwendigkeit der SEW-Sicherung abnimmt
und die Familienmitglieder damit veranlasst ihren
Fokus mehr auf den Anstieg ihres finanziellen
Vermdgens zu legen.

Familienzugehorigkeit ist nur dann fiir das
Unternehmen wertstiftend, wenn als CEO der
Griinder des Unternehmens oder ebendieser als
Chairmen zusammen mit einem Nonfamily-CEO
agiert. Wenn Familiennachfolger als CEO agieren
fuhrt dies zu einer Reduzierung des Unterneh-
menswertes. Der Konflikt zwischen familiaren
und nichtfamilidren Anteilseignern in durch einen
familidren Nachfolger gefiihrtem Unternehmen ist
kostenintensiver als der Eigentimer-Manager-
Konflikt in Nichtfamilienunternehmen.
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Eine Unternehmensbeteiligung des CEO erbringt
jahrlich abnorme Gewinne von 4% bis 10%.
Dieser Effekt ist am starksten in Unternehmen mit
schwacher externer Governance, geringem
Produktwettbewerb und groRer flihrungsseitiger
Besonnenheit ausgepragt, demnach eine Unter-
nehmensbeteiligung des CEO den negativen
Einfluss von schwacher Governance umkehrt.
Weiterhin sind Eigentiimer-CEOs wertstiftend, da
sie zu groRen formalen Unternehmensstrukturen
und -komplexitaten entgegenwirken und ihre
Unternehmen effizienter fuhren. Der Aktienmarkt
preist die Incentivierungseffekte der Unterneh-
mensbeteiligung des CEO nicht korrekt in den
Unternehmenswert ein. Eigentum wirkt als
Incentivierungsmechanismus und kann somit als
Gestaltungselement im Rahmen der Corporate
Governance genutzt werden.

Unternehmen, die eine ungeplante Nachfolge im
TMT vornehmen missen, forcieren mehr
Restrukturierungsaktivitaten als die Unternehmen,
die eine ungeplante Nachfolge im TMT nicht
erfahren.

Die Ernennung von externen Nachfolgern wird
unverziglich vom Aktienmarkt als nutzbringend
eingepreist, wahrenddessen die Ernennung eines
internen Nachfolgers eine ,,wait-and-see“-
Reaktion hervorruft.
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Eine nicht-erster-Sohne-basierte Nachfolge-
Identitat positioniert unverhaltnismaRig besser
Nachfolger firr einen Vorteil aus informalem
Austausch, Beziehungen und unternehmerischen
Maoglichkeiten. Insbesondere dann, wenn die
Nachfolgeidentitat interagiert mit unabhéngigen
externen Board-Mitgliedern und ebenso bei
grofRen externen Anteilseignern, wéahrend gleich-
zeitig die Vermeidung von Spannungen und
Hemnissen, die in Verbindung mit der Familien-
tradition stehen, prioritar sind.

Identifikation von 327 abhéngigen Variablen, die
in 257 empirischen FU-Studien zwischen 1998
und 2009 genutzt wurden. Die Autoren
kategorisieren diese Variablen, entwickeln eine
nummerische Systematik mit 7 Clustern
(Performance, Strategie, sozialer und
6konomischer Einfluss, Governance, Nachfolge,
Rollen in FU sowie Familiendynamiken) entlang
von zwei Dimensions (Unternehmen — Familie
und kurzfristig — langfristig) and identifizieren
fehlende Outcome-Variablen sowie Variablen, die
mehr Beachtung in kiinftigen Forschungsvorhaben
erhalten sollten

Analyse der Unternehmenskontrolle, elaboriert
nach AusmaB, deren Dauer sowie der Intention
der derzeitigen Kontrolle flr eine perspektivisch
generationsubergreifende Kontrolle im Hinblick
darauf, ob diese Faktoren, gemessen an einem
hypothetischen Verkaufspreis des Unternehmens,
einen Anstieg des SEW begunstigen. Die
Ergebnisse zeigen auf, dass das Ausmaf der
derzeitigen Kontrolle keinen Einfluss und die
Dauer der Kontrolle einen uneinheitlichen
Einfluss hat, hingegen aber die Intention einer
intergenerationalen Kontrolle einen einheitlich
positiven Effekt besitzt.
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Die Ergebnisse zeigen, dass interne Nachfolger
besser in industriespezifischen und strategischen
Instabilitaten agieren kénnen und somit in
Unternehmensleistung umwandeln kénnen.
Interne CEO-Nachfolgen fiihren zu einer besseren
Unternehmensleistung, wenn die vorherige
Performance niedrig sowie die strategische und
industriespezifische Instabilitat nach vollzogener
CEO-Nachfolge hoher ist. Im Rahmen des
Zeitablaufs der anstehenden und geplanten
internen CEO-Nachfolge kdnnen Nachfolger und
die Organisation sich gegenseitig kennenlernen
sowie die wichtigsten internen und externen
Unvorhersehbarkeiten identifizieren, in deren
Konsequenz die Méglichkeit der Wahl des
richtigen Nachfolgezeitpunkts steigt, was
wiederrum zu einer besseren Unternehmens-
leistung fihrt. Im Umkehrschluss fiihrt eine
externe Nachfolge zu einem Lernen erst im
Nachgang der Nachfolge, was demnach zu
héheren Kosten (und geringerer Leistung) der
Organisation fiihrt.
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Anhang 3: Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen
(fur die grofiten 50% der Unternehmen)

Ergebnistabelle — Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen® in Familienunternehmen® (fiir
die grofiten 50% der Unternehmen, gemessen anhand der Marktkapitalisierung)

Modell 1 Modell 2

Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) -0.00008 -0.00008
Branche (15) 0.024 0.024
Branche (16) 0.015 0.016

* *
Branche (17) 8(1)23 832;
Branche (18) 0.029 0.029
Branche (19)
Marktkapitalisierung (3) 0.001 0.001
Erklérende Variablen:
CEO-Vorgénger ist Familienmitglied -0.007 -0.007
(8) (FM)
CEO-Nachfolger ist Familienmitglied -0.020 -0.026
(13) (FM)
Moderatoren:
CEO-Nachfolger ist FM (13) * CEO- 0.008
Vorganger ist FM (8)
Anzahl von Beobachtungen 58 58
Korrigiertes R-Quadrat 0.010 -0.011

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Veranderung des Aktienwertes am Tagesende
der Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortrag, korrigiert durch
die Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; PFamilienunternehmen
definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder Gesellschaftsanteile erworben hat
oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens
25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009)

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)
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Anhang 4: Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen? in Familienunternehmen®
(far die kleinsten 50% der Unternehmen)

Ergebnistabelle — Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familienunternehmen (fiir
die kleinsten 50% der Unternehmen, gemessen anhand der Marktkapitalisierung)

Modell 1 Modell 2
Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) 0.00000 0.00000
Branche (15) 0.095* 0.097*
Branche (16) 0.035 0.035
Branche (17) 00002196 OOO%%)G
Branche (18) -0.010 -0.009
Branche (19)
Marktkapitalisierung (3) -0.004 -0.003
Erklérende Variablen:
CEO-Vorgénger ist Familienmitglied -0.015 -0.012
(8) (FM)
CEO-Nachfolger ist Familienmitglied -0.045 -0.039
(13) (FM)
Moderatoren:
CEO-Nachfolger ist FM (13) * CEO- -0.014
Vorganger ist FM (8)
Anzahl von Beobachtungen 58 58
Kaorrigiertes R-Quadrat 0.050 0.031

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Veranderung des Aktienwertes am Tagesende
der Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortrag, korrigiert durch
die Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; °Familienunternehmen
definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegrindet oder Gesellschaftsanteile erworben hat
oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens
25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009)

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)
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Anhang 5: Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen
(far die kleinsten 25% der Unternehmen)

Ergebnistabelle — Aktienmarktreaktionen bei CEO-Nachfolgen® in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen® (fiir die kleinsten 25% der Unternehmen, gemessen
anhand der Marktkapitalisierung)

Modell 1 Modell 2
Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) 0.00000 0.00000
Branche (15) 0.088* 0.089*
Branche (16) 0.047 0.048
Branche (17) 888% 8883
Branche (18) -0.004 -0.004
Branche (19)
Marktkapitalisierung (3) 0.020 0.020
Erklérende Variablen:
Crown Heir und Coup d’Etat (30) -0.004 -0.009
(CHuCdE)
Familienunternehmen (5) (FU) 0.012 -0.004
Moderatoren:
CHuCdE (30) * FU (5) 0.013
Anzahl von Beobachtungen 76 76
Korrigiertes R-Quadrat 0.043 0.029

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Verdnderung des Aktienwertes am Tagesende der
Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortag, Korrigiert durch die
Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; "Umfasst alle borsennotierten Unternehmen;
Familienunternehmen definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegrindet oder Gesellschaftsanteile
erworben hat oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens
25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009); Nichtfamilienunternehmen definiert als
die Unternehmen, die nicht unter die Definition von Familienunternehmen fallen

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)

235



Anhang 6: Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen

(fur die grofdten 25% der Unternehmen)

Ergebnistabelle — Aktienmarktreaktionen bei CEO-Nachfolgen® in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen® (fiir die gréRten 25% der Unternehmen, gemessen
anhand der Marktkapitalisierung)

Modell 1 Modell 2
Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) -0.00009 -0.00009
Branche (15) 0.003 0.004
Branche (16) 0.001 0.001
Branche (17) 000%152 000(())161
Branche (18) 0.019 0.020
Branche (19)
Marktkapitalisierung (3) 0.004 0.004
Erklérende Variablen:
Crown Heir und Coup d’Etat (30) 0.00000 -0.004
(CHuCdE)
Familienunternehmen (5) (FU) 0.005 -0.007
Moderatoren:
CHuCdE (30) * FU (5) 0.015
Anzahl von Beobachtungen 76 76
Korrigiertes R-Quadrat -0.100 -0.110

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Verdnderung des Aktienwertes am Tagesende der
Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortag, korrigiert durch die
Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; PUmfasst alle bérsennotierten Unternehmen;
Familienunternehmen definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder Gesellschaftsanteile
erworben hat oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens
25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009); Nichtfamilienunternehmen definiert als
die Unternehmen, die nicht unter die Definition von Familienunternehmen fallen

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)
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Anhang 7: Aktienmarktreaktionen auf CEO-Nachfolgen in Familien- und Nichtfamilienunternehmen

(fur die mittelgrof3en 50% der Unternehmen)

Ergebnistabelle — Aktienmarktreaktionen bei CEO-Nachfolgen® in Familien- und
Nichtfamilienunternehmen® (fur die mittelgroRen 50% der Unternehmen, gemessen
anhand der Marktkapitalisierung)

Modell 1 Modell 2
Kontrollvariablen:
Unternehmensalter (21) -0.000003 -0.000002
Branche (15) 0.022 0.022
Branche (16) 0.002 0.002
Branche (17) 882; 88%
Branche (18) 0.011 0.010
Branche (19)
Marktkapitalisierung (3) -0.004 -0.004
Erklérende Variablen:
Crown Heir und Coup d’Etat (30) 0.007 0.002
(CHuCdE)
Familienunternehmen (5) (FU) 0.014 0.007
Moderatoren:
CHuCdE (30) * FU (5) 0.010
Anzahl von Beobachtungen 155 155
Korrigiertes R-Quadrat -0.033 -0.038

aAktienmarktreaktionen gemessen als prozentuale Verdnderung des Aktienwertes am Tagesende der
Bekanntmachung eines neuen CEO im Vergleich zum Schlusskurs am Vortag, korrigiert durch die
Entwicklung des Gesamtmarktes am Tag der Bekanntmachung; PUmfasst alle bérsennotierten Unternehmen;
Familienunternehmen definiert, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder Gesellschaftsanteile
erworben hat oder deren Familien und Nachfahren aufgrund ihres Anteils am Gesellschaftskapital mindestens
25% der Entscheidungsrechte halten (European Commission, 2009); Nichtfamilienunternehmen definiert als
die Unternehmen, die nicht unter die Definition von Familienunternehmen fallen

* Regression ist statistisch signifikant wenn < .05 (* p<.05; ** p<.01; *** p<.001)
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