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Zusammenfassung In dem Beitrag werden die Kapitalmarktreaktionen auf die An-
kiindigung eines Wechsels des Vorstandsvorsitzenden eines Unternehmens in dessen
Aufsichtsrat untersucht. Dazu wird ein Sample von insgesamt 174 Fiihrungswech-
seln (davon 65 verbunden mit der Ankiindigung eines Wechsels des ehemaligen Vor-
standsvorsitzenden in den Aufsichtsrat) mittels der Ereignisstudienmethodik unter-
sucht. Im Ergebnis kann weder eine eindeutig negative noch eine eindeutig positive
Reaktion auf die Ankiindigung eines Wechsels vom Vorstand in den Aufsichtsrat
nachgewiesen werden.

Schliisselworter Corporate Governance - Aufsichtsratsbesetzung -
Fiihrungswechsel

1 Einleitung

Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung
(VorstAG) am 5. August 2009 wurde auch ein faktisches Verbot fiir die Berufung
ehemaliger Vorstandsvorsitzender (VV) des Unternehmens in den Aufsichtsrat ein-
gefiihrt (neu im §100 Abs. 2, Punkt 4 AktG). Die bis dahin durchaus verbreitete Pra-
xis derartiger Berufungen war bereits zuvor seit langem Gegenstand intensiver Kritik
(vgl. Beck 2003; Fraktion DIE LINKE 2007; Kiler 2006; Lange 2004; Liithje 2005;
Neukirch 2006; Wiskow 2007; Zeiss 2009).

Begriindet wurde die Forderung nach einem Verbot vor allem mit Verweisen
auf die sogenannte Agency-Theorie, das seit langen dominierende Paradigma der
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Corporate Governance (vgl. Daily et al. 2003). Demnach wiirden ehemalige Ma-
nager auch nach ihrem Ausscheiden aus dem Vorstand primér ihre personlichen
Interessen in den Vordergrund stellen und nicht die der Aktionédre oder des Un-
ternehmens. Der Missbrauch der ihnen innerhalb des Unternehmens verliehenen
Einflussposition hitte entsprechend negative 6konomische Auswirkungen zur Fol-
ge.

Auftillig ist, dass bislang kaum empirische Befunde dariiber vorliegen, wie sich
die Vergabe von Aufsichtsratsposten an ehemalige Top-Manager des Unternehmens
tatsdchlich auf den Erfolg bzw. die Bewertung von Unternehmen auswirkt (vgl.
Bresser u. Valle Thiele 2008; Cromme 2004). Auch der Vorsitzende der Regie-
rungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, Klaus-Peter Miiller, ver-
weist auf die Tatsache, dass selbst Befiirworter des Verbots in der Regel keine
realen Fallbeispiele fiir ein konkret unternehmensschéddigendes Verhalten ehema-
liger Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat auffiihren konnen (Miiller 2009). Eben-
so fehlt ein Nachweis dafiir, dass eine Mehrheit der Aktionédre und Kapitalmarkt-
akteure iiberhaupt ein Verbot von Wechseln vom Vorstand in den Aufsichtsrat
will.

Mit der vorliegenden Studie soll ein erster Beitrag zur SchlieBung der bestehenden
Forschungsliicke hinsichtlich der Fragestellung nach den 6konomischen Auswirkun-
gen der Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat geklidrt werden.
Konkret widmet sich die Studie der Forschungsfrage: Wird der Wechsel ehemaliger
Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat von den Investoren am Kapitalmarkt posi-
tiv oder negativ bewertet?

Zur Beantwortung dieser Frage wird anhand von insgesamt 174 Fiihrungswech-
seln in den wichtigsten borsennotierten deutschen Unternehmen eine Ereignisstudie
durchgefiihrt, die die Aktienkursschwankungen, die mit der Ankiindigung von Fiih-
rungswechseln verbunden sind, genauer untersucht. Dabei wird ein Vergleich von
Fiihrungswechseln mit anschlieBendem Ausscheiden der ehemaligen Fiihrungskraft
aus dem Unternehmen (VV— EXIT) mit solchen, bei denen die ehemalige Fiihrungs-
kraft zum Aufsichtsratmitglied (VV— AM) bzw. sogar zum Aufsichtsratsvorsitzen-
den (VV— AV) berufen wird, vorgenommen.

2 Der Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat als
Beeintrichtigung einer guten Corporate Governance

Dass Vorstandsmitglieder und insb. Vorstandsvorsitzende deutscher Kapitalgesell-
schaften nach dem Ausscheiden aus ihrem Amt in das Aufsichtsgremium des Un-
ternehmens berufen werden, war bis zum Verbot im Jahr 2009 eine weit verbreitete
und nicht seltene Praxis (vgl. Rang 2004; Bresser u. Valle Thiele 2008). Ob sich
derartige Berufungen positiv oder negativ auf den Unternehmenserfolg auswirken,
ist dabei jedoch bereits seit lingerer Zeit umstritten. Sowohl Befiirworter als auch
Gegner eines Wechsels ausscheidender Fiihrungskrifte in den Aufsichtsrat verwei-
sen auf nachvollziehbare Argumente, um ihre jeweiligen Positionen zu untermauern
(vgl. Bresser u. Valle Thiele 2008).
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Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat 133

2.1 Theoriegeleitete Aussagen

Gegner einer Berufung ehemaliger Vorstandsvorsitzender bzw. Vorstandssprecher!
in den Aufsichtsrat berufen sich hiufig auf die Argumentation der neoinstitutio-
nendkonomischen Agency-Theorie. Demnach wiirden Manager und im weiteren
Sinn auch ehemalige Manager primir im Sinne ihrer personlichen Nutzenmaxi-
mierung handeln und dies ggf. auch zulasten des Unternehmens. Durch die Absi-
cherung personlichen Einflusses und privater Vergiinstigungen entstiinden dem Un-
ternehmen erhebliche Kosten (Fama 1980; Jensen u. Meckling 1976; Kuck 2006;
Lange 2004). Ebenso wiren ehemalige Mitglieder des Unternehmensvorstandes auf-
grund weiter bestehender personlicher Bindungen, beispielsweise zu aktuellen Vor-
standsmitgliedern, in ihrem Entscheidungs- und Urteilsvermogen systematisch be-
eintrichtigt (Albach 2003; Lange 2004). Die von der Agency-Theorie geforderte un-
abhiingige Entscheidungskontrolle im Sinne der Aktiondre wire somit unterlaufen
(vgl. Clemm 1996; Fama u. Jensen 1983; Jensen 1993; Kesner u. Dalton 1986). Wei-
tere Probleme werden darin gesehen, dass ein ehemaliges Vorstandsmitglied in der
Regel nicht daran interessiert sei, friilhere Managementfehler, die es selbst mitzuver-
antworten hat, aufzudecken und zu korrigieren (vgl. Wiskow 2007; Lange 2004). Aus
diesem Grund konnen notwendige Verdnderungen oder eine dkonomisch sinnvol-
le strategische Neuausrichtung des Unternehmens behindert werden (Clemm 1996;
Seibert 2009).

Befiirworter der Praxis, ehemalige Fiihrungskrifte in den Aufsichtsrat zu berufen
argumentieren dagegen meistens mit der Resource-Dependence-Theorie (vgl. Pfef-
fer 1972; Pfeffer u. Salancik 1978) oder der Stewardship-Theorie (Davis et al. 1997;
Muth u. Donaldson 1998). Erstere verweist auf die Tatsache, dass ehemalige Top-
Manager iliber wichtiges unternehmens- und branchenbezogenes Wissen sowie iiber
wichtige personliche Verbindungen zu Kunden, Lieferanten, gesellschaftlichen Ent-
scheidungstriagern und anderen wichtigen Stakeholdern verfiigen, welche mit ihrem
Ausscheiden dem Unternehmen verloren gingen (vgl. Friel u. Duboff 2009). Durch
eine Einbindung in den Aufsichtsrat bleibt der Zugang zu diesem Wissen und zu
den Verbindungen der ehemaligen Fiihrungskraft weiterhin gesichert (vgl. Bernhardt
1994; Gerpott 1993).

Die Stewardship-Theorie dagegen hinterfragt primir die Opportunismusannah-
me der Agency-Theorie. Demnach lassen sich in der Praxis viele Fille belegen,
in denen Unternehmensvorstinde sich aus eigenem Antrieb heraus fiir ihre Unter-
nehmen einsetzen und sich im positiven Sinne mit ihrer Tdtigkeit und den Interes-
sen der Aktiondre identifizieren (vgl. Davis et al. 1997; Donaldson u. Davis 1991;
Muth u. Donaldson 1998; Velte 2010). Aufgrund ihrer besonders ausgeprigten Mo-
tivation und ihrer spezifischen Kenntnisse des Unternehmens wéren ehemalige Ma-
nager im besonderen MaBe geeignet, die Aufgabe der Uberwachung der Unterneh-
mensfiihrung zu iibernehmen (vgl. Bresser u. Valle Thiele 2008; Nicholson u. Kiel
2007). Gerade die Funktion der Beratung des Vorstandes bei unternehmensstrategi-
schen Fragestellungen (ex-ante-Uberwachung, vgl. v. Werder 2004, S. 168) erfor-
dert seitens des Aufsichtsrates Kompetenzen, die vor allem von ehemaligen Fiih-
rungskriften des Unternehmens mit eingebracht werden konnten (vgl. Kuck 2006;

IDie Begriffe Vorstandsvorsitzender und Vorstandssprecher werden in dieser Arbeit synonym verwendet.
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Sicker 2004, v. Werder u. Wieczorek 2007). Weiterbestehende enge fachliche und
personliche Beziehungen zwischen ehemaligen Vorstandsmitgliedern im Aufsichts-
rat und Mitgliedern des aktuellen Managements begiinstigen tendenziell eine auf per-
sonlichem Vertrauen beruhende Zusammenarbeit und einen offenen Informationsaus-
tausch zwischen den Organen der Gesellschaft (vgl. Adams u. Ferreira 2007). Dies
konnte zu einer Verbesserung der Uberwachung der Unternehmensfiihrung und zum
konstruktiven Zusammenwirken der Gremien beitragen (Lange 2004; Bhide 1994;
Donaldson u. Davis 1991).

Trotz dieser positiven Argumente iiberwiegen in der offentlichen Diskussion die
gedullerten Bedenken gegen Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichts-
rat. Ehemalige Manager gelten nicht als unabhiingig und werden deshalb auch von
Finanzanalysten oft als eine grundsitzliche Gefahr fiir eine aktiondrsorientierte Un-
ternehmensaufsicht betrachtet, was sich in vergleichsweise schlechteren Ratings nie-
derschlédgt (vgl. Schwalbach 2004).

Mit der Einfiihrung des VorstAG zum 5. August 2009 wurde die Berufung aus-
scheidender Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat trotz der beschriebenen wenig
eindeutigen Argumentations- und Faktenlage grundsétzlich untersagt. Erst nach ei-
ner sogenannten Cooling-off-Periode von zwei Jahren oder auf ausdriicklichen An-
trag der Eigentiimer mit zusammen wenigstens 25 % der Stimmrechte an der Gesell-
schaft ist eine Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder durch die Hauptversamm-
lung moglich. Bereits vor dieser gesetzlichen Regelung bestimmte der Deutsche Cor-
porate Governance Kodex, dass ein Wechsel von Vorstandsmitgliedern in den Auf-
sichtsrat nicht der Regelfall sein sollte (Regierungskommission Corporate Gover-
nance 2007, Punkt 5.4.4.). Dariiber hinaus sollte die maximale Anzahl ehemaliger
Vorstandsmitglieder im Aufsichtsrat auf zwei begrenzt bleiben (Regierungskommis-
sion Corporate Governance 2007, Punkt 5.4.2.). Aufgrund des Empfehlungscharak-
ters des Kodex war es jedoch grundsitzlich allen Unternehmen freigestellt, selbst zu
entscheiden, ob die Berufung ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat im
Einzelfall sinnvoll sei oder nicht.

2.2 Empirische Evidenz

Die Auswirkungen eines Wechsels ehemaliger Spitzenfiihrungskrifte von Unterneh-
men in den Aufsichtsrat wurden bisher empirisch kaum untersucht. Eine von Bres-
ser u. Valle Thiele (2008) vorgelegte Studie liefert erste Befunde dafiir, dass sich
die Besetzung des Aufsichtsrates mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern nicht nega-
tiv auf dessen Kontroll- und Sanktionsfunktion auswirkt. Die Autoren weisen nach,
dass Aufsichtsrite, die von ehemaligen Vorstandsvorsitzenden geleitet werden, ten-
denziell haufiger das Mittel der Entlassung von erfolglosen Vorstinden nutzen und
somit moglicherweise eine effektivere Kontrolle iiber den Vorstand durchsetzen, als
agency-theoretisch zu vermuten wire. Bresser u. Valle Thiele (2008) analysieren je-
doch nicht den direkten Effekt der Berufung ehemaliger Fiithrungskrifte in den Auf-
sichtsrat, dass heifit, ob Unternehmen, die dieser Praxis folgen, mehr oder weniger
erfolgreich sind, als Unternehmen, die darauf — aus welchen Griinden auch immer —
verzichten. Ebensowenig gab es bisher Untersuchungen zur Beurteilung von Wech-
seln vom Vorstand in den Aufsichtsrat durch die Aktionédre oder andere Investoren.
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Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat 135

Das Defizit an empirischer Forschung zu ehemaligen Top-Managern, die in das
Aufsichtsgremium ihres Unternehmens wechseln, lidsst sich auch bezogen auf andere
Liander und Corporate Governance-Systeme feststellen. Aufgrund der relativen Ein-
zigartigkeit des in Deutschland® vorgeschriebenen dualen Leitungssystems mit ge-
trennten Gremien fiir Management (Vorstand) und Unternehmensaufsicht (Aufsichts-
rat), lassen sich dabei ohnehin nur bedingt Vergleiche mit internationalen Corporate
Governance-Untersuchungen vornehmen. Dass ehemalige Manager (Executive Di-
rectors) einen Sitz im Geschéftsfithrungsgremium (Board of Directors) innehaben,
ist zwar auch im international iiblichen Board-System nichts Ungewohnliches, doch
auch diese Tatsache wird bislang kaum in der empirischen Corporate Governance-
Forschung thematisiert. Eine Studie, die den Verbleib des ausscheidenden Chief Exe-
cutive Officers (CEO) im Board zumindest als Kontrollvariable einbezieht, ist die von
Friedman u. Singh (1989). Hier konnte kein signifikanter Effekt auf die Kapitalmarkt-
reaktionen im Zusammenhang mit Fiihrungswechseln festgestellt werden.

Eine vergleichbare Diskussion wird allerdings um die Mitgliedschaft von aktuell
fiir das Unternehmen arbeitenden Managern im Board of Directors gefiihrt. Dabei
steht insbesondere die verbreitete Praxis, dass das Board vom Vorsitzenden der Ge-
schiftsfithrung (CEO) geleitet wird (sogenannte CEO Duality), in der Kritik (Muth u.
Donaldson 1998; Rechner u. Dalton 1989). Hier werden dhnliche Argumente geltend
gemacht wie in der in Deutschland gefiihrten Debatte um ehemalige Manager in den
Aufsichtsriten. Im Unterschied liegen zur Problematik der CEO Duality allerdings
zahlreiche empirische Studien vor (vgl. Kang u. Zardkoohi 2005). Trotz umfangrei-
cher Bemiihungen iiber mehr als drei Jahrzehnte konnte jedoch kein eindeutig positi-
ver oder negativer Einfluss der CEO Duality auf den Unternehmenserfolg festgestellt
werden (vgl. Dalton et al. 1998; Schmid u. Zimmermann 2008).

Diese wenig eindeutigen Ergebnisse konnten darauf hindeuten, dass der Einfluss
von aktiven bzw. ehemaligen Managern auf das Board bzw. den Aufsichtsrat ambi-
valent ist (vgl. Boyd 1995; Kang u. Zardkoohi 2005). Je nach Situation des Einzel-
falles konnen dabei entweder die positiven oder die negativen Effekte iiberwiegen.
Eine verallgemeinernde Bewertung der Zugehorigkeit ehemaliger Spitzenfiihrungs-
kréfte zum Aufsichtsrat eines Unternehmens erscheint vor diesem Hintergrund wenig
sinnvoll. Folglich ergibt sich als Ausgangspunkt fiir die folgende Untersuchung die
Hypothese:

H1: Der Wechsel ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat hat im Mittel
keine signifikanten Auswirkungen auf die Bewertung des Unternehmens durch
Investoren.

Da es dariiber hinaus von wesentlicher Bedeutung sein konnte, ob der ausschei-
dende Vorstandsvorsitzende im Aufsichtsrat den Vorsitz iibernehmen soll oder ledig-
lich ein einfaches Mitgliedsmandat, erscheint es wichtig, auch diesen Umstand mit
zu beriicksichtigen. Immerhin kommt dem Aufsichtsratsvorsitzenden innerhalb des

2Neben Deutschland haben z.B. von den entwickelten Industrienationen nur die Niederlande und Oster-
reich ein vergleichbares duales Boardsystem und auch in anderen Belangen unterscheidet sich das deut-
sche System wesentlich von den international verbreiteten Corporate Governance-Systemen (z.B. Schmidt
2001).
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Unternehmens eine besondere Rolle und ein zu erwartender groferer Einfluss zu. So
lieBe sich vermuten:

H2: Die Kapitalmarktreaktion auf die Berufung eines ehemaligen Vorstandsvorsit-
zenden in den Aufsichtsrat fillt betragsmdpf3ig im Fall einer Ernennung zum Auf-
sichtsratsvorsitzenden grofier aus als im Fall der Berufung als einfaches Mit-
glied.

3 Methodik der Untersuchung

Die Bewertung von Corporate Governance-Maflnahmen durch die Aktiondre l4sst
sich anhand der Entwicklung der Aktienpreise beurteilen. Wird eine Mafinahme, ei-
ne Entscheidung oder ein bestimmtes Ereignis von den Investoren positiv bewertet,
d.h., es wird ein positiver Einfluss auf die Rentabilitdt und die Entwicklung des Un-
ternehmens vermutet, spiegelt sich dies in einem Preisanstieg wider. Analog sinkt
der Preis infolge von Ereignissen, von denen man negative Auswirkungen auf den
Unternehmenserfolg erwartet. Der Preisanstieg (bzw. die Preissenkung) bildet dabei
die erwartete Entwicklung des Ertragspotenzials der Aktie ab (vgl. Fama et al. 1969;
Goerke 2009). Die Beobachtung der Aktienpreisentwicklung kann daher als Grund-
lage einer Ereignisstudie (Event Study Analysis) dienen.

Diesen Uberlegungen liegt die Annahme eines effizienten oder wenigstens bedingt
effizienten Kapitalmarktes zugrunde, d.h., es wird davon ausgegangen, dass die Ak-
tiondre Kenntnis von dem Ereignis erlangen und sofort mit einer Neubewertung auf
die verdnderte Situation reagieren (Ball u. Brown 1968; Fama et al. 1969). Durch den
Abgleich von Angebot und Nachfrage am Kapitalmarkt ergibt sich eine Anpassung
des Aktienkurses, so dass dieser dem neuen Ertragspotenzial entspricht.

3.1 Berechnung der abnormalen Renditen

Bei der Ereignisstudienmethodik wird die durch ein bestimmtes Ereignis ausgeloste
abnormale Rendite der Aktien des Unternehmens i am Ereignistag ¢ (AR;;) bestimmt,
indem von der beobachteten Rendite (R;;) die aus einem prognostizierten normalen
Kursverlauf resultierende zu erwartende Rendite E (R;;) subtrahiert wird?:

ARj; = Rj; — E(Rit)

Um zu beriicksichtigen, dass die Preisanpassung infolge des Bekanntwerdens einer
neuen Information sich in der Realitét regelméBig nicht sofort sondern tiber einen ge-
wissen Zeitraum vollzieht, wird meistens nicht die Preisentwicklung nur eines Tages
sondern die Entwicklung der abnormalen Renditen iiber einen gewissen Zeitraum,
der das Ereignis einschlie3t, beobachtet. Der Gesamteffekt des Ereignisses ergibt sich

3Die im Folgenden geschilderte Methodik zur Ermittlung von abnormalen Renditen orientiert sich grund-
sdtzlich an der Beschreibung nach Brown u. Warner (1980, 1985) sowie an den Beispielen von Beatty u.
Zajac (1987), Gerpott u. Jakopin (2006) und Homburg et al. (2009).
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dann aus der Summe der abnormalen Renditen iiber diesen Zeitraum, der kumulierten
abnormalen Rendite (KAR;).

Ein kiirzerer betrachteter Ereigniszeitraum bietet dabei den Vorteil, dass Einfliis-
se durch weitere Ereignisse eher ausgeschlossen werden konnen und die ermittelte
abnormale Rendite tatséchlich dem zu beobachtenden Ereignis zugeordnet werden
kann. Ein ldngerer Betrachtungszeitraum gewdhrleistet dagegen eher, dass man den
gesamten Effekt erfasst, da auch verzogerte Reaktionen beriicksichtigt werden (vgl.
Gerpott u. Jakopin 2006; Goerke 2009). Aufgrund der hoheren Validitit sollten all-
gemein kiirzere Betrachtungszeitriume gewihlt werden. Um beide Varianten zu tes-
ten, wird in der vorliegenden Studie sowohl ein kurzer, drei Tage umfassender, als
auch ein ldngerer 41 Tage umfassender Zeitraum um das Ereignis betrachtet. Um
zu beriicksichtigen, dass einzelne Kapitalmarktteilnehmer bereits vor der offiziellen
Bekanntgabe Kenntnis von dem Fiihrungswechsel haben, beginnt der betrachtete Er-
eigniszeitraum bereits vor der Ankiindigung des Wechsels. Als Ereignistag (r = 0)
wurde der Tag der Ankiindigung bzw. falls an diesem Tag die Borse fiir den Han-
del geschlossen war, der néchste auf die Ankiindigung folgende Borsenhandelstag
bestimmt. Der kiirzere Betrachtungszeitraum umfasst die Tage t = —1 bis r = +1
(KAR3), der ldngere die Tage t = —10 bis ¢t = +30 (KAR41).

Fiir Aussagen iiber die Stichprobe von n Unternehmen werden die Durchschnitte
der tidglichen abnormalen Renditen (DAR;) sowie die durchschnittliche KAR fiir den
betrachteten Zeitraum ermittelt:

1 n
DAR, = - 21: AR;,
1=

DKAR = ze: DAR,

t=a

(mit a = erster Tag und e = letzter Tag des Ereigniszeitraums)

Die zur Ermittlung der abnormalen Rendite vorgenommene Schitzung der zu er-
wartenden Rendite [ E(AR;;)] sollte unter Verwendung eines risiko- und marktadjus-
tierten Kapitalmarktmodells (vgl. Brown u. Warner 1980; Gerpott u. Jakopin 2006;
Homburg et al. 2009) erfolgen. Dieses nimmt eine lineare Abhiingigkeit der Rendite
einer Aktie von der Rendite des Gesamtmarktportfolios (Rjy;) an:

E(Ris) =a; + Bi - Ry + eiq

Die Koeffizienten «; (marktunabhingige Basisrendite der Aktie i) und B; (durch
Marktentwicklung bestimmtes systematisches Risiko der Aktie i) konnen fiir jedes
Unternehmen durch eine lineare Regression geschitzt werden, e;; ist eine marktun-
abhingige Zufallsstorgroe, deren Erwartungswert mit Null angenommen wird. Als
Marktportfolio wurde der Index CDAX (Composite Deutscher Aktienindex) aus-
gewdhlt, der reprisentativ fiir den gesamten Aktienhandel der Deutschen Borse ist
(Deutsche Borse AG 2009). Die Parameterschitzung von «; und §; sollte jeweils an-
hand der tiglichen Renditen der einzelnen Aktien (R;;) und des CDAX (Rjy;) liber
den Zeitraum t = —230 bis t = —31 mit der Methode der kleinsten Quadrate (OLS)
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vorgenommen werden (vgl. Brown u. Warner 1985). Die Renditen werden dabei nach
folgenden Gleichungen ermittelt:

P.
Rir = 2 “L_ (Pi; =Kurs der Aktie i am Tag 1)
-1
Py
Ry = (Ppr,; = Kurs des CDAX am Tag 1)
Py i—1

Eine wesentliche Voraussetzung fiir die Anwendbarkeit des beschriebenen Verfah-
rens zur Ermittlung von abnormalen Renditen ist die Stationaritit der fiir das Markt-
modell geschétzten Parameter. Um diese zu priifen wurde neben den Schitzwerten
auf der Basis des Zeitraums ¢t = 230 bis t = —31 komplementir auch die Werte fiir
den Zeitraum ¢ = 1 bis # = 100 ermittelt und ein Vergleich durchgefiihrt. Die festge-
stellten Unterschiede begriinden erhebliche Zweifel an der Stationaritit der Parameter
und damit an der Adidquanz des Marktmodells. Fiir die Untersuchung wird deshalb
auf ein einfacheres Verfahren zuriickgegriffen, das die abnormalen Renditen als Dif-
ferenz der unternehmensbezogenen Kursrendite und der Rendite des Marktportfolios
ermittelt*:

AR;; = Ri; — Ry

Erginzend wurden alle Analysen auch mit den mit Hilfe des Marktmodells ermittel-
ten Werten durchgefiihrt. Auf die sich ergebenden Differenzen wird in der Ergebnis-
darstellung und Auswertung hingewiesen.

Bei der Untersuchung der abnormalen Renditen im Zusammenhang mit der An-
kiindigung eines Wechsels des Vorstandsvorsitzenden bzw. Vorstandssprechers in den
Aufsichtsrat ist zu beriicksichtigen, dass mit diesem Wechsel immer auch ein Fiih-
rungswechsel im Unternehmen verbunden ist, der seinerseits ebenfalls abnormale
Renditen hervorrufen kann (vgl. Friedman u. Singh 1989; Hungenberg u. Wulf 2006;
Salomo 2001). Auf die isolierte Wirkung des Wechsels der ehemaligen Fiihrungs-
kraft in den Aufsichtsrat bzw. an die Spitze des Aufsichtsrates kann man folglich
nur iiber einen Vergleich mit Fithrungswechseln ohne Berufung des ausscheidenden
Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat schlielen.

Die Signifikanz der Ergebnisse wird sowohl mit parametrischen als auch nicht-
parametrischen Testverfahren tiberpriift. Neben Varianzanalysen werden deshalb
auch der Kruskal-Wallis- und der Chi-Quadrat-Test verwendet.

Ausgehend von den oben formulierten Hypothesen wire zu erwarten, dass die
abnormalen Renditen im Fall eines Wechsels in den Aufsichtsrat sich nicht signifi-
kant von denen bei anderen Fiihrungswechseln unterscheiden. Ob dies der Fall ist,
soll mit Hilfe verschiedener statistischer Methoden sowohl in Bezug auf die durch-
schnittlichen abnormalen Renditen als auch in Bezug auf die kumulierten abnormalen
Renditen iiberpriift werden.

4Dieses Verfahren entspricht den ,,Market Adjusted Returns* nach Brown u. Warner (1980). Wie Brown
u. Warner (1985) nachweisen, unterscheiden sich die mithilfe dieses Modells ermittelten Ergebnisse nicht
wesentlich von solchen, die auf dem Marktmodell beruhen.
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3.2 Erfassung der Fithrungswechsel und der Kontrollvariablen

Zu beachten ist bei der Untersuchung, dass die abnormalen Renditen im Zusammen-
hang mit dem Zeitpunkt des Bekanntwerdens des Wechsels, also mit der ersten Mit-
teilung iiber das Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden, gemessen wird und nicht
zum Zeitpunkt des tatsdchlichen Fiihrungswechsels, da die verinderte Situation dann
schon antizipiert und in den Aktienkursen abgebildet ist. Entsprechend zéhlt auch
hinsichtlich des Wechsels des Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat vor allem,
ob dieser in der Nachricht des Fithrungswechsels mit angekiindigt wurde.

Die Erfassung der Fiihrungswechsel erfolgt auf Basis einer Analyse der Geschiifts-
berichte der betrachteten Unternehmen. Zur Feststellung des Datums der Ankiindi-
gung sowie der Art des Wechsels und eventueller Ankiindigungen eines Wechsels
der ausscheidenden Fiihrungskraft in den Aufsichtsrat wurde eine Inhaltsanalyse der
entsprechenden Ad-hoc-Mitteilungen der Unternehmen sowie der Meldungen in der
Wirtschaftspresse vorgenommen. Bei der Einordnung der Fiithrungswechsel in die
entsprechenden Kategorien wurde der Indikatorenkatalog nach Schrader u. Liith-
je (1995) sowie Hungenberg u. Wulf (2006) verwendet. Da eine eindeutige Zuord-
nung der Wechsel zu den einzelnen Kategorien aus einzelnen Meldungen heraus oft
nicht zweifelsfrei moglich war, wurden zu jedem Wechsel stets mehrere Meldun-
gen gesucht und analysiert. So konnten ggf. beschonigende Darstellungen in den von
den Unternehmen selbst herausgegebenen Ad-hoc-Mitteilungen anhand von entspre-
chenden Presseberichten kritisch iiberpriift und eine realititsnidhere Einordnung er-
moglicht werden. Dariiber hinaus wurde die Zuordnung jeweils parallel durch zwei
unabhingige Gutachter vorgenommen, um die Objektivitit zu erhthen. Bei einer
Nichtiibereinstimmung der Einschitzung beider Gutachter wurde der entsprechende
Wechsel aus der Stichprobe isoliert. Auf diese Weise konnten alle relevanten Fiih-
rungswechsel erfasst und entsprechend ihrer Ankiindigung eindeutig charakterisiert
werden.

Um die Validitdt der Untersuchung sicherzustellen, miissen weitere Faktoren be-
riicksichtigt werden, die einen Einfluss auf die Bewertung von Fiihrungswechseln
haben konnten. So ist z.B. zwischen freiwilligen, unabwendbaren und erzwungenen
Wechseln zu unterscheiden (Friedman u. Singh 1989; Hungenberg u. Wulf 2006).
Als freiwillige Wechsel werden im Rahmen dieser Studie solche bezeichnet, bei
denen ein Vorstandsvorsitzender sich trotz bestehender Moglichkeit der Weiterbe-
schiftigung zum Riicktritt entscheidet, z.B. weil er selbst mit seiner Titigkeit unzu-
frieden ist, er eine fiir ihn attraktivere Beschiftigungsmoglichkeit findet oder weil
es seine Lebensplanung so vorsieht. Ein unabwendbarer Wechsel liegt dann vor,
wenn das Ausscheiden der Fiihrungskraft auf Krankheit, Tod oder das Erreichen ei-
ner festgelegten Altersgrenze zuriickzufiihren ist. Von erzwungenen Wechseln spricht
man, wenn einem Vorstandsvorsitzenden seitens des Aufsichtsrates das Amt entzo-
gen wird, z.B. infolge anhaltender Erfolglosigkeit oder personlicher Verfehlungen.
Friihere Studien haben festgestellt, dass die verschiedenen Arten des Fithrungswech-
sels von den Investoren unterschiedlich bewertet werden (vgl. Hungenberg u. Wulf
2006). Dabei heben sich insbesondere erzwungene Wechsel von den anderen beiden
Wechselarten ab. Zudem sind erzwungene Wechsel sehr oft die Folge einer schlech-
ten Unternehmensleistung, die sich auch auf die Bewertung des Unternehmens nach
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dem Wechsel auswirken konnte. Da erzwungene Fithrungswechsel im Normalfall das
Ausscheiden des Vorstandsvorsitzenden aus dem Unternehmen und nicht dessen Be-
rufung in den Aufsichtsrat zur Folge haben, bestiinde die Gefahr, dass die genannten
Effekte das Ergebnis der Untersuchung verzerren. Aus diesem Grund berticksichtigt
die vorliegende Studie lediglich freiwillige und notwendige Wechsel.

Eine weitere Unterscheidung betrifft den Umstand, ob ein Fithrungswechsel ge-
plant oder ungeplant erfolgt. Wihrend in den meisten Fillen abzusehen ist, dass ein
Wechsel zu gegebener Zeit erfolgt und nur der genaue Zeitpunkt und die Modalitéten
unsicher sind, kommt es auch zu relativ plotzlichen, nicht geplanten Fiihrungswech-
seln z.B. im Zusammenhang mit Unternehmenskrisen oder auftauchenden Konflik-
ten innerhalb der Unternehmensleitung (vgl. Friedman u. Singh 1989). Auch hier
konnte die jeweilige Art des Wechsels zu einer unterschiedlichen Bewertung fiihren,
weshalb eine Kontrollvariable eingefiihrt wird, die aussagt, ob ein Wechsel geplant
(Variablenwert = 1) oder ungeplant (Variablenwert = 0) erfolgt.

Mogliche Auswirkungen auf die Bewertung eines Wechsels kann auch die Per-
son des neuen Vorstandsvorsitzenden haben (vgl. Beatty u. Zajac 1987; Friedman u.
Singh 1989). Zu unterscheiden ist dabei insbesondere, ob es sich bei diesem um eine
bereits in dem Unternehmen bzw. Konzernverbund beschiftigte Person handelt (in-
terner Kandidat) oder um eine Person, die aus einem anderen Unternehmen heraus in
die Funktion wechselt (externer Kandidat). So wird vermutet, dass interne Kandida-
ten eher die Kontinuitdt der Unternehmensfithrung gewéhrleisten, wihrend externe
Kandidaten tendenziell eher fiir einen grundlegenden Wandel sprechen (Friedman u.
Singh 1989). Auch die sozialen Einflussmoglichkeiten des ehemaligen Vorstandsvor-
sitzenden diirften im Fall der Ernennung eines internen Nachfolgers anders geartet
sein, da hier regelméBig eine wesentlich engere Beziehung gegeben sein diirfte als zu
externen Kandidaten.

Im Rahmen von Ereignisstudien ist es wichtig, dass die Kapitalmarktreaktion
tatsdchlich auf das zu untersuchende Ereignis zuriickgefiihrt werden kann. Es soll-
te entsprechend keine weiteren Anomalien und Ereignisse geben, die einen we-
sentlichen Einfluss auf den Kursverlauf haben (vgl. Gerpott 2009; Goerke 2009;
McWilliams u. Siegel 1997). Im Rahmen der Untersuchung muss deshalb gepriift
werden, ob im Umfeld der Ankiindigung des Fiihrungswechsels weitere wichtige In-
formationen (z.B. Quartalsergebnisse, Erfolgskennzahlen, Strategiednderungen, Un-
ternehmenszusammenschliisse oder -libernahmen, Rechtsverfahren gegen das Unter-
nehmen) bekannt gemacht wurden, die das Ergebnis beeinflussen konnten. Werden
entsprechende Effekte festgestellt, kann der entsprechende Fiihrungswechsel nicht
innerhalb der Studie beriicksichtigt werden.

Auch Charakteristika des Unternehmens konnen einen Einfluss auf die Aktienkurs-
entwicklung im Umfeld von Fithrungswechseln begriinden. Mogliche Effekte konn-
ten auf Unterschiede in Bezug auf die Unternehmensgrofle, die Eigentiimerstruktur
und den Unternehmenserfolg zurtickgehen. So ist oft zu beobachten, dass die Aktien
groBerer Unternehmen volatiler sind und geringere risiko-adjustierte Rentabilitéiten
aufweisen als die kleinerer (vgl. Bromiley et al. 1988). Als Ma§ fiir die Unterneh-
mensgrofie kann die Marktkapitalisierung herangezogen werden, die das borsenge-
handelte Kapitalvolumen wiederspiegelt.

Die Eigentiimerstruktur hat einen wesentlichen Einfluss auf die Ausprigung der
Corporate Governance. So haben private Investoren, die wesentliche Anteilsantei-
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le an einem Unternehmen halten, bessere Moglichkeiten eine wirksame Kontrolle
der Unternehmensfithrung durchzusetzen als Kleinaktionire, insbesondere, wenn sie
personlich im Vorstand oder Aufsichtsrat mitwirken. Die Existenz derartiger domi-
nierender Eigentlimer wurde anhand der Kriterien gemessen, die fiir eine Listung im
Borsenindex GEX (German Entrepreneurial Index, vgl. Deutsche Borse AG 2005)
mafgeblich sind, wobei auch Unternehmen berticksichtigt werden sollen, deren Bor-
sengang bereits mehr als zehn Jahre zuriickliegt. Als eigentiimerdominiert gelten ent-
sprechend Unternehmen, bei denen einzelne Privatpersonen bzw. Familien mehr als
25 % der Stimmrechtsanteile haben und zudem Sitze im Vorstand oder im Aufsichts-
rat besetzen (vgl. Deutsche Borse AG 2005). Die erforderlichen Informationen zu
wesentlichen Stimmrechtsanteilen wurden dabei den Jahresabschlussberichten der
Unternehmen entnommen.

Wesentlich fiir die Bewertung eines Unternehmens ist zudem die Erwartungshal-
tung beziiglich des Unternehmenserfolgs. Diese wird durch die Erfolgsentwicklung
in der Vergangenheit mit beeinflusst. Befand sich das Unternehmen vor dem Fiih-
rungswechsel in einer wirtschaftlichen Krise, kann nicht unbedingt davon ausgegan-
gen werden, dass der Austausch des Vorstandsvorsitzenden unmittelbar eine Losung
der Probleme zur Folge hat. Andererseits konnte der Abgang von besonders erfolg-
reichen Fiihrungskriften zu einer Verunsicherung der Aktionédre und zur Abwertung
des Unternehmens fithren (vgl. Friedman u. Singh 1989). Als Ma8 fiir die Unter-
nehmensperformance vor dem Fithrungswechsel wird der gewichtete Mittelwert der
Eigenkapitalrenditen (ROE) in den beiden Jahren vor dem Wechsel herangezogen,
wobei der Wert des Vorjahres des Wechsels doppelt und der des Vorvorjahres einfach
gewichtet wird, um die groBere Relevanz des weniger lang zuriickliegenden Erfolgs-
messwertes abzubilden.

Um den Einfluss der beschriebenen Effekte auf die abnormalen Renditen zu schiit-
zen, wird nach der allgemeinen Untersuchung der abnormalen Renditen eine multiple
Regressionsanalyse durchgefiihrt.

3.3 Beschreibung der Datenbasis

Betrachtet wurden die Ankiindigungen aller Fiihrungswechsel, d.h. Wechsel des Vor-
standsvorsitzenden, im Zeitraum Januar 1999 bis Dezember 2009 in den 300 fiir den
deutschen Aktienhandel bedeutendsten® Unternehmen. In dieser Stichprobe wurden
insgesamt 305 angekiindigte Fiihrungswechsel in 200 Unternehmen erfasst. In 90
Unternehmen der Stichprobe ergab sich seit 1999 bzw. seit dem Borsengang kein
Fithrungswechsel und in 10 Unternehmen war kein Vorstandsvorsitzender bzw. Vor-
standssprecher benannt. In insgesamt 11 Fillen war der genaue Termin der ersten
Ankiindigung des Wechsels nicht sicher festzustellen, so dass sie aus der Stichpro-
be ausgeschlossen werden mussten. Die im Weiteren erfolgte Eliminierung aller er-
zwungenen Fiihrungswechsel und aller Fiihrungswechsel, bei denen im Umfeld der

SDie Unternechmen wurden anhand ihrer Gewichtung im Aktienindex CDAX zum Stichtag 01.07.2009
ausgewdhlt. Der CDAX umfasst alle an der Frankfurter Wertpapierborse gehandelten Unternehmen und
représentiert die Gesamtheit des deutschen Aktienmarktes. Die 300 betrachteten Unternehmen représen-
tieren mehr als 99 % des derzeit gehandelten Aktienkapitals in Deutschland.
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Bekanntmachung weitere fiir das Unternehmen wichtige Informationen veroffent-
licht wurden, reduzierte das Sample fiir die Studie auf insgesamt 174 Fille. In 65
Fillen wurde dabei die geplante Berufung des ausscheidenden Vorstandsvorsitzen-
den in den Aufsichtsrat angekiindigt, darunter 43 Ankiindigungen mit der gedullerten
Absicht der Ernennung zum Aufsichtsratsvorsitzenden.

4 Ergebnisse
4.1 Allgemeine Befunde

Tab. 1 zeigt die gemessenen Auspriagungen der in die Untersuchung einbezogenen
Variablen vergleichend fiir Fiithrungswechsel (1) mit vorgesehener Berufung der ehe-
maligen Fiihrungskraft zum Vorsitzenden des Aufsichtsrates (VV— AV), (2) mit vor-
gesehener Berufung zum einfachen Aufsichtsratsmitglied (VV—AM) und (3) Fiih-
rungswechsel, in deren Folge die ehemalige Fiihrungskraft aus dem Unternehmen
ausscheidet (VV—EXIT).

Bezogen auf den 41-tidgigen Ereigniszeitraum weisen Wechsel, bei denen der ehe-
malige Vorstandsvorsitzende in den Aufsichtsrat wechselt, im Mittel deutlich positive
und Wechsel, bei denen der ehem. Vorsitzende das Unternehmen verlidsst, negative
kumulierte abnormale Renditen auf. Berufungen ausscheidender Vorstandsvorsitzen-
der in den Aufsichtsrat werden demnach durch den Kapitalmarkt in der Regel nicht
negativ bewertet. Fiir den kiirzeren Ereigniszeitraum ergibt sich dagegen ein differen-
ziertes Bild. Hier ist das Ergebnis abhiingig davon, ob die Berufung in den Aufsichts-
rat als Vorsitzender oder als einfaches Aufsichtsratsmitglied erfolgt. In ersterem Fall
werden die Wechsel negativer und in letzterem positiver bewertet als Félle ohne Beru-
fung in den Aufsichtsrat. Generell fallen die Reaktionen im Fall einer vorgesehenen
Berufung des ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat als einfa-
ches Mitglied deutlich stirker und deutlich positiver aus, als im Fall der Berufung
zum Aufsichtsratsvorsitzenden. Dies steht in direktem Widerspruch zu Hypothese
H2.

Eine Untersuchung der ermittelten kumulierten abnormalen Renditen mittels
t-Test und Vorzeichen-Rang-Test zeigen eine signifikante Abweichung von Null nur
fiir den Fall der vorgesehenen Berufung des ausscheidenden Vorstandsmitglieds in
den Aufsichtsrat als einfaches Mitglied auf.® Diese Wechsel werden demnach durch
den Kapitalmarkt regelméBig positiv bewertet.

In Bezug auf die verwendeten Kontrollvariablen ist festzustellen, dass Unterneh-
men, die ihre Vorstandsvorsitzenden nach dem Fiihrungswechsel in den Aufsichtsrat

6 P_Werte bei den einzelnen Tests: Wechsel in den Aufsichtsrat als AR-Vorsitzender ¢-Test: 0,697 (KAR3),
0,249 (KAR41); Vorzeichen-Rang-Test: 0,443 (KAR3), 0,225 (KAR41); Wechsel in den Aufsichtsrat als
einfaches AR-Mitglied: 7-Test: 0,746 (KAR3), 0,073 (KAR41); Vorzeichen-Rang-Test: 0,649 (KAR3),
0,044 (KAR41); Ausscheiden aus dem Unternehmen ¢-Test: 0,976 (KAR3), 0,464 (KAR41); Vorzeichen-
Rang-Test: 0,578 (KAR3), 0,586 (KAR41); fiir mit dem Marktmodell berechnete kumulierte abnormale
Renditen konnen keine signifikanten Abweichungen von Null festgestellt werden.
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144 J. Grigoleit

Tab. 2 Kumulierte abnormale Renditen im 3-Tage-Ereigniszeitraum [—1; +1] (KAR3) fiir die Gesamt-
stichprobe und bei verschiedenen Ausprigungen des Fiihrungswechsels

DKAR n Prozentuale Verteilung der kumulierten abnormalen
(%) Renditen (KAR;) in Werteintervallen

<-5% > =5 %, <0 % >0 %, <5 % >5%

Gesamtstichprobe —0,019 174 13,22 39,08 36,78 10,92
Angekiindigte —0,223 43 9,30 48,84 34,88 6,98
Berufung zum AV

Angekiindigte 0,372 22 13,64 31,82 36,36 18,18
Berufung als AM

Angekiindigtes -0,017 109 14,68 36,70 37,61 11,01
Ausscheiden aus dem

Unternehmen

Tab. 3 Kumulierte abnormale Renditen im 41-Tage-Ereigniszeitraum [—10; +30] (KAR41) fiir die Ge-
samtstichprobe und bei verschiedenen Auspriagungen des Fiihrungswechsels

DKAR n Prozentuale Verteilung der kumulierten abnormalen
(%) Renditen (KAR;) in Werteintervallen

<-5% > =5 %, <0 % >0 %, <5 % >5%

Gesamtstichprobe 0,597 174 32,18 11,49 17,24 39,08
Angekiindigte 1,962 43 30,23 6,98 25,58 37,21
Berufung zum AV

Angekiindigte 7,471 22 13,64 13,4 22,73 50,00
Berufung zum AM

Angekiindigtes —1,329 109 36,70 12,84 12,84 37,61
Ausscheiden aus dem

Unternehmen

berufen, im Mittel vor dem Wechsel eine hohere Eigenkapitalrentabilitit aufweisen.’

Fille, in denen eine geplante Berufung des ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden
zum Aufsichtsratsvorsitzenden beabsichtigt ist, zeichnen sich im Vergleich zu den
anderen Wechselarten vor allem durch eine deutlich groflere Unternehmensgrof3e aus,
sowie dadurch, dass diese Wechsel hiufiger geplant stattfinden.

4.2 Vergleich der kumulierten abnormalen Renditen

Da neben dem Vergleich der Mittelwerte der kumulierten abnormalen Renditen auch
die jeweiligen Verteilungen wichtige Erkenntnisse zu moglichen Unterschieden lie-
fern konnen, sollen vergleichend die Aufteilungen der KAR auf bestimmte Wertein-
tervalle dargestellt werden (siehe Tab. 2 und 3).

TEin Mittelwertvergleich ergibt t = 1,737 (p-Wert = 0,084); der Mann-Withney-W-Test ergibt W =
2576,0 (p-Wert = 0,051). Dies steht im Einklang mit der Annahme, dass erfolgreich agierende Mana-
ger mit groBerer Wahrscheinlichkeit in den Aufsichtsrat berufen werden als weniger erfolgreiche.
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Die Gegeniiberstellung in den Tab. 2 und 3 bestitigt die Vermutung, dass es im
Fall eines Wechsels des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat eines
Unternehmens tendenziell hdufiger zu positiven abnormalen Renditen kommt. Ein
auf diese Hiufigkeiten bezogener Chi-Quadrat-Test kann jedoch keine Abhingig-
keit der Verteilung der kumulierten abnormalen Renditen von der Art des Fiihrungs-
wechsels feststellen (Teststatistiken fiir KAR3: X2 = 3,920, p =0,688; fiir KAR41:
x> =8,227, p=0,222)8

Auch eine Varianzanalyse kommt zu dem Ergebnis, dass die Unterschiede der
kumulierten abnormalen Renditen zwischen den drei Teilsamples nicht signifikant
sind. Die Streuungen der kumulierten abnormalen Renditen innerhalb der Teilsamp-
les sind wesentlich groBer als die Abweichung zwischen ihnen (fiir KAR3: Standard-
ANOVA p-Wert 0,912, Kruskal-Wallis-Test p-Wert 0,718, fiir KAR41: Standard-
ANOVA p-Wert 0,080, Kruskal-Wallis-Test p-Wert 0,151).

4.3 Vergleich der Entwicklung der abnormalen Renditen und der kumulierten
abnormalen Renditen iiber den Untersuchungszeitraum

Die Abb. 1 stellt die Entwicklung der kumulierten abnormalen Renditen ab r = —10
tiber den Zeitraum ¢t = —10 bis r = 430 jeweils im arithmetischen Mittel der drei
Teilsamples dar.

Da der arithmetische Mittelwert durch Einzelfille von besonders grof3en Kursaus-
schldgen beeinflusst sein konnte, scheint es sinnvoll, daneben auch eine Darstellung
auf Basis der Medianwerte abzubilden (siche Abb. 2).

Beide Darstellungen zeigen, dass der Kapitalmarkt offenbar nicht in aulerge-
wohnlicher Weise auf die Ankiindigung von Fithrungswechseln reagiert, so dass
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—VV > AM
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Q - .ohne
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-2,0%
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Abb. 1 Entwicklung der durchschnittlichen kumulierten abnormalen Rendite im Zeitraum ¢t = —10 bis
t = +30 auf Basis der arithmetischen Mittelwerte

8Fiir die mit dem Marktmodell ermittelten kumulierten abnormalen Renditen ergeben sich folgende Test-
ergebnisse: fiir KAR3: x2 =2,435, p = 0,876; fiir KAR41: x2 =3,334, p =0,766.
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Abb. 2 Entwicklung der durchschnittlichen kumulierten abnormalen Rendite im Zeitraum ¢t = —10 bis
t =430 auf Basis der Medianwerte

sich Kursanpassungen nur bedingt auf dieses Ereignis zuriickfiihren lassen. Grund-
sdtzlich zeichnet sich ab, dass Fiithrungswechsel, bei denen der ehemalige Vor-
standsvorsitzende in den Aufsichtsrat wechselt, tendenziell positiver bewertet werden
als solche, in denen die ehemalige Fiihrungskraft aus dem Unternehmen ausschei-
det.

Im Mittel liegen die abnormalen Renditen bei Fillen einer vorgesehenen Beru-
fung des ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden zum Vorsitzenden des Aufsichtsrats
um 0,07 % (0 = 0,82 %) und in Fillen der vorgesehenen Berufung zum einfachen
Aufsichtsratsmitglied sogar um 0,21 % (o = 0,77 %) tiber denen bei anderen Fiih-
rungswechseln. Der ANOVA-Test (F-Quotient = 1,58, p = 0,21) sowie der Kruskal-
Wallis-Test (Teststatistik = 3,713, p = 0,16) zeigen jedoch fiir den Verlauf der ab-
normalen Renditen keinen signifikanten Unterschied zwischen den Gruppen an.

Ob die festgestellten Tendenzen moglicherweise auf weitere Faktoren und Um-
stande der jeweiligen Fiihrungswechsel zuriickzufiihren ist, sollen die folgenden Ana-
lysen kldren.

4.4 Korrelationsanalyse

Um den Einfluss der ermittelten Kontrollvariablen auf den Zusammenhang zwischen
den Wechsel ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat und abnormalen
Renditen zu schitzen, soll zunéchst eine Untersuchung der Korrelationen zwischen
den Variablen durchgefiihrt werden.

Da fiir die meisten der Variablen keine Normalverteilung der Daten angenommen
werden kann, sind in Tab. 4 neben den Pearson-Korrelationskoeffizienten (dargestellt
oberhalb der Hauptdiagonale) auch die Rangkorrelationskoeffizienten nach Spear-
man (dargestellt unterhalb der Hauptdiagonale) verzeichnet. Da nur fiir 163 Félle ge-
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niigend Daten zur Berechnung der Ertragslage (ROE) vor dem Wechsel ermittelbar
waren,” verkleinert sich das hier untersuchte Sample entsprechend.

Wie die vorherigen Analysen liefert auch Tab. 4 keinen Beleg fiir einen signifi-
kanten Zusammenhang zwischen der Art des Fiihrungswechsels und den kumulier-
ten abnormalen Renditen. Allgemein festzustellen ist, dass Wechsel vom Vorstand
in den Aufsichtsrat offensichtlich hiufiger in groeren Unternehmen stattfinden und
dass sie vom Unternehmenserfolg in den Jahren vor dem Wechsel begiinstigt wer-
den. Berufungen des ausgeschiedenen Vorstandsvorsitzenden zum Aufsichtsratsvor-
sitzenden sind signifikant hdufiger vorab geplant. Ein Zusammenhang damit, ob ein
externer Kandidat als Nachfolger ausgewihlt wird, besteht nur im geringen Ausmag.
Bemerkenswert erscheint ferner, dass die Hiufigkeit der Berufung ausscheidender
Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat iiber die Jahre, also auch schon vor Erlass
eines konkreten Gesetzes, signifikant nachgelassen hat. Der im Rahmen der Corpo-
rate Governance-Debatte aufgebaute Druck auf die Unternehmen hat demnach seine
Wirkung nicht verfehlt.

Die teils signifikanten Korrelationen zwischen der Art des Wechsels sowie den
KontrollgréB8en ROE vor dem Wechsel, Unternehmensgrofle, Geplanter Wechsel und
Jahr sind bei der Interpretation der geschétzten Regressionsmodelle zu beachten und
bewirken moglicherweise eine Verzerrung der Schitzung durch Multikollinearitét.

4.5 Regressionsanalyse

Zur genaueren Untersuchung des Einflusses der Ankiindigung eines Wechsels ehema-
liger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung der genann-
ten KontrollgréBen sowie moglicher Interaktionseffekte wurden multiple Regressi-
onsmodelle geschitzt.

Wie in dhnlich gelagerten Studien geht die Unternehmensgrofle aufgrund ihrer
speziellen Werteverteilung nicht absolut in die Modellgleichungen ein, sondern durch
den dekadischen Logarithmus der Marktkapitalisierung. Um sowohl die Unterschie-
de zwischen Fillen mit einem Wechsel in den Aufsichtsrat und dem kompletten
Ausscheiden des ehemaligen Vorstandsvorsitzenden aus dem Unternehmen (Hypo-
these 1) als auch die Unterschiede zwischen den beiden verschiedenen Arten von
Wechseln in den Aufsichtsrat (Hypothese 2) untersuchen zu konnen, wird zunichst
der Fall des kompletten Ausscheidens als Referenzkategorie verwendet (Tab. 5) und
im Anschluss der Fall des Wechsels des ausscheidenden Vorstandsvorsitzenden in
den Aufsichtsrat als einfaches Mitglied (Tab. 6).

Auch die Regressionsanalyse kann keinen Beleg fiir systematische Kapitalmarkt-
reaktionen im Zusammenhang mit der Berufung ausgeschiedener Vorstandsvorsit-
zender in den Aufsichtsrat aufzeigen.'? Lediglich Modell 4 zeigt eine signifikant po-
sitive Auswirkung fiir den Fall der Berufung ehemaliger Vorstandsvorsitzender zum

9Ursache waren Unternehmensfusionen und andere schwerwiegenden Ereignisse, die einen kontinuierli-
chen Geschiftsverlauf in den Jahren vor dem Fiihrungswechsel beeintrichtigten, bzw. die Tatsache, dass
Daten fiir die Jahre vor dem Borsengang bei einigen Unternehmen nicht 6ffentlich zugénglich waren.

10pje Modellschétzungen unter Verwendung der mit dem Marktmodell errechneten kumulierten abnorma-
len Renditen kommen zu dhnlichen Ergebnissen und lassen die gleichen Aussagen zu. Keines der Modelle
kann einen signifikanten Einfluss der Art des Fiihrungswechsels auf die Kapitalmarktreaktion belegen.
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einfachen Mitglied des Aufsichtsrates. Zieht man den Einfluss der Kontrollvariablen
hinzu, erweist sich die Annahme eines kausalen Zusammenhangs jedoch als nicht
haltbar.

Insgesamt konnen die Ergebnisse die vorab aufgestellte Hypothesen H1 und H2
nicht widerlegen. Da die abnormalen Renditen im Fall der Berufung ehemaliger Vor-
standsvorsitzender in den Aufsichtsrat tendenziell hoher ausfallen als im Fall des
Ausscheidens der ehemaligen Fithrungskraft aus dem Unternehmen, spricht zumin-
dest vieles dafiir, dass sich Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat nicht systema-
tisch negativ auswirken.

5 Diskussion

Den durchgefiihrten Analysen zufolge kann kein eindeutiger Zusammenhang zwi-
schen der Ankiindigung der Berufung von ehemaligen Vorstandsvorsitzenden in den
Aufsichtsrat und der Unternehmensbewertung am Kapitalmarkt festgestellt werden.
Somit wird die Hypothese, dass aufgrund gegenldufiger Einflussfaktoren ein Wech-
sel ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat von den Investoren weder
eindeutig positiv noch negativ gesehen wird, unterstiitzt.

Dieses Ergebnis steht sowohl im Einklang mit den bisherigen Studien iiber die
Auswirkungen der Besetzung des Aufsichtsrats mit ehemaligen Vorstandsmitglie-
dern (Bresser u. Valle Thiele 2008) als auch mit den Erkenntnissen aus der For-
schung im Zusammenhang mit der Personalunion von Geschiftsfiihrung und Board-
Vorstand (CEO Duality) im international verbreiteten Board-System der Corporate
Governance (vgl. Dalton et al. 1998; Kang u. Zardkoohi 2005).

Die zweite aufgestellte Hypothese, dass die Ankiindigung einer geplanten Beru-
fung des scheidenden Top-Managers zum Aufsichtsratsvorsitzenden stirkere Reak-
tionen auslosen wiirde als im Fall der angekiindigten Berufung zum einfachen Auf-
sichtsratsmitglied, muss verworfen werden. Einiges spricht eher dafiir, dass die Ak-
tiondre vielmehr eine Berufung zum einfachen Mitglied des Aufsichtsrates bevorzu-
gen. Moglicherweise werden die mit einem Wechsel in den Aufsichtsrat verbundenen
Risiken fiir Konflikte zwischen neuer und alter Fithrungskraft sowie die Gefahr einer
Ausnutzung der personlichen Machtposition durch den ausscheidenden Vorstands-
chef geringer eingeschitzt, wenn dieser nur einfaches Mitglied des Aufsichtsrates ist.
Die Vorziige seines Verbleibs im Unternehmen (Erhalt und Weitergabe von spezifi-
schem Wissen und Erfahrungen) konnen dagegen auch bei einer einfachen Mitglied-
schaft im Aufsichtsrat noch positiv zum Tragen kommen.

Die Ergebnisse der Studie legen nahe, dass das Verhalten der Investoren in der Pra-
xis weder eindeutig den Prognosen der Agency-Theorie noch denen der Stewardship-
oder Resource-Dependence-Theorie folgt. Vielmehr deutet einiges darauf hin, dass
die Kapitalmarktakteure alle drei Theorien nebeneinander beriicksichtigen und deren
Aussagen in ihrem Entscheidungskalkiil kombinieren (vgl. Nicholson u. Kiel 2007).
Geht man davon aus, dass die jeweils beschriebenen Zusammenhinge und Effekte
nebeneinander existieren, gleichzeitig wirken und sich dabei tiberlagern, ldsst sich
die uneinheitliche Bewertung, die die Studie offenlegt, recht gut erklaren.
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Der Umstand, dass eine Auswirkung der Ankiindigung eines Wechsels des Vor-
standsvorsitzenden in den Aufsichtsrat auf den Unternehmenswert nicht nachgewie-
sen werden konnte, sollte allerdings nicht so interpretiert werden, dass die Aktionire
derartigen Wechseln indifferent gegeniiberstehen. Vielmehr ist anzunehmen, dass es
sowohl positive wie auch negative Auswirkungen des Einflusses ehemaliger Vor-
standsvorsitzender im Aufsichtsrat gibt, die sich im Einzelfall auch nicht unbedingt
gegeneinander aufwiegen miissen. Somit kann es Fille geben, in denen die Berufung
ehemaliger Vorstandsvorsitzender in den Aufsichtsrat positiv zu bewerten ist, genau-
so wie sich sicherlich Beispiele finden lassen, bei denen das Gegenteil der Fall ist.
Die Ursachen, die begriinden, ob ein Wechsel vom Vorstand in den Aufsichtsrat im
Einzelfall sinnvoll ist, sind offensichtlich vielschichtig und komplex. Aus der vorlie-
genden Studie lassen sich dariiber jedoch keine konkreten Aussagen ableiten.

Zukiinftige Studien konnten anstreben, entsprechende Kontingenzfaktoren aufzu-
decken bzw. genauer zu analysieren, unter welchen Voraussetzungen sich Wechsel
von Vorstandsmitgliedern in den Aufsichtsrat giinstig bzw. ungiinstig auf den Unter-
nehmenserfolg bzw. den Unternehmenswert auswirken.

Bei der Interpretation der Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung sind dane-
ben einige generelle methodisch begriindete Aspekte zu beachten, die ihren Aus-
sagegehalt einschrinken konnten. So beruht die Analyse abnormaler Aktienrendi-
ten und Kursschwankungen im Rahmen von Ereignisstudien auf einer Vielzahl von
theoretischen Annahmen. Als wichtigste Voraussetzung fiir die Zurechnung von
Marktreaktionen zu bestimmten Ereignissen ist zunichst das Vorliegen eines wenigs-
tens niherungsweise informationseffizienten Marktes zu nennen (vgl. Goerke 2009;
McWilliams u. Siegel 1997). Dass diese Voraussetzung fiir den deutschen Kapital-
markt vorliegt, wird in den meisten Ereignisstudien, die deutsche Kapitalmarktdaten
verwenden (z.B. Bithner 1996; Gerke et al. 1995; Homburg et al. 2009), zwar kritik-
los angenommen, darf jedoch nicht als zweifelsfrei belegt gelten.

Eine weitere Voraussetzung fiir die sinnvolle Anwendung von Ereignisstudien ist
ferner die genaue Bestimmbarkeit des Ereigniszeitpunktes, also im vorliegenden Fall
des Zeitpunktes, zu dem der Fiihrungswechsel erstmals bekannt gegeben wird. Da
die Entscheidung fiir einen Fiihrungswechsel i.d.R. langfristig vorbereitet wird und
das Bevorstehen eines Fiihrungswechsels sich oft auch ausgehend von den bekannten
Informationen antizipieren ldsst, ist nicht sicher, dass die Information iiber den be-
vorstehenden Wechsel zum Zeitpunkt ihrer offiziellen Bekanntmachung noch neu ist.
Nur im Fall von tiberraschenden Meldungen ist jedoch eine spontane Anpassung der
Aktienpreise an die neue Informationslage zu erwarten (vgl. Bromiley et al. 1988;
Goerke 2009; McWilliams u. Siegel 1997). Entsprechend wurde in der vorliegen-
den Studie nur der Effekt der unerwarteten Komponente der Ankiindigung gemessen
(vgl. Warner et al. 1988) und nicht die Gesamtbewertung des Wechsels, die durchaus
stirker sein konnte.

Eine weitere Einschriankung ergibt sich daraus, dass sich die Auswirkungen
verschiedener Ereignisse oft nicht voneinander isolieren lassen. So ist die Be-
wertung eines Unternehmens durch Investoren von zahlreichen Faktoren abhén-
gig, die sich zum Teil in stidndiger Verdnderung befinden (Brown u. Warner 1985;
McWilliams u. Siegel 1997). Sicherlich ist die Bekanntgabe eines Fiihrungswechsels
ein herausragendes Ereignis und bei der Datenerfassung wurde auch sichergestellt,
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dass im Umfeld der ausgewihlten Ankiindigungen keine schwerwiegenden weite-
ren Ereignisse auftraten, ein moglicher Einfluss von nicht erfassten Faktoren und
Ereignissen (z.B. auch Wettbewerber und Kunden des Unternehmens betreffend) ist
methodisch bedingt jedoch nicht vollkommen auszuschlieBen.

Auch die vergleichsweise geringe Grofle des Samples kann die Aussagefihigkeit
der Ergebnisse beeintrichtigen. Zwar stellen die betrachteten 174 Fithrungswechsel
einen der bislang groBten untersuchten Stichprobenumfinge bei derartigen Unter-
suchungen in borsennotierten deutschen Unternehmen dar und konnen als durchaus
reprasentativ fiir den deutschen Kapitalmarkt gelten. Da die Aufsichtsratsbesetzung
jedoch nur einer von vielen Faktoren fiir die Bewertung von Unternehmen ist und
dessen Einfluss eher gering einzuschitzen sein diirfte, ist die Teststdrke der verwen-
deten Methodik moglicherweise unzureichend, um einen tatséchlich existierenden
Effekt als signifikant zu erkennen (vgl. Buchner et al. 1996). Bei einer angenom-
menen Effektstirke der Art des Fiihrungswechsels von zwei Prozent ergibt sich bei
der verwendeten SamplegroBe gerade eine Teststirke von 0,585.!! Die Wahrschein-
lichkeit, dass ein tatsdchlich vorhandener Effekt bei einem Signifikanzniveau von 90
Prozent nicht als signifikant ausgewiesen wird, liegt demnach bei mehr als 40 Pro-
zent. Um eine angemessene Teststidrke von 0,8 bei dieser geringen Effektstirke zu
erreichen, miisste die Anzahl der untersuchten Fiihrungswechsel mindestens 311 be-
tragen. Selbst wenn eine hohe Effektstirke von 5 Prozent angenommen wird, liegt
die Irrtumswahrscheinlichkeit bei 174 untersuchten Fillen noch immer bei ca. 10
Prozent. Die nicht nachgewiesene Signifikanz des Zusammenhangs zwischen der Art
des Fiihrungswechsels und den resultierenden Kapitalmarkteffekten muss demnach
nicht bedeuten, dass es diesen Effekt nicht tatsdchlich gibt. Allerdings sind die Aus-
wirkungen, wenn iiberhaupt, nur als gering einzuschitzen. Ein wesentlicher Wert-
einfluss des Wechselns ausscheidender Vorsitzender in den Aufsichtsrat bzw. deren
Ausscheidens aus dem Unternehmen ist gemil} der Ergebnisse der vorliegenden Stu-
die demnach nicht anzunehmen.

6 Zusammenfassung und Ausblick

Ziel der vorliegenden Studie war es, anhand der beobachtbaren Kapitalmarktreaktion
zu untersuchen, ob Investoren die Berufung ausscheidender Vorstandsvorsitzender in
den Aufsichtsrat des Unternehmens positiv oder negativ bewerten. Die Ergebnisse der
durchgefiihrten Ereignisstudie konnten weder das Eine noch das Andere bestitigen
und deuten eher darauf hin, dass es keinen verallgemeinerbaren grundsitzlichen Zu-
sammenhang zwischen dem Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat
und der Unternehmensbewertung durch den Aktienmarkt gibt.

Die fehlende eindeutige Reaktion der Investoren steht jedoch im Widerspruch zur
weit verbreiteten verallgemeinernden Kritik an derartigen Wechseln. Auch die Sinn-
haftigkeit eines grundsitzlichen Verbotes, wie es im VorstAG geregelt ist, muss somit
in Zweifel gezogen werden. Sicherlich ist die Gefahr eines Macht- und Amtsmiss-
brauchs durch ehemalige Top-Manager im Aufsichtsrat, wie sie von der Agency-
Theorie modelliert wird, in einigen Féllen gegeben. Andererseits kann jedoch, wie

I Dje Teststirke wurde mit der Software G*Power 3.1.2 ermittelt (vgl. Faul et al. 2009).
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die Stewardship-Theorie und die Resource-Dependence-Theorie begriinden, eine Be-
rufung ehemaliger Fiihrungskrifte in den Aufsichtsrat auch funktional sein. Ob im
Einzelfall die Chancen oder die Risiken iiberwiegen, kann weder durch die Agency-
Theorie noch durch die Stewardship- oder Resource-Dependence-Theorie allgemein
erkldrt werden. Notwendig erscheint vielmehr eine kombinierte Betrachtung der ver-
schiedenen durch die Theorien begriindeten gegenldufigen Effekte im spezifischen
Einzelfall. Einer derartigen Abwégung steht die derzeitige pauschale Regelung aller-
dings entgegen.

Der wissenschaftliche Wert der vorliegenden Untersuchung besteht darin, einen
ersten grundlegenden Befund zur Reaktion des Kapitalmarktes auf die Ankiindigung
eines Wechselns ehemaliger Fiihrungskrifte in den Aufsichtsrat zu liefern. Die vor-
liegende Studie bezieht bereits einige wichtige Faktoren, die moglicherweise eine
Auswirkung auf die Beurteilung von Wechseln von Vorstandsvorsitzenden in den
Aufsichtsrat haben konnten, in die Betrachtung ein. Dennoch ist zu vermuten, dass
weitere bislang nicht betrachtete unternehmens- und personenbezogene Merkmale
einen Einfluss haben konnten. In Bezug auf die Resource-Dependence-Theorie wi-
re es beispielsweise wiinschenswert, den Wert der Fihigkeiten und des Wissens der
Fithrungskraft, die in den Aufsichtsrat wechselt, zu bewerten und zu erfassen, da die-
ser das wesentlichste Argument fiir die Berufung in den Aufsichtsrat und die Bindung
an das Unternehmen ist. Ebenso wire es sinnvoll, den Einfluss der privaten Beteili-
gung der Fithrungskraft am Unternehmen zu messen. Im Hinblick auf die Merkmale
der Unternehmen konnten weitergehende Untersuchungen im Zusammenhang mit
der Eigentumsstruktur und der Ausprigung des Corporate Governance-Systems in-
teressante Ergebnisse liefern.

Die uneinheitliche Reaktion der Aktiondre auf die Ankiindigung von Wechseln
vom Vorstand in den Aufsichtsrat bestirkt die Vermutung, dass sich die Wirkung der-
artiger Wechsel nicht mit einer der bestehenden Theorien allein umfassend erkldren
lasst. So Kapitalmarktakteure wissenschaftliche Ansitze iiberhaupt in ihre Entschei-
dungsfindung einbeziehen, scheinen sie die Aussagen der verschiedenen Theoriesys-
teme miteinander zu kombinieren (vgl. Nicholson u. Kiel 2007). Aus wissenschaft-
licher Sicht ist die parallele Existenz verschiedener, teilweise widerspriichlicher Par-
tialmodelle jedoch unbefriedigend. Eine wichtige Aufgabe zukiinftiger Forschung
besteht deshalb darin, die verschiedenen Partialmodelle in einer allgemeinen und
umfassenden Theorie zu vereinen, um das Verhalten realer Corporate Governance-
Systeme préziser beschreiben zu konnen.

Vor dem Hintergrund der Relevanz fiir die praktizierte Corporate Governance in
deutschen Unternehmen erscheint dariiber hinaus eine weitergehende empirische Un-
tersuchung der Auswirkungen der Berufung von ehemaligen Fiihrungskriften eines
Unternehmens in den Aufsichtsrat sinnvoll und wiinschenswert.

Danksagung Der Autor dankt den Herren Prof. Dr. Michael Nippa und PD Dr. Thomas Steger sowie
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besserung des Manuskripts.

Literatur

Adams, R. B., & Ferreira, D. (2007). A theory of friendly boards. The Journal of Finance, 62, 217-250.

@ Springer



Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat 155

Albach, H. (2003). Zuriick zum ehrbaren Kaufmann: Zur Okonomie der Habgier. WZB-Mitteilungen Heft,
100, 37-40.

Ball, R., & Brown, P. (1968). An empirical evaluation of accounting income numbers. Journal of Accoun-
ting Research, 6, 159—178.

Beatty, R. P.,, & Zajac, E. J. (1987). CEO change and firm performance in large corporations: succession
effects and manager effects. Strategic Management Journal, 8, 305-317.

Beck, H. (2003). Der intelligente Investor. Frankfurter Allgemeine vom 27.06.2003, 19.

Bernhardt, W. (1994). Keine Aufsicht und schlechter Rat? Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 64, 1341—
1350.

Bhide, A. (1994). Efficient markets, deficient governance. Harvard Business Review, 74, 128—139.

Boyd, B. K. (1995). CEO duality and firm performance: a contingency model. Strategic Management
Journal, 16, 301-312.

Bresser, R. K. F.,, & Valle Thiele, R. (2008). Ehemalige Vorstandsvorsitzende als Aufsichtsratschefs: Evi-
denz zu ihrer Effektivitdt im Falle des erzwungenen Fiihrungswechsels. Zeitschrift fiir Betriebswirt-
schaft, 78, 175-203.

Bromiley, P., Govekar, M., & Marcus, A. (1988). On using event-study methodology in strategic manage-
ment research. Technovation, 8, 25-42.

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1980). Measuring security price performance. Journal of Financial Econo-
mics, 8, 205-258.

Brown, S. J., & Warner, J. B. (1985). Using daily stock returns: the case of event studies. Journal of
Financial Economics, 14, 3-31.

Buchner, A., Erdfelder, E., & Faul, F. (1996). Teststirkeanalysen. In E. Erdfelder, R. Mausfeld, T. Mei-
ser, & G. Rudinger (Hrsg.) Handbuch Quantitative Methoden (S. 123—126). Weinheim: Psychologie
Verlags Union.

Biihner, R. (1996). Reaktionen des Aktienmarktes auf die Einfiihrung von Management-Holdings. Zeit-
schrift fiir Betriebswirtschaft, 66, 5-217.

Clemm, H. (1996). Reform des Aufsichtsrats? Bemerkungen und Wiinsche aus Wirtschaftspriifer-Sicht.
Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis, 48, 269-284.

Cromme, G. (2004). Stand und Entwicklungen von Corporate Governance in Deutschland. URL: http://
www.corporate-governance-code.de/ger/download/CGC_Konferenz_Berlin_2004_Dr_Cromme.pdf.

Daily, C. M., Dalton, D. R., & Cannella, A. A. (2003). Corporate governance: decades of dialogue and
data. Academy of Mangement Review, 28, 371-382.

Dalton, D. R., Daily, C. M., Ellstrand, A. E., & Johnson, J. L. (1998). Meta-analytic reviews of board
composition, leadership structure, and financial performance. Strategic Management Journal, 19,
269-290.

Davis, J. H., Schoorman, F. D., & Donaldson, L. (1997). Toward a stewardship theory of management.
Academy of Management Review, 22, 20-47.

Deutsche Borse AG (Hrsg.) (2005). Leitfaden zum German Entrepreneurial Index GEX® der Deutschen
Borse. Frankfurt.

Deutsche Borse AG (Hrsg.) (2009). Leitfaden zu den Aktienindizes der Deutschen Borse. Version 6.9.
Frankfurt.

Donaldson, L., & Davis, J. H. (1991). Stewardship theory or agency theory: CEO governance and share-
holder returns. Australian Journal of Management, 16, 49-64.

Fraktion DIE LINKE (Hrsg.) (2007). Gesetzentwurf zur Anderung des Aktiengesetzes. Drucksache
16/4659, Deutscher Bundestag. URL: http://dip.bundestag.de/btd/16/046/1604659.pdf.

Fama, E. F. (1980). Agency problems and the theory of the firm. Journal of Political Econony, 88, 288—
307.

Fama, E. F., & Jensen, M. C. (1983). Separation of ownership and control. Journal of Law and Economics,
26, 301-325.

Fama, E. F,, Fisher, L., Jensen, M. C., & Roll, R. (1969). The adjustment of stock prices to new information.
International Economic Review, 10, 1-21.

Faul, F,, Erdfelder, E., Buchner, A., & Lang, A.-G. (2009). Statistical power analysis using G*Power 3.1:
tests for correlation and regression analysis. Behavior Research Methods, 41, 1149-1160.

Friedman, S. D., & Singh, H. (1989). CEO succession and stockholder reaction: the influence of organiza-
tional context and event content. Academy of Management Journal, 32, 718-744.

Friel, T. J., & Duboff, R. S. (2009). The last act of a great CEO. Harvard Business Review, 87(1), 82—89.

Gerke, W., Garz, H., & Oerke, M. (1995). Die Bewertung von Unternehmensiibernahmen auf dem deut-
schen Aktienmarkt. Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung, 47, 805-820.

@ Springer


http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/CGC_Konferenz_Berlin_2004_Dr_Cromme.pdf
http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/CGC_Konferenz_Berlin_2004_Dr_Cromme.pdf
http://dip.bundestag.de/btd/16/046/1604659.pdf

156 J. Grigoleit

Gerpott, T. J. (1993). Das Ausscheiden von Top-Managern nach Akquisitionen: Segen oder Fluch. Zeiz-
schrift fiir Betriebswirtschaft, 63, 1271-1295.

Gerpott, T. J. (2009). Ereignisstudie. In C. Baumgarth, M. Eisend, & H. Evanschitzky (Hrsg.) Empirische
Mastertechniken (S. 203-234). Wiesbaden: Gabler.

Gerpott, T. J., & Jakopin, N. M. (2006). Aktienmarktreaktionen auf internationale Markterschliefungs-
mafBnahmen von Mobilfunknetzbetreibern. Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 76, 1067-1103.

Goerke, B. (2009). Event-Studies. In S. Albers, D. Klapper, U. Konradt, A. Walter, & J. Wolf (Hrsg.)
Methodik der empirischen Forschung. 3. Aufl. (S. 467-484. Berlin: Springer.

Homburg, C., Artz, M., & Seifried, J. (2009). Der Einfluss von Neuproduktvorankiindigungen auf den
Shareholder Value: Eine empirische Untersuchung. Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 79, 751-780.

Hungenberg, H., & Wulf, T. (2006). Fiihrungswechsel und Strategiewandel: Eine empirische Untersuchung
bei deutschen GroBunternehmen. Die Unternehmung, 60, 141-155.

Jensen, M. C. (1993). The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems.
The Journal of Finance, 48, 831-880.

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.

Kang, E., & Zardkoohi, A. (2005). Board leadership structure and firm performance. Corporate Gover-
nance: An International Journal, 13, 785-799.

Kesner, 1. F., & Dalton, D. R. (1986). Boards of directors and the checks and (Im)balances of corporate
governance. Business Horizons, 29, 17-23.

KiBler, A. (2006). Koalition will Wechsel von Vorstand in Aufsichtsrat erschweren. URL: http://www.
anleger-nachrichten.de/archiv/3045-Koalition-will-Wechsel-von- Vorstand-in- Aufsichtsrat-
erschweren.html.

Kuck, D. (2006). Aufsichtsrdte und Beirdte in Deutschland: Rahmenbedingungen, Anforderungen, profes-
sionelle Auswahl. Wiesbaden: Gabler.

Lange, O. (2004). Der Wechsel aus dem Vorstand in den Aufsichtsrat. Neue Zeitschrift fiir Gesellschafts-
recht, 7, 265-270.

Liithje, B. (2005). Professionelle Aufsichtsratsarbeit in Deutschland. URL: http://www.sp-presse.de/
download/Bellavite_Manuskript_Luethje_05.pdf.

McWilliams, A., & Siegel, D. (1997). Event studies in management research: theoretical and empirical
issues. Academy of Management Journal, 40, 626—657.

Miiller, K.-P. (2009). Corporate governance in Deutschland: Den niichsten Schritt wagen, die richtigen
Lehren ziehen. Rede auf der 8. Konferenz zum DCGK, URL: http://www.corporate-governance-
code.de/ger/news/rede_mueller_2009_06_19_video.html.

Muth, M. M., & Donaldson, L. (1998). Stewardship theory and board structure: a contingency approach.
Corporate Governance: An International Review, 6, 5-28.

Neukirch, R. (2006). GroBe Koalition will Einfluss von Ex-Vorstinden beschneiden. Spiegel Online,
19.12.2006. URL: http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,455456,00.html.

Nicholson, G. J., & Kiel, G. C. (2007). Can directors impact performance? A case-based test of three
theories of corporate governance. Corporate Governance: An International Journal, 15, 585-608.

Pfeffer, J. (1972). Size and composition of corporate boards of directors: the organization and its environ-
ment. Administrative Science Quarterly, 17, 218-228.

Pfeffer, J., & Salancik, G. (1978). The external control of organizations. A resource dependence perspec-
tive. Harper & Row: New York.

Rang, R. (2004). Ehemalige Vorstinde als Kontrolleure. Studie im Auftrag der Hans-Bockler-Stiftung.
URL: http://www.boeckler.de/pdf/pm_2004_11_17_studie.pdf.

Rechner, P. L., & Dalton, D. R. (1989). The impact of CEO as board chairperson on corporate performance:
evidence vs. rhetoric. Academy of Management Executive, 3, 141-143.

Sicker, F. J. (2004). Rechtliche Anforderungen an die Qualifikation und Unabhingigkeit von Aufsichts-
ratsmitgliedern. Die Aktiengesellschaft, 49, 180—186.

Salomo, S. (2001). Wechsel der Spitzenfiihrungskraft und Unternehmenserfolg. Berlin: Duncker & Hum-
blot.

Schmid, M. M., & Zimmermann, H. (2008). Should chairman and CEO be seperated? Leadership structure
and firm performance in Switzerland. Schmalenbach Business Review, 60, 182-204.

Schmidt, R. H. (2001). Corporate governance in Germany: an economic perspective (Working Paper).
Frankfurt a. M.

Schrader, S., & Liithje, C. (1995). Das Ausscheiden der Spitzenfiihrungskraft aus dem Unternehmen: Eine
empirische Analyse. Zeitschrift fiir Betriebswirtschaft, 65, 467-492.

@ Springer


http://www.anleger-nachrichten.de/archiv/3045-Koalition-will-Wechsel-von-Vorstand-in-Aufsichtsrat-erschweren.html
http://www.anleger-nachrichten.de/archiv/3045-Koalition-will-Wechsel-von-Vorstand-in-Aufsichtsrat-erschweren.html
http://www.anleger-nachrichten.de/archiv/3045-Koalition-will-Wechsel-von-Vorstand-in-Aufsichtsrat-erschweren.html
http://www.sp-presse.de/download/Bellavite_Manuskript_Luethje_05.pdf
http://www.sp-presse.de/download/Bellavite_Manuskript_Luethje_05.pdf
http://www.corporate-governance-code.de/ger/news/rede_mueller_2009_06_19_video.html
http://www.corporate-governance-code.de/ger/news/rede_mueller_2009_06_19_video.html
http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,455456,00.html
http://www.boeckler.de/pdf/pm_2004_11_17_studie.pdf

Wechsel von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat 157

Schwalbach, J. (2004). Effizienz des Aufsichtsrats. Die Aktiengesellschaft, 49, 186—190.

Seibert, U. (2009). Finanzmarktkrise, Corporate Governance, Aufsichtsrat. Der Betrieb, 22, 1167-1171.

Regierungskommission Corporate Governance (Hrsg.) (2007). Deutscher Corporate Governance Ko-
dex. Fassung vom 14. Juni 2007. URL: http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/
D_Kodex%?202007_final.pdf.

Velte, P. (2010). Stewardship-Theorie. Zeitschrift fiir Planung und Unternehmenssteuerung, 20, 285-293.

Warner, J. B., Watts, R. L., & Wruck, K. H. (1988). Stock prices and top management changes. Journal of
Financial Economics, 20, 461-492.

Werder von, A. (2004). Uberwachungseffizienz und Unternehmensmitbestimmung. Die Aktiengesell-
schaft, 49, 166-172.

Werder von, A., & Wieczorek, B. J. (2007). Anforderungen an Aufsichtsratsmitglieder und ihre Nominie-
rung. Der Betrieb, 60, 297-303.

Wiskow, J.-H. (2007). Sollen ehemalige Vorstandschefs den Aufsichtsratssessel ihrer Firma rdaumen? URL:
http://www.capital.de/politik/100005594.html.

Zeiss, C. (2009). Straffere Regeln fiir Unternehmen. Handelsblatt, Ausgabe vom 26.01.2009, 8.

@ Springer


http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/D_Kodex%202007_final.pdf
http://www.corporate-governance-code.de/ger/download/D_Kodex%202007_final.pdf
http://www.capital.de/politik/100005594.html

	Kapitalmarktreaktionen auf die Ankündigung des Wechsels von Vorstandsvorsitzenden in den Aufsichtsrat bei deutschen Unternehmen
	Zusammenfassung
	Einleitung
	Der Wechsel ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat als Beeinträchtigung einer guten Corporate Governance
	Theoriegeleitete Aussagen
	Empirische Evidenz

	Methodik der Untersuchung
	Berechnung der abnormalen Renditen
	Erfassung der Führungswechsel und der Kontrollvariablen
	Beschreibung der Datenbasis

	Ergebnisse
	Allgemeine Befunde
	Vergleich der kumulierten abnormalen Renditen
	Vergleich der Entwicklung der abnormalen Renditen und der kumulierten abnormalen Renditen über den Untersuchungszeitraum
	Korrelationsanalyse
	Regressionsanalyse

	Diskussion
	Zusammenfassung und Ausblick
	Danksagung
	Literatur



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 300% \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Perceptual
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 1.30
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 10
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 600
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e5c4f5e55663e793a3001901a8fc775355b5090ae4ef653d190014ee553ca901a8fc756e072797f5153d15e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc87a25e55986f793a3001901a904e96fb5b5090f54ef650b390014ee553ca57287db2969b7db28def4e0a767c5e03300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020d654ba740020d45cc2dc002c0020c804c7900020ba54c77c002c0020c778d130b137c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor weergave op een beeldscherm, e-mail en internet. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for on-screen display, e-mail, and the Internet.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <FEFF004a006f0062006f007000740069006f006e007300200066006f00720020004100630072006f006200610074002000440069007300740069006c006c0065007200200037000d00500072006f006400750063006500730020005000440046002000660069006c0065007300200077006800690063006800200061007200650020007500730065006400200066006f00720020006f006e006c0069006e0065002e000d0028006300290020003200300031003000200053007000720069006e006700650072002d005600650072006c0061006700200047006d006200480020>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToRGB
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /UseName
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /UseDocumentProfile
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


