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IV 

EXECUTIVE SUMMARY 

Die hohe Anzahl von Unternehmenskrisen und Turnarounds der letzten Jahre einerseits, die 

häufig mangelnde Spezifizität der konzeptionellen und empirischen Untersuchungen hinsicht-

lich valider Aussagen über die erfolgreichen Strategien und Maßnahmen zum Turnaround an-

dererseits begründen die vorliegende Untersuchung: Nach Ableitung von 19 Forschungshypo-

thesen und unter explorativem Einbezug der Lebenszyklus-Theorie wird der Einfluss der un-

terschiedlichen Lebenszyklusphasen und der Strategien und Maßnahmen des Turnarounds auf 

den Turnaround-Erfolg einer quantitativ-konfirmatorischen statistischen Analyse unterzogen.  

Anhand des Performance-Kriteriums Return on Invested Capital (ROIC) werden 185 

Turnaround-Unternehmen in Deutschland, der Schweiz und Österreich identifiziert und als 

Ausgangsmodell (alle Unternehmen, n = 185) bezeichnet. Nach der deskriptiven Untersuchung 

des Ausgangsmodells wird die Stichprobe unter Entlehnung des earned/contributed capital 

mix-Ansatzes aus der Finanzwissenschaft unterteilt in die Lebenszyklus-Modelle 1 (junge Un-

ternehmen, n = 46), 2 (reife Unternehmen, n = 93) und 3 (alte Unternehmen, n = 46). Die an-

schließende bivariate Analyse dient zum einen der Beantwortung der Hypothesen, zum anderen 

der Auswahl der Variablen für die multivariate Analyse. Aufgrund der multifaktoriellen Aus-

prägung des Turnarounds wird der Zusammenhang von Strategien, Maßnahmen und Kon-

textfaktoren des Turnarounds zum Turnaround-Erfolg mittels der binär-logistischen Regression 

untersucht. Dabei zeigt sich, dass nur einige aus der Literatur bekannte Turnaround-Strategien 

und -Maßnahmen einen signifikanten Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben. Den Ergeb-

nissen zufolge besteht ein signifikanter Zusammenhang zwischen den Lebenszyklusphasen und 

dem Turnaround-Erfolg. Die erfolgreichen Strategien und Maßnahmen unterscheiden sich je 

nach Lebenszyklus.  

 

Stichworte: Turnaround, Strategie, Maßnahme, Lebenszyklus, ROIC, earned/contributed cap-

ital mix 
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1 

1 EINLEITUNG 

1.1 Hinführung 

Turnaround wird in der deutschsprachigen Literatur vorrangig als das Herumdrehen oder Ver-

ändern der Ertragssituation eines Unternehmens zum Positiven verstanden.1 Seit Mitte der 

1960er-Jahre und den konjunkturellen Abschwüngen in den 1970er-Jahren sind Ertragsprob-

leme von Unternehmen vermehrt in das Blickfeld der wissenschaftlichen Forschung gerückt. 

Vor dem Hintergrund der Subprime-Krise, der Schuldenkrise in europäischen Ländern wie 

Griechenland oder Italien und dem Austritt Großbritanniens aus der Europäischen Union und 

den damit einhergehenden negativen Auswirkungen auf Unternehmen ist das Thema 

Turnaround-Management aktueller den je. Turnaround-Strategien haben in den letzten 30 Jah-

ren eine große akademische Aufmerksamkeit erfahren:2 „One of the most fascinating subjects 

in the study of industrial management is the study of attempts to rescue ailing organizations“3. 

Trotzdem kann die aktuelle Forschung bisher nur unzureichend beantworten, wie eine 

Turnaround-Situation erfolgreich zu meistern ist. Das liegt zum einen am jeweiligen For-

schungsdesign und der Erhebung der Stichproben oder der mitunter geringen theoretischen 

Fundierung vieler Studien. Zum anderen bleiben häufig wichtige Faktoren wie der Unterneh-

menslebenszyklus unberücksichtigt. Diese Feststellung bildet den Ausgangspunkt der vorlie-

genden Arbeit, der im Folgenden näher spezifiziert werden soll. 

1.2 Problemstellung und Forschungsdesiderat 

Die Erforschung des Turnarounds ist mittlerweile in der wissenschaftlichen Literatur  insbe-

sondere im Strategischen Management und in der Organisationstheorie  eine etablierte For-

schungsrichtung.4 In der Turnaround-Forschung haben sich drei Richtungen des wissenschaft-

corporate turnarounds business failures“ organiza-

tional decline“ zum Gegenstand haben.5 Im Fokus der Turnaround-Forschung stehen 

                                                 
1 Vgl. Ertl (2006), S. 124; Krystek/Moldenhauer (2007), S. 139; Moldenhauer (2004), S. 28; Kall (1999), S. 6. 
2 Vgl. Boyne/Meier (2009), S. 835. 
3 , S. 80. 
4 Vgl. Pandit (2000), S. 50; Schmitt/Raisch (2013), S. 1216; Lamberg/Pajunen (2005), S. 950. 
5 Vgl. Hoffman (1989), S. 47. 
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insbesondere Strategien, Maßnahmen und Aktivitäten, um eine existenzbedrohende Perfor-

mance-Veränderung umzukehren.6 Frühe Studien zum Turnaround entstanden ab Mitte der 

1970er-Jahre.7 In der Regel standen privatwirtschaftliche Unternehmen im Mittelpunkt des For-

schungsinteresses.8 Wichtige Beiträge für diese Untersuchung sind die Studien von Schendel 

und Patton (1975) und Schendel et al. (1976). Sie identifizierten Unterschiede zwischen 

Turnaround- und Nicht-Turnaround-Unternehmen, insbesondere hinsichtlich der Finanzkenn-

zahlen, Ressourcen und unterschiedlichen Strategien.9 Hofer (1980) erweiterte die Analyse des 

Turnaround-Erfolges um den Faktor Gesundheitszustand,10 d. h. um den Ist-Zustand der Per-

formance eines Unternehmens. 

Während viele Studien bis in die 1980er-Jahre im Wesentlichen qualitative Fallstudien oder 

kleine Stichproben zugrunde legten und dafür kritisiert wurden,11 führten Hambrick und 

Schecter (1983) eine der ersten empirischen Untersuchungen mit einem quantitativen Ansatz 

und einer größeren Stichprobe durch. Sie untersuchten insbesondere die Konzepte von Hofer 

(1980) und unterteilten die Turnaround- entrepreneurial

efficiency Asset and Cost Surgery Se-

lective Product/Market Pruning Piecemeal Productivity 12 als drei erfolgreiche 

Turnaround-Strategien und bestätigten im Wesentlichen die Erkenntnisse von Hofer (1980).13 

Seit der Untersuchung von Hambrick und Schecter (1983) wurden weitere größere quantitative 

Untersuchungen durchgeführt. So identifizierten Chowdhury und Lang (1996) 153 

Turnaround-Unternehmen aus einem Sample von rund 1918 Unternehmen.14 Buschmann 

(2006) identifizierte 102 Turnaround-Unternehmen aus einem Sample von 955 Unternehmen,15 

                                                 
6 Vgl. Barker/Duhaime (1997), S. 13; Chowdhury (2002), S. 249; Lohrke et al. (2012), S. 217; Pearce/Robbins 

(2008), S. 122; Pant (1991), S. 623; Krueger/Willard (1991), S. 26; Thain (1989), S. 55; Harker (1996), S. 246; 
Gopal (1991), S. 79; Mueller, G. C./Barker (1997), S. 119; Arogyaswamy/Yasai-Ardekani (1997), S. 3; 
Kesner/Dalton (1994), S. 701 704; Chowdhury/Lang (1996), S. 170; Lai/Sudarsanam (1997), S. 197; 
Barker/Duhaime (1997), S. 13; Pearce/Robbins (1993), S. 623 624; Robbins/Pearce (1992), S. 287; 
Chowdhury/Lang (1994), S. 205; Arogyaswamy et al. (1995), S. 493; Hofer (1980), S. 19 20; Schendel/Patton 
(1975), S. 49; Schendel et al. (1976), S. 3. 

7 Vgl. Barker/Duhaime (1997), S. 13. 
8 Vgl. Boyne (2006), S. 366. 
9 Vgl. Schendel/Patton (1975), S. 51; Schendel et al. (1976), S. 5 7. 
10 Vgl. Hofer (1980), S. 21 24. 
11 Vgl. Ramanujam (1984), S. 2 3. 
12 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 241. 
13 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 238 246. 
14 Vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 173.  
15 Vgl. Buschmann (2006), S. 157 158. 
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während Eichner (2010) in seiner Untersuchung der Unternehmen in den USA, Deutschland 

und dem Vereinigten Königreich insgesamt 151 Turnaround-Unternehmen identifizierte.16 

Ramanujam (1984) erweiterte das Portfolio der erforschten Turnaround-Strategien, indem er 

den Umwelt-Kontext und den organisatorischen Kontext in seine Untersuchung einbezog. 

 untersuchte 13 Fallstudien und identifizierte vier erfolgreiche Turnaround-

Strategien: (1) Wechsel des Managements, (2) Abbau und Kürzung, (3) Wachstum und (4) 

Restrukturierung.17 Hoffman (1989) wies besonders auf die Wichtigkeit der Implemen-

tierungsqualität von Turnaround-Strategien hin,18 indem er the difference between 

successful and unsuccessful turnarounds may lie more in the process by which the specific 

strategies are implemented rather than in their content 19. Pant (1991) untersuchte die struktu-

rellen und industriespezifischen Charakteristika von Turnaround-Unternehmen. Eine vergleich-

bare Untersuchung zu situativen und organisatorischen Bestimmungsgrößen des Turnarounds 

führten Francis und Desai (2005) durch. Sowohl konzeptionelle als auch empirische Untersu-

chungen des Turnaround-Prozesses wurden von Krueger und Willard (1991), Robbins und 

Pearce (1992), Pearce und Robbins (1993), Arogyaswamy et al. (1995) und Chowdhury (2002) 

durchgeführt.20 

Neben der primär wissenschaftlich-empirischen Forschung sind auch zahlreiche praxisorien-

tierte Beiträge entstanden; zu nennen sind z. B. Bibeault (1999), Goodman (1982), Slatter 

(1984), Kharbanda und Stallworthy (1987), Grinyer et al. (1988), Baden-Fuller und Stopford 

(1992) und Slatter et al. (2006). Diese haben jedoch eher hypothetischen und deskriptiven Cha-

rakter. Allerdings zeigt sich seit Mitte der 1990er-Jahre eine zunehmende Differenzierung der 

Turnaround-Forschung sowohl hinsichtlich des Forschungsdesigns als auch hinsichtlich der 

Bestimmungsgrößen und des Fokus: Die Samples wurden größer, die Auswertungen quantita-

tiver und differenzierter. Die anfänglich eher groben Untersuchungsraster wurden verfeinert 

und zunehmend detailliert. Zugleich rückten weitere Themenbereiche des Turnarounds in den 

Mittelpunkt der Betrachtung. So untersuchten Franceschetti (1993), Nothardt (2001), Pajunen 

(2006) und Buschmann (2006) den Einfluss von Stakeholdern auf den Turnaround-Prozess und 

dessen Erfolg. Aspekte des Corporate Governance im Rahmen des strategischen Turnarounds 

                                                 
16 Vgl. Eichner (2010), S. 188 191. 
17 Vgl. , S. 80 81. 
18 Vgl. Hoffman (1989), S. 65. 
19 Hoffman (1989), S. 65. 
20 Vgl. Krueger/Willard (1991), S. 26 29; Robbins/Pearce (1992), S. 287 292; Pearce/Robbins (1993), S. 621

625; Arogyaswamy et al. (1995), S. 497 499; Chowdhury (2002), S. 252 256. 
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wurden von Filatotchev und Toms (2006) untersucht. Der Einfluss von Chief Executive Officers 

(CEOs) und des Top-Management-Teams auf den Turnaround-Erfolg wurde von Barker et al. 

(2001), Lohrke et al. (2004), Clapham et al. (2005), Abebe (2009), Abebe et al. (2011) und 

Abebe et al. (2012) untersucht. Aspekte des strategischen Change- und Turnaround-Manage-

ments wurden von Armenakis und Fredenberger (1995), Barker und Duhaime (1997) sowie von 

Boyne und Meier (2009) untersucht. Wichtige Beiträge zum Turnaround in öffentlichen Ein-

richtungen lieferten Jas und Skelcher (2005), Boyne (2006) und Beeri (2012). 

Auch die stärker strategie- und managementorientierten Ansätze der frühen Turnaround-Stu-

dien, wie jene von Schendel und Patton (1975), Schendel et al. (1976) und Hofer (1980), wur-

den fortgeführt, erweitert und verfeinert. Dazu existieren mittlerweile auch einige empirische 

Studien, z. B. Kall (1999), Nothardt (2001), Buschmann (2006), Jostarndt (2007) und Eichner 

(2010) für den deutschen Raum und Bruton et al. (2001), Bruton et al. (2003), Huang und Snell 

(2003), Guan und Hu (2006), Falkenberg (2005) oder Sim (2009) für andere Wirtschaftsräume.  

Nicht nur die managementorientierte, sondern auch die finanzwirtschaftliche Literatur beschäf-

tigt sich mittlerweile mit dem Turnaround21 unter dem Begriff Financial Distress.22 Im Zentrum 

des Forschungsinteresses stehen hier insbesondere die Insolvenzvorhersage, Corporate Con-

trol, Kapitalstrukturtheorien, die Theory of Workouts sowie die (finanzielle) Stakeholder-The-

orie.23 Wruck (1990) untersuchte die Auswirkung von Financial Distress auf die organisatori-

sche Effizienz. Grundlage dieser Forschung war die Kapitalstrukturtheorie von Jensen und 

Meckling (1976) bzw. Jensen (1986). Weitere Beiträge hierzu wurden von Gilson et al. (1990) 

und Ofek (1993) erarbeitet  oder auch von Opler und Titman (1994), die den Einfluss von 

Leverage, Finanz- und Ertragslage auf die Performance untersuchten.  

Neben einer Vielzahl von weiteren finanzwissenschaftlichen Publikationen zum Thema Finan-

cial Distress24 haben insbesondere Sudarsanam und Lai (2001) zu einer Konvergenz der stra-

tegieorientierten Management-Forschung und der finanzwirtschaftlichen Forschung beigetra-

gen.25 Die Bedeutung der Konvergenz der beiden Forschungsströme wird auch von Filatotchev 

                                                 
21 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 183. 
22 Vgl. Buschmann (2006), S. 10. 
23 Vgl. Eichner (2010), S. 16 20. 
24 Weitere Beiträge sind z. B. Gilson (1990), DeAngelo/DeAngelo (1990), Hoshi et al. (1990), Harris/Raviv 

(1990), Anthony/Ramesh (1992), John et al. (1992), Murphy/Zimmerman (1993), Garlappi/Hong (2011), 
Kallunki/Pyykkö (2013). 

25 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 183 184. 
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und Toms (2006) unterstrichen.26 Auch diese Studie verwendet einen Ansatz, der Fragestellun-

gen, Modelle und Instrumente des Strategischen Managements und der Finanzwissenschaft ver-

eint. 

Trotz einer großen Anzahl von Publikationen ist die Turnaround-Forschung nicht frei von Kri-

tik, welche sich in drei Punkten zusammenfassen lässt: 

1. Defizite im Forschungsdesign: Kritisiert werden z. B. Defizite bei der Definition der 

Turnaround-Situation und des Turnaround-Erfolges.27 Pearce und Robbins (1993) be-

mängeln neben einer inkonsistenten Terminologie insbesondere die häufig mangelnde 

Operationalisierung der Turnaround-Situation und des Turnaround-Erfolges sowie den 

oftmals fehlenden Zusammenhang zwischen Ertragsrückgang und angewandter 

Turnaround-Strategie.28 Auch Barker und Duhaime (1997) weisen auf Mängel im For-

schungsdesign und in der Methodik bei der Durchführung empirischer Untersuchun-

gen hin.29 Pandit (2000) hält eine Definition des Turnarounds allein anhand von Pro-

fitabilitätskriterien für nicht ausreichend.30 Lohrke et al. (2004) lehnen eine alleinige 

Fokussierung auf Ertragsveränderungen bei der Messung der Turnaround-Situation 

bzw. des Turnaround-Erfolges aus drei Gründen ab: Erstens wird Profitabilität als Ver-

hältniszahl ausgedrückt, wobei sowohl der Zähler als auch der Nenner entsprechenden 

Veränderungen unterworfen sein können. Zweitens kann eine Ergebnisverschlechte-

rung durch inkrementelle Anpassungen so lange verschleppt werden, bis alle Anpas-

sungsmöglichkeiten des Unternehmens ausgeschöpft sind. Dadurch kann das Unter-

nehmen der folgenden rapiden Ertragsverschlechterung nicht entgegenwirken. Drit-

tens kann die Profitabilität mittels Buchführungspraktiken manipuliert werden.31 

2. Inhaltliche Defizite und Schwächen bei den Stichproben: Die bisherige Forschung 

hat sich insbesondere auf den Inhalt von Turnaround-Strategien fokussiert.32 Die pro-

                                                 
26 Vgl. Filatotchev/Toms (2006), S. 408. 
27 Vgl. Pandit (2000), S. 34 37; Lohrke et al. (2004), S. 79 81; Trahms et al. (2013), S. 1302 1303. 
28 Vgl. Pearce/Robbins (1993), S. 626 628. 
29 Vgl. Barker/Duhaime (1997), S. 13. 
30 Vgl. Pandit (2000), S. 37. 
31 Vgl. Lohrke et al. (2004), S. 79 80. 
32 Vgl. Pandit (2000), S. 38; Chowdhury (2002), S. 249. 
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zessuale Dimension und der Kontext des Turnarounds wurden jedoch insgesamt weit-

gehend vernachlässigt.33 So kritisieren Francis und Desai (2005), dass bisherige Stu-

dien typischerweise die Komplexität des Turnaround-Prozesses nicht hinreichend er-

fassen. Zudem werden viele Untersuchungen nach wie vor nur unternehmensspezi-

fisch durchgeführt und sind in der Regel nur schwer generalisierbar.34 Auch Pearce 

und Robbins (1993) kritisieren den Mangel an einer Methode, die eine Untersuchung 

der einzelnen Phasen des Turnaround-Prozesses ermöglicht.35 Boyne und Meier 

(2009) stellen fest, dass in der bisherigen Turnaround-Forschung insbesondere der In-

teraktion externer Umstände mit den internen unternehmensspezifischen Faktoren zu 

wenig Bedeutung geschenkt wurde.36 Filatotchev und Toms (2006) weisen darauf hin, 

dass die bisherige Literatur zum Strategischen Management die finanziellen Aspekte 

des Turnarounds weitgehend vernachlässigt hat.37 Demzufolge ist insgesamt eine er-

hebliche Inkonsistenz der Ergebnisse und Erkenntnisse empirischer Untersuchungen 

zu konstatieren.38  

3. Mangelnde theoretische Fundierung: Häufig fehlt den bisherigen Untersuchungen 

die theoretische Fundierung, wie Pandit (2000) studies of corporate 

turnaround have been […] guilty of theoretical neglect 39. In seiner Untersuchung zur 

vorhandenen Turnaround-Literatur gelangt er zum Schluss, dass nur drei von 47 un-

tersuchten Studien hinreichend theoretisch fundiert sind.40 Entsprechend existiert bis-

lang noch keine allgemein anerkannte Theorie in der Turnaround-Forschung.41 

Trahms et al. (2013) While turnaround re-

search is perceived as largely phenomenon driven, it is important to note that theory 

can be a source of new discoveries and provide programmatic directions to the re-

search stream 42.  

                                                 
33 Vgl. Pandit (2000), S. 38; Harker (2001), S, 197; Chowdhury (2002), S. 250; Francis/Desai (2005), S. 1204; 

Boyne/Meier (2009), S. 835; Lohrke et al. (2012), S. 220; Schmitt/Raisch (2013), S. 1217. 
34 Vgl. Francis/Desai (2005), S. 1204. 
35 Vgl. Pearce/Robbins (1993), S. 626 628. 
36 Vgl. Boyne/Meier (2009), S. 835. 
37 Vgl. Filatotchev/Toms (2006), S. 408. 
38 Vgl. Lohrke et al. (2004), S. 64. 
39 Pandit (2000), S. 48. 
40 Vgl. Pandit (2000), S. 48. 
41 Vgl. Pandit (2000), S. 48; Chowdhury (2002), S. 250; Lohrke et al. (2004), S. 64; Lohrke et al. (2012), S. 217; 

Pearce/Robbins (1993), S. 614. 
42 Trahms et al. (2013), S. 1297. 
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Neben den bisher genannten Kritikpunkten erscheint ein weiterer Punkt für diese Untersuchung 

relevant: Schoenberg et al. (2013) stellen fest, dass vielen Untersuchungen die implizite An-

nahme zugrunde liegt, die entwickelten Turnaround-Strategien seien universell einsetzbar und 

ließen sich wirkungsvoll auf alle Unternehmen übertragen. Turnaround-Strategien werden so-

mit häufig als weitgehend unabhängig von dem spezifischen Kontext und den besonderen Ei-

genheiten eines Unternehmens  wie dessen Entwicklungsstufe  wahrgenommen.43 Auch 

Sudarsanam und Lai (2001), die in ihrer Untersuchung auf generische Turnaround-Strategien44 

abstellen, weisen auf die Notwendigkeit hin, zusätzlich zu generischen Strategien weitere 

Turnaround-Strategien zu entwickeln.45 Es ist somit fragwürdig, ob es zweckmäßig ist, die 

Turnaround-Forschung rein auf generische Turnaround-Strategien zu basieren, wenn davon 

ausgegangen werden kann, dass Unternehmen keine statischen Konstrukte sind.  

Der Lebenszyklus-Theorie zufolge verlaufen die Veränderungen einer Organisation nach einem 

prognostizierbaren Muster, wenn ein einfach strukturiertes Unternehmen mit der Zeit wächst 

und komplexer wird. Diese Veränderungen können in Lebenszyklusphasen eingeteilt werden.46 

Dabei sind die Phasen sequenziell und unumkehrbar und folgen einem hierarchischen Verlauf, 

der unternehmensübergreifend gleichartige organisatorische Aktivitäten und Strukturen hervor-

bringt.47 Daher kann ein multinationaler Konzern nicht mit denselben Strategien und Führungs-

methoden erfolgreich sein, mit denen ein mittelständisches Unternehmen erfolgreich ist. Folg-

lich lautet die Hauptannahme von Lebenszyklus-Theorien, dass organisatorische Aktivitäten 

und Strukturen spezifisch für die jeweilige Phase sind.48 Strategien, die in einer Lebenszyklus-

phase erfolgreich und zweckmäßig sind, können in einer anderen Phase sogar unzweckmäßig 

und ineffektiv sein.49 Dies ist auch für die Strategien, Methoden, Maßnahmen und Prozesse des 

Turnarounds anzunehmen, die der jeweiligen Lebenszyklusphase des Unternehmens anzupas-

sen sind.  

Demzufolge sind generische Turnaround-Strategien und -Maßnahmen entweder für einzelne 

Lebenszyklusphasen zu identifizieren oder sogar  im Extremfall  forschungslogisch unmög-

                                                 
43 Vgl. Schoenberg et al. (2013), S. 252.  
44  Als generisch bezeichnen Sudarsanam und Lai (2001, S. 188) operative Turnaround-Strategien, Portfolio-

Strategien, Management-Strategien und finanzielle Strategien.  
45 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 198. 
46 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1161; Quinn/Cameron (1983), S. 33; Miller/Friesen (1984), S. 1161. 
47 Vgl. Quinn/Cameron (1983), S. 33. 
48 Vgl. Quinn/Cameron (1983), S. 40. 
49 Vgl. Quinn/Cameron (1983), S. 41. 
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lich. Zumindest ist es plausibel und auch wahrscheinlich, dass die jeweiligen Lebenszykluspha-

sen einen erheblichen Einfluss auf die Ausgestaltung von Strategien, Maßnahmen und den Er-

folg des Turnarounds haben.50 Auf die Bedeutung der Lebenszyklusphasen für den Turnaround-

Erfolg weisen auch folgende Studien hin: 

  stellt fest, dass der Entwicklungsstand einer Organisation den 

Turnaround beeinflussen kann. So kann die Wahrscheinlichkeit eines Ertragsrück-

gangs von Phase zu Phase unterschiedlich sein. Auch die Ausgestaltung und Anwen-

dung von Turnaround-Strategien kann von dem Entwicklungsstand abhängig sein: In 

einer Organisation, die sich in der ersten Phase des Unternehmenslebenszyklus befin-

det, kann beispielsweise eine Management- bzw. Wachstumsstrategie zur Anwendung 

kommen, während in der zweiten Phase eine Restrukturierungsstrategie und in der 

dritten Phase wiederum eine Wachstumsstrategie sinnvoll sein können.51  

 Chowdhury (2002) diskutiert die Anwendbarkeit von Turnaround-Strategien im Hin-

blick auf den Zustand und die Entwicklung eines Unternehmens. So können beispiels-

weise Strategien wie Desinvestition, Diversifikation, vertikale Integration oder Pro-

dukt-Markt-Refokussierung nicht uneingeschränkt von allen Unternehmen angewen-

det werden, sondern typischerweise nur von solchen Unternehmen, welche über ein 

entsprechend entwickeltes und ausdifferenziertes Geschäftsportfolio verfügen. Auch 

Strategien, die bei großen Unternehmen angewendet werden können, müssen nicht 

zwangsläufig auf kleinere Unternehmen übertragbar sein.52 

 Francis und Desai (2005) weisen darauf hin, dass die Unternehmensgröße wesentliche 

Bedeutung für den Turnaround-Erfolg hat, da große Unternehmen über mehr Ressour-

cen und somit mehr Strategieoptionen in der Turnaround-Phase verfügen.53 Barker und 

Barr (2002) betonen ebenfalls die Bedeutung organisatorischer Reserven, die mit der 

Unternehmensgröße zunehmen, sodass größeren Unternehmen mehr Ressourcen für 

den Turnaround zur Verfügung stehen.54 Auch Kazozcu (2011) erkennt den erhebli-

chen Einfluss organisatorischer Reserven auf die Wahl bzw. Effizienz einer 

                                                 
50 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 198. 
51 Vgl. , S. 84 85. 
52 Vgl. Chowdhury (2002), S. 254. 
53 Vgl. Francis/Desai (2005), S. 1207. 
54 Vgl. Barker/Barr (2002), S. 968. 
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Turnaround-Strategie: Unternehmen mit geringen Reserven  häufig junge Unterneh-

men  fokussieren auf Turnaround-Optionen, die auf kurzfristige Umsatzsteigerung 

ausgerichtet sind, während Unternehmen mit ausreichenden Reserven auch Strategien 

wählen können, die auf den Aufbau langfristiger Wettbewerbsvorteile zielen.55 

Allerdings hat die Turnaround-Forschung den Zusammenhang zwischen Turnaround und Le-

benszyklus bislang weitgehend vernachlässigt. Viele Studien fokussieren auf Größenunter-

schiede und setzen diesen Parameter in Bezug zur Wahl von Turnaround-Strategien. Hier lassen 

sich folgende Studien anführen: Unterschiede zwischen großen und kleinen Unternehmen in 

der Strategiewahl wurden von Bruton et al. (2001) und Latham (2009) untersucht. Boyle und 

Desai (1991), Robbins und Pearce (1993), Chowdhury und Lang (1996), Michael und Robbins 

(1998) und Guan und Hu (2006) erforschten die Anwendung von Turnaround-Strategien bei 

kleinen Unternehmen. 

Yeh und Fang (2011) vereinen in ihrer empirischen Untersuchung das Turnaround-Manage-

ment mit der Resource-based View und dem Lebenszyklus-Ansatz. Sie identifizieren zwei 

Turnaround-Strategien: die Reduktion und den Aufbau von Ressourcen. Sie bestätigen, dass 

sowohl Maßnahmen der Kostenreduktion als auch Investitionen in Mitarbeiter-Entwicklung 

und in Forschung und Entwicklung (F&E) einen Ertragsverfall umkehren können. Dabei ist die 

Investition in F&E effektiver für Unternehmen, die sich in einer frühen Lebenszyklusphase 

befinden. Hingegen sind Maßnahmen der Kostenreduktion besonders für Unternehmen rele-

vant, die sich in einer späteren Phase des Lebenszyklus befinden.56 Die Untersuchung von Yeh 

und Fang (2011) ist jedoch insofern kritikwürdig, als nur eine geringe Anzahl von Unternehmen 

untersucht wird, sodass die Erkenntnisse nur eingeschränkt generalisiert werden können. Ferner 

betrachten Yeh und Fang (2011) Ab- und Aufbau von Ressourcen als Turnaround-Strategien.57 

Allerdings ist zweifelhaft, ob der Aufbau von Ressourcen in einer Turnaround-Situation kurz-

fristig wirken kann. Des Weiteren wurden weder finanzielle Restrukturierungsmaßnahmen 

noch strategische Portfolio-Restrukturierung, die i. d. R. zum Kern der Turnaround-Strategien 

gehören, berücksichtigt. 

                                                 
55 Vgl. Kazozcu (2011), S. 448. 
56 Vgl. Yeh/Fang (2011). S. 785 791. 
57 Vgl. Yeh/Fang (2011), S. 785. 
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Koh et al. (2015) differenzieren Unternehmen nach vier Lebenszyklusphasen. Die Lebenszyk-

lus-Klassifikation basiert auf dem Vorgehen von Anthony und Ramesh (1992).58 Es werden das 

Dividendenwachstum, das Umsatzwachstum, die Capital Expenditures und das Alter eines Un-

ternehmens als Lebenszyklus-Deskriptoren verwendet.59 Sie finden Bestätigung dafür, dass in 

unterschiedlichen Lebenszyklusphasen unterschiedliche Turnaround-Strategien Anwendung 

finden.60 Problematisch erscheint die unscharfe Klassifizierung der Lebenszyklusphasen und 

die weitestgehend willkürliche Auswahl der Lebenszyklus-Deskriptoren. 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die bisherigen Forschungsergebnisse keine eindeutigen 

Schlüsse darüber zulassen, welche Faktoren für den Erfolg oder Misserfolg von Turnaround-

Strategien ursächlich sind und inwiefern sich diese generalisieren lassen, indem allgemeingül-

tige Typen definiert und Modelle gebildet werden. Ursächlich für diesen Mangel sind eine häu-

fig zu ungenaue Problemformulierung, unzureichende Operationalisierung der Forschungskon-

strukte oder zu kleine Stichproben. Demnach können bei der Erforschung des Turnarounds drei 

Problemfelder benannt werden:  

1. Die geringe Vergleichbarkeit der Ergebnisse bisheriger empirischer Untersuchungen 

ist auf unterschiedliche Definitionsansätze, unterschiedliche Vorgehensweisen und 

mitunter auch auf statistisch nicht aussagekräftige Ergebnisse zurückzuführen. 

2. Es existieren teilweise widersprüchliche Aussagen bei vergleichbaren empirischen 

Untersuchungen. 

3. Bisherige Untersuchungen haben oftmals die Anwendung generischer Turnaround-

Strategien unabhängig vom spezifischen Kontext und der spezifischen Entwicklungs-

stufe eines Turnaround-Unternehmens untersucht. 

 

                                                 
58 Vgl. Anthony/Ramesh (1992), S. 207. 
59 Vgl. Koh et al. (2015), S. 21. 
60 Vgl. Koh et al. (2015), S. 19 32. 
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1.3 Fragestellung und Zielsetzung  

Die forschungsleitenden Fragestellungen dieser Arbeit leiten sich aus der in Kapitel 1.2 be-

schriebenen Problemstellung ab. Die Analyse des Turnarounds aus der Perspektive von Le-

benszyklusphasen erweitert die Turnaround-Forschung um eine Sicht, die eine Spezifizierung 

des Erfolges von Turnaround-Maßnahmen nach Lebenszyklusphasen ermöglicht. Unter Be-

rücksichtigung dieser Dimension lassen sich die zu beantwortenden Forschungsfragen somit 

wie folgt formulieren: 

1. Können empirisch begründete Aussagen darüber abgeleitet werden, inwiefern 

Turnaround-Strategien und -Maßnahmen den Turnaround-Erfolg beeinflussen? 

2. Existiert ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und 

dem Turnaround-Erfolg, der den Einbezug des Lebenszyklus-Konzeptes in die 

Turnaround-Forschung rechtfertigt? 

3. Welche empirisch begründeten Aussagen können darüber getroffen werden, ob und 

wie sich die angewendeten Turnaround-Strategien und -Maßnahmen in Bezug auf die 

unterschiedlichen Lebenszyklusphasen unterscheiden? 

Demnach lautet die Zielsetzung dieser Arbeit, empirisch validierte Aussagen über den Zusam-

menhang zwischen Turnaround-Strategien, Turnaround-Maßnahmen, Turnaround-Kontext, 

Turnaround-Prozess und Turnaround-Erfolg in Bezug auf den Unternehmenslebenszyklus ab-

zuleiten. Damit liegt der Schwerpunkt dieser Untersuchung insbesondere auf der Berücksichti-

gung der Lebenszyklusphasen als Moderatorvariablen. Insofern unterscheidet sich diese Unter-

suchung von den bisherigen Studien wie folgt: 

 Theorie: Aus einer theoretischen Sichtweise wird das Konzept der Lebenszyklus-The-

orie als Kontextfaktor in die bestehende Turnaround-Forschung integriert. Der Klas-

sifikation der Turnaround-Unternehmen in die unterschiedlichen Phasen des Lebens-

zyklus wird zusätzlich das „earned/contributed capital mix“-Konzept der finanzwis-

senschaftlichen Literatur zugrunde gelegt. 

 Stichprobe: Die wenigen Studien, die Turnaround und Lebenszyklus miteinander in 

Beziehung setzen, wie z. B. die Untersuchungen von Yeh und Fang (2011) und Koh 

et al. (2015), wurden insbesondere in Asien oder den Vereinigten Staaten durchge-

führt. Die vorliegende Studie wird branchenübergreifend in Deutschland, der Schweiz 
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und Österreich durchgeführt. Die Unternehmen aus der Stichprobe weisen eine hohe 

Kohärenz bezüglich geografischer Nähe, Wirtschaftsraum und Gesetzgebung auf. 

 Praktische Implikationen: Ein wesentlicher Bestandteil dieser Arbeit ist es, Manage-

ment-Empfehlungen abzuleiten. 

1.4 Forschungsdesign und methodisches Vorgehen 

Zur Bearbeitung der Forschungsfragen und Erfüllung der Forschungsziele werden 185 

Turnaround-Unternehmen aus Deutschland, der Schweiz und Österreich hinsichtlich des Ein-

flusses von Strategien, Maßnahmen und Kontextfaktoren des Turnarounds auf den Turnaround-

Erfolg untersucht. Zudem soll die statistische Evidenz für einen signifikanten Einfluss des Le-

benszyklus auf den Turnaround-Erfolg analysiert werden. Ausgehend von den drei Forschungs-

fragen wird ein dreistufiges Forschungsmodell aufgestellt, das in Kapitel 3.1 dargelegt wird. 

Wie in Kapitel 3.2 ausgeführt wird, setzt die detaillierte Konzeptualisierung des Turnarounds 

an die Erkenntnisse der Turnaround-Forschung an und operationalisiert die Turnaround-Situa-

tion und den Turnaround-Erfolg anhand des Performance-Kriteriums Return on Invested Capi-

tal (ROIC) für die quantitativ-konfirmatorische Untersuchung, die aufgrund des Einbezugs der 

Lebenszyklus-Theorie zusätzlich einen explorativen Charakter hat. Systematisch werden da-

raufhin insgesamt 19 Hypothesen zu den Maßnahmen und Kontextfaktoren des Turnarounds 

abgeleitet. In Kapitel 4.1 werden die Forschungsfragen aufgegriffen, um im Anschluss hieran 

zunächst ausführlich das methodische Vorgehen, die Datenquellen und die Auswertungsme-

thode der empirischen Untersuchung darzulegen und den Turnaround-Prozess und die 

Turnaround-Variablen zu operationalisieren. Die Ergebnisse basieren auf univariaten, bivaria-

ten und multivariaten Analysen. Im Rahmen der multivariaten Analyse kommt die binär-logis-

tische Regression zur Anwendung, um multifaktorielle Zusammenhänge des Turnarounds im 

Rahmen der forschungsleitenden Fragen zu untersuchen. Das Forschungsdesign der Analyse 

ist als siebenstufiges Modell konzipiert: (1) Datenbeschaffung, (2) deskriptive Datenanalyse, 

(3) Klassifikation nach Lebenszyklus, (4) Operationalisierung der Variablen, (5) Häufigkeits-

auswertung der in Kapitel 3.1 dargelegten Modelle, (6) bivariate Analyse, gefolgt von der (7) 

multivariaten Analyse (logistische Regression). 
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1.5 Aufbausystematik 

Der Aufbau folgt dem systematischen Vorgehen zur Erfüllung der Zielsetzung dieser Arbeit. 

Wie aus Abbildung 1 hervorgeht, besteht die vorliegende Arbeit aus fünf Kapiteln. Im theore-

tischen Teil werden unter Zugrundelegung der Literatur das Forschungsmodell und die Hypo-

thesen aufgestellt, die im empirischen Teil statistischen Analysen unterzogen werden.  

 
Abbildung 1: Gang der Untersuchung  
Quelle:  Eigene Darstellung. 

Im Anschluss an die Einleitung werden in Kapitel 2 grundlegende Begriffe wie Krise und 

Turnaround fundiert und wesentliche Konzepte des Turnarounds dargestellt. Anschließend 

wird der Stand der Turnaround-Forschung resümiert und die Relevanz einer Differenzierung 

der Turnaround-Maßnahmen nach Inhalt, Prozess und Kontext aufgezeigt. Ferner werden der 

Unternehmenslebenszyklus-Ansatz und die Lebenszyklus-Theorie in der Organisationsfor-

schung diskutiert. Das Kapitel endet mit der Ableitung einer Methodik und Klassifikation von 

Lebenszyklusphasen sowie der Ableitung von Beobachtungsdimensionen, die im dritten Kapi-

tel operationalisiert werden. 
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In Kapitel 3 wird zunächst das Forschungsmodell präsentiert. Darauffolgend wird insbesondere 

auf den Turnaround-Performance-Begriff eingegangen, der dieser Arbeit zugrunde liegt. An-

schließend werden Hypothesen zu den Turnaround-Strategien und -Maßnahmen sowie dem 

Turnaround-Kontext aus der bestehenden Theorie abgeleitet. Der Prozess-Aspekt wird in den 

Hypothesen zu den Turnaround-Strategien und -Maßnahmen implizit berücksichtigt. 

Mit der Darlegung der Methodik und der Vorgehensweise in Kapitel 4 wird die empirische 

Untersuchung eingeleitet. Die Voranalysen umfassen die deskriptive Auswertung der Grund-

gesamtheit und der Stichproben der Turnaround-Unternehmen, die Klassifikation der Unter-

nehmen nach Lebenszyklus, die Operationalisierung des Turnaround-Prozesses und der 

Turnaround-Variablen sowie die Bestimmung des Skalenniveaus, des Signifikanzniveaus und 

des Zusammenhangsmaßes. Die identifizierten 185 Turnaround-Unternehmen werden als Aus-

gangsmodell bezeichnet. Das Ausgangsmodell wird mithilfe des „earned/contributed capital 

mix“-Ansatzes aus der finanzwissenschaftlichen Literatur in drei Lebenszyklus-Modelle klas-

sifiziert: (1) junge Unternehmen, (2) reife Unternehmen und (3) alte Unternehmen. Die Opera-

tionalisierung der Faktoren als Variablen ermöglicht die umfassende Auswertung der Daten, 

die eine Häufigkeitsanalyse der durchgeführten Turnaround-Maßnahmen umfasst. Die an-

schließende bivariate Analyse ist zum einen zur Beantwortung der in Kapitel 3 formulierten 

Hypothesen erforderlich. Zum anderen dient sie der Vorauswahl der Variablen für die anschlie-

ßende multivariate Analyse. Die Diskussion verschiedener multivariater Methoden zeigt die 

Vorteilhaftigkeit der logistischen Regression für das vorliegende Forschungsvorhaben auf. So-

wohl für das Ausgangsmodell als auch für die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 (junge, reife und 

alte Unternehmen) wird mittels logistischer Regression der Zusammenhang von Turnaround-

Strategien und -Maßnahmen sowie Kontextfaktoren zu dem Turnaround-Erfolg untersucht. Ka-

pitel 4 schließt mit einer Diskussion der empirischen Ergebnisse.  

In Kapitel 5 werden die wesentlichen Ergebnisse im Spannungsfeld der existierenden 

Turnaround-Forschung und Lebenszyklus-Theorie resümiert und reflektiert. Zusätzlich werden 

die Limitationen der vorliegenden Forschungsarbeit erläutert und Empfehlungen für weiterfüh-

rende Forschungsvorhaben erarbeitet. Das Kapitel schließt mit Handlungsempfehlungen für die 

unternehmerische Management-Praxis.  
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2 THEORETISCHE FUNDIERUNG 

2.1 Definition der Begriffe Krise und Turnaround 

Ein Turnaround setzt definitorisch zwingend eine Krise voraus. Dennoch unterscheiden sich 

beide Forschungsfelder. Bevor auf die Krisenforschung eingegangen wird, ist zunächst zu klä-

Krummenacher (1981) fasst den Begriff der 

Krise als eine entscheidende Wende auf, die sich in einer bestimmten Zeit vollzieht.61 Die Krise 

r mehrerer 

so dass die Erreichung bisheriger essentieller Normen und Ziele gefährdet und damit die Exis-

tenz dieses Systems in Frage gestellt wird 62. Krystek und Moldenhauer (2007) definieren Krise 

wie folgt: 

riechischen entnommene Stamm unseres heutigen Krisen-Begriffs 
meinte ursprünglich ganz allgemein jeglichen Bruch einer bis dahin kontinuierlichen 
Entwicklung und im engeren Sinne eine Entscheidungssituation, die den Wende-
punkt bzw. Höhepunkt einer gefährlichen Entwicklung markiert. 63  

Erste Ansätze zur ökonomischen Krisenforschung lassen sich in der deutschsprachigen Litera-

tur bereits ab 1900 finden.64 Die Volkswirtschaftslehre hat sich vergleichsweise früh mit rele-

vanten Aspekten einer Krise beschäftigt.65 Unternehmenskrisen wurden in der deutschen Lite-

ratur bereits in den 1930er-Jahren behandelt, wobei der Schwerpunkt  im Zusammenhang mit 

der Weltwirtschaftskrise (1929)  hauptsächlich bei der Analyse der Krisenursachen lag.66 In 

der betriebswirtschaftlichen Forschung wird der Krisenbegriff insbesondere im Zusammenhang 

mit der Unternehmenskrise verwendet67 und bezieht sich auf die mikroökonomische Einheit, 

also auf ein selbstständig wirtschaftendes Unternehmen.68 Erst mit den Rezessionsjahren Ende 

der 1960er-Jahre rückte das Thema der Unternehmenskrise stärker in den Fokus, wobei das 

                                                 
61 Vgl. Krummenacher (1981), S. 4. 
62 Krummenacher (1981), S. 8. 
63 Krystek/Moldenhauer (2007), S. 24. 
64 Vgl. Müller (2009), S. 19. 
65 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 24. 
66 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 9. 
67 Vgl. Krystek (1987), S. 4. 
68 Vgl. Witte (1979), S. 10. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



2  Theoretische Fundierung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

16 

Forschungsinteresse insbesondere der Krisenantizipation und der Krisenvermeidung galt.69 Zu-

nehmende Bedeutung erlangte die Forschung zur Unternehmenskrise ab den 1980er-Jahren70 

und mit der Wiedervereinigung, wobei der strukturelle Wandel der deutschen Wirtschaft in 

dieser Dekade zur Intensivierung der Erforschung der Krisenursachen und der Krisenbewälti-

gung beitrug.71 Gegenwärtig umfasst die Krisenforschung folgende Forschungsschwerpunkte:  

1. die klassische Insolvenzforschung, 

2. das betriebswirtschaftliche Insolvenzwesen, 

3. die Forschung zu Betriebsänderungen und Frühwarnsystemen, zur Unternehmensent-

wicklung und strategischen Unternehmungsplanung,  

4. die Organisations- und Managementlehre zur Krisenbewältigung.72 

Dennoch existiert bislang keine einheitliche Theorie der Unternehmenskrise.73 Eine Unterneh-

menskrise hat Witte (1979) zufolge vier Bausteine: (1) die Operationalisierung von Situations-

variablen, (2) die Beschreibung des Krisenverlaufes, (3) die Erforschung von Bedingungen, 

unter denen eine Krise entsteht, und (4) die Erforschung der Auswirkungen einer Krise.74 Bis-

lang werden in der Literatur häufig nur Teilaspekte der oben genannten Krisenbausteine behan-

delt. Der Krisenbegriff lässt sich ferner nach strafrechtlicher, betriebswirtschaftlicher und in-

solvenzrechtlicher Perspektive differenzieren.75 

Trotz der Vielfalt von Begriffs- und Definitionsansätzen in der deutschsprachigen Forschung 

zur Beschreibung einer Unternehmenskrise76 besteht Einigkeit darüber, dass eine Unterneh-

menskrise generell als ein ungewollter Prozess zu definieren ist, der für ein Unternehmen exis-

tenzbedrohend werden kann.77 Wird der Prozess durch geeignete Maßnahmen nicht gestoppt 

und umgekehrt, erfolgt typischerweise die Insolvenz.78 Allerdings können die zeitlich begrenz-

ten und ungeplanten Prozesse einer Unternehmenskrise Krystek und Moldenhauer (2007) 

                                                 
69 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 9. 
70 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 9. 
71 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 10. 
72 Vgl. Müller (2009), S. 22 26. 
73 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 11. 
74 Vgl. Witte (1979), S. 13 17. 
75 Vgl. Zöller (2006), S. 19. 
76 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 11; Zöller (2006), S. 19. 
77 Vgl. Zöller (2006), S. 19. 
78 Vgl. Zöller (2006), S. 19. 
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zufolge nur in einem begrenzten Ausmaß gesteuert werden und haben einen ambivalenten Aus-

gang, der nach einem mehrphasigen Verlauf in eine nachhaltige und grundlegende Gefährdung 

des Unternehmens münden kann.79 Als Ursache hierfür führen sie an: 

der Nichterreichung gleichbedeutend ist mit einer nachhaltigen Existenzgefährdung 
oder Existenzvernichtung des Unternehmens als selbstständig und aktiv am Wirt-
schaftsprozess teilnehmender Einheit mit ihren bis dahin gültigen Zweck- und Ziel-
setzungen. 80 

Nach Krystek und Moldenhauer (2007) zeichnen sich Unternehmenskrisen durch folgende Ei-

genschaften aus: Existenzgefährdung, Ambivalenz des Ausgangs, Gefährdung dominanter 

Ziele, Prozesscharakter, Steuerungsproblematik, Überraschung, Zeitdruck und Stress, Ambi-

guität und Verlust von Handlungsmöglichkeiten und Kraft zum Wandel.81 Krummenacher 

(1981) definiert eine Krise als einen Zustand, in dem die Erreichung von Zielen und Normen 

existenziell gefährdet ist.82 Eine Unternehmenskrise kann als ein Prozess verstanden werden,83 

der in der Regel aus verschiedenen Phasen besteht.84 Es existieren in der Literatur viele ver-

schiedene Krisenverlaufsmodelle,85 die jeweils mehrere und meist unterschiedliche Phasen auf-

weisen.86 Generell wird aber zwischen einem strukturierten und unstrukturierten Krisenverlauf 

unterschieden.87 Ein unstrukturierter Krisenverlauf ist dabei durch Phasen charakterisiert, die 

nicht abgegrenzt oder abgrenzbar sind,88 während ein strukturierter Prozess abgrenzbare Phasen 

aufweist und entsprechend phasengerechte Ansatzpunkte zur Vermeidung und Bewältigung der 

Krise ermöglicht.89 Nach Zöller (2006) lässt sich der Krisenverlauf wie folgt strukturieren:90 

1. Strategische Krise: In der strategischen Krise kann das Erfolgspotenzial eines Unter-

nehmens gefährdet sein. Oftmals wird eine strategische Krise von der Unternehmens-

                                                 
79 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 26. 
80 Krystek/Moldenhauer (2007), S. 26. 
81 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 26 27. 
82 Vgl. Krummenacher (1981), S. 8. 
83 Vgl. David (2001), S. 38. 
84 Vgl. Zöller (2006), S. 20.  
85 Vgl. David (2001), S. 38. 
86 Vgl. Bergauer (2001), S. 6.  
87 Vgl. David (2001), S. 39. 
88 Vgl. David (2001), S. 39. 
89 Vgl. David (2001), S. 40. 
90 Vgl. Zöller (2006), S. 22 31. 
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leitung nicht wahrgenommen, da deren Auswirkungen häufig keinen direkten finanzi-

ellen Einfluss auf die Ergebnislage eines Unternehmens haben und sich somit eher 

unscheinbar und nicht erkennbar entfalten. 

2. Operative Krise: Die operative Ergebnis-Krise folgt der strategischen Krise. Indika-

toren für eine operative Krise können Ergebnis- und Umsatzrückgang sein, die von 

dem Unternehmen direkt wahrgenommen werden. Denn dabei verändern sich wichtige 

finanzielle Kennzahlen des Unternehmens, wie EBITDA (earnings before interest, 

taxes, depreciation and amortization) und Working Capital. 

3. Liquiditätskrise: Wird der strategischen und operativen Krise nicht gegengesteuert, 

kann das Unternehmen in eine Liquiditätskrise geraten. Dabei sind beispielsweise die 

Nichteinhaltung von Zahlungszielen, das Überziehen der Kreditlinien oder der Anstieg 

der Kreditorenlaufzeit symptomatisch. 

4. Insolvenz: Werden keine Gegenmaßnahmen getroffen, kann die Liquiditätskrise in 

eine Insolvenz münden. Somit weitet sich die strategische Krise zu einer akut exis-

tenzgefährdenden oder existenzvernichtenden Krise aus.  

Auch Krystek und Moldenhauer (2007) unterscheiden vier Phasen der Unternehmenskrise:91  

1. Potenzielle Unternehmenskrise: Die Wahrscheinlichkeit einer Unternehmenskrise 

ist erhöht, jedoch ist die Unternehmenskrise noch nicht wahrnehmbar.  

2. Latente Unternehmenskrise: Die Krise ist entweder schon vorhanden oder tritt mit 

hoher Wahrscheinlichkeit bald ein. Sie ist i. d. R. nur mit geeigneten Früherkennungs-

methoden identifizierbar, kann dann aber aktiv beeinflusst werden. Es besteht jedoch 

noch kein akuter Handlungs- oder Entscheidungszwang. 

3. Akute und beherrschbare Unternehmenskrise: Die Krise wird von dem Unterneh-

men und dem Management wahrgenommen. Die Intensität der Krise steigt stetig, was 

den Zeitdruck und den Entscheidungszwang erhöht. Gleichzeitig hat das Unternehmen 

jedoch noch genügend Krisenbewältigungspotenzial, sodass es die Krise noch beherr-

schen kann. 

                                                 
91 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 37 38. 
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4. Akute und nicht beherrschbare Unternehmenskrise: Das vorhandene Krisenbe-

wältigungspotenzial des Unternehmens reicht nicht zur Bewältigung der Krise aus. Die 

überlebensrelevanten Ziele des Unternehmens werden nicht realisiert. Die destruktive 

Wirkung der Krise entfaltet zunehmende Intensität und führt zu einem erheblichen 

Zeitdruck und zu eingeschränkten Handlungsmöglichkeiten des Managements.  

Im Rahmen der Forschung zu Unternehmenskrisen unterscheidet Kall (1999) zwischen den 

Phasen der Krisenerkennung, Krisenbewertung und Krisenbewältigung. Der Turnaround ist in 

diesem Zusammenhang der Phase der Krisenbewältigung zuzuordnen.92 Ertl (2006) spricht 

auch dann von einer Turnaround-Situation, wenn diese primär die strategische Krise und die 

Ergebniskrise, nicht aber die Liquiditätskrise betrifft.93 Zu den Begriffen Turnaround und 

Turnaround-Management bemerken Coenenberg und Fischer (1993): 

-Management ist eine der anspruchsvollsten Führungsaufgaben im Un-

trieblichen Strukturen als notwendig angesehen wird, um eine akute Krise, durch die 
der Fortbestand des Unternehmens bedroht ist, zu beheben, so spricht man von einem 
Turnaround . Turnaround-Management bezeichnet mithin Maßnahmen, mit denen 

ein Wandel von und/oder in Unternehmen erreicht werden soll, um den Fortbestand 
eines Unternehmens nachhaltig zu sichern. 94  

Während dem Krisenbegriff die Existenzbedrohung zugrunde liegt, ist dies beim Turnaround 

nicht zwingend, obwohl dieser Zustand von manchen Autoren als wesentlich erachtet wird. 

Turnaround-Maßnahmen setzen in einem frühen Stadium der Krise an, in dem noch keine Exis-

tenzgefährdung besteht.95 Die im Rahmen des Turnarounds eingeleiteten Maßnahmen werden 

somit i. d. R. zu einem Zeitpunkt durchgeführt, an dem das Unternehmen noch über einen ge-

wissen Handlungsspielraum verfügt und unter einem relativ geringen Zeitdruck steht.96  

Im Unterschied zum deutschen Verständnis wird unter dem Begriff Corporate Turnaround in 

der anglo-amerikanischen betriebswirtschaftlichen Literatur insbesondere eine Situation ver-

standen, bei der sich das Unternehmen von einer existenzbedrohenden Ertragssituation erholt.97 

                                                 
92 Vgl. Kall (1999), S. 9; Buschmann (2006), S. 11.  
93 Vgl. Ertl (2006), S. 124. 
94 Coenenberg/Fischer (1993), S. 2. 
95 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 139. 
96 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 139. 
97 Vgl. hierzu auch Definitionen zum Turnaround: Lohrke et al. (2012), S. 217; Sudarsanam/Lai (2001), S. 183; 

Ndofor et al. (2013), S. 1123; Kazozcu (2011), S. 445; Balgobin/Pandit (2001), S. 301; Chowdhury/Lang 
(1994), S. 205; Barker/Duhaime (1997), S. 13; Pearce/Robbins (1993), S. 615; Pant (1991), S. 623; 
Bruton/Wan (1994), S. 261; Harker (1996), S. 246; Arogyaswamy/Yasai-Ardekani (1997), S. 3; 
Hambrick/Schecter (1983), S. 231; Hofer (1980), S. 20; Hoffman (1989), S. 47; Schendel et al. (1976), S. 3. 
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So wird der Turnaround von Chowdhury (2002) wie folgt definiert when a firm perseveres 

through an existence-threatening performance decline; ends the threat with a combination of 

strategies, systems, skills and capabilities; and achieves sustainable performance recovery 98. 

Die Turnaround-Definition nach Chowdhury (2002) umfasst vier Merkmale: 

1. Der Impuls zur Durchführung von Turnaround-Maßnahmen stammt aus einem sich 

hinziehenden Ertragsverfall. 

2. Ein Turnaround umfasst Aktivitäten, die sowohl endogene als auch exogene Kontexte 

involvieren. 

3. Die Maßnahmen werden entscheidend und zielgerichtet umgesetzt.  

4. Der Turnaround-Prozess findet über einen Zeitraum von mehreren Jahren statt.99 

Auch Pandit (2000) versteht unter Turnaround eine Ertragserholung nach einem existenzge-

fährdenden Ertragsrückgang. Der Ertragsrückgang kann sich hierbei allmählich und sukzessive 

über mehrere Jahre oder aufgrund besonderer Vorkommnisse in einem deutlich kürzeren Zeit-

raum einstellen.100 Auch hinsichtlich des Turnarounds wird eher von Mindestanforderungen 

und nicht von einer Erfolgsanforderung ausgegangen. So kann nach Pandit (2000) eine erfolg-

reiche Ertragserholung beim Turnaround zumindest das Überleben des Unternehmens auf ei-

nem bestimmten Niveau sichern, im besten Falle jedoch zu einer nachhaltig überlegenen Wett-

bewerbsposition führen.101  

Andererseits liegt eine akute und somit für das Management handlungsrelevante Krise der 

anglo-amerikanischen Literatur zufolge bereits beim Rückgang des Jahresüberschusses oder 

der Gesamtkapitalrentabilität vor Typically, companies are targeted for turnaround when pro-

fits, usually measured by net income or return on invested capital (ROI), fall perceptibly or dip 

below a predetermined benchmark, thereby demanding management’s attention 102. Demnach 

ist eine inhaltlich divergierende Begrifflichkeit zu konstatieren, da das Vorliegen eines 

Turnarounds, die Notwendigkeit hierzu und sein Zeitraum in der deutschsprachigen und in der 

anglo-amerikanischen Literatur unterschiedlich aufgefasst werden. 

                                                 
98 Chowdhury (2002), S. 250. 
99 Vgl. Chowdhury (2002), S. 250. 
100 Vgl. Pandit (2000), S. 32. 
101 Vgl. Pandit (2000), S. 32. 
102 Winn (1997), S. 585. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



2  Theoretische Fundierung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

21 

In der anglo-amerikanischen finanzwissenschaftlichen Literatur wird im Rahmen des 

Turnarounds i. d. R. von „Financial Distress“103 gesprochen. Wruck (1990) versteht hierunter 

einen Zustand, bei dem der Cashflow die laufenden Verbindlichkeiten nicht decken kann.104 

Die vorherrschenden Definitionen zum Financial Distress stellen oft auf die mangelnde Fähig-

keit des Unternehmens ab, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.105 Somit kann Fi-

nancial Distress nicht mit Turnaround gleichgesetzt werden. Während Turnaround insbeson-

dere auf der strategischen Ebene und der Ergebnisebene ansetzt, bezieht sich Financial Distress 

eher auf eine drohende Liquiditätskrise und ist somit dem Turnaround zeitlich nachgelagert.  

Häufig werden die Begriffe Krisenmanagement, Restrukturierung und Sanierung synonym zum 

Turnaround-Begriff verwendet.106 Nachfolgend soll daher der Turnaround-Begriff von diesen 

Begriffen abgegrenzt werden. 

1. Krisenmanagement: Nach Bergauer (2001) bezieht sich Krisenmanagement auf alle 

Phasen einer Krise107 und umfasst Maßnahmen wie die Restrukturierung, die Sanie-

rung oder den Turnaround. Nach Moldenhauer (2004) besteht das Krisenmanagement 

aus verschiedenen Prozessphasen. Folglich kann von Krisenmanagement auch schon 

zu einem Zeitpunkt gesprochen werden, bevor eine Krise akut wird und Maßnahmen 

der Krisenbewältigung als notwendig erachtet werden.108  

2. Restrukturierung: Die Begriffe Restrukturierung und Reorganisation werden häufig 

synonym verwendet.109 In der Regel beziehen sich beide Begriffe auf die Änderung 

der Organisationsstruktur eines Unternehmens.110 Der Unterschied zum Turnaround-

Begriff besteht im Umfang der Veränderung der Organisationsstruktur: Während sich 

die Restrukturierung auf einzelne Bereiche eines Unternehmens bezieht, umfasst der 

Turnaround die gesamte Wertschöpfungskette eines Unternehmens.111 Zudem setzt 

Turnaround zwingend eine Krise voraus, die Restrukturierung jedoch nicht.112  

                                                 
 103  Wruck (1990), S. 421 

104 Vgl. Wruck (1990), S. 421; vgl. hierzu auch John et al. (1992), S. 325. 
105 Für weitere Definitionen von Financial Distress vgl. auch Andrade/Kaplan (1998), S. 1450; Asquith et al. 

(1994), S. 628. 
106 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 139. 
107 Vgl. Bergauer (2001), S. 8; Mackenbrock (2006), S. 16.  
108 Vgl. Moldenhauer (2004), S. 25. 
109 Vgl. Bergauer (2001), S. 10. 
110 Vgl. Bergauer (2001), S. 10. 
111 Vgl. David (2001), S. 31. 
112  Vgl. Bergauer (2001), S. 10. 
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3. Sanierung: Eine Sanierung erfolgt in der Regel dann, wenn die Krisenwirkung deut-

lich sichtbar ist.113 In einer engen Auslegung umfasst die Sanierung insbesondere fi-

nanzwirtschaftliche Maßnahmen eines Unternehmens.114 In einer weitergehenden 

Auslegung können hierunter neben finanzwirtschaftlichen auch leistungswirtschaftli-

che, aber auch organisatorische, führungsorientierte und sozialwirtschaftliche Maß-

nahmen verstanden werden.115 Die Sanierung kommt im Vergleich zum Turnaround 

dann zur Anwendung, wenn eine Krisensituation akut ist,116 somit ist die Sanierung 

dem Turnaround typischerweise nachgelagert117 und kann hinsichtlich der Maßnah-

men deutlich umfassender sein. 

Zusammenfassend lassen sich die Begriffe des Krisenmanagements, der Restrukturierung und 

der Sanierung sowie ihre Anordnung gegenüber dem Turnaround-Management wie in Abbil-

dung 2 dargestellt abgrenzen.  

 
Abbildung 2: Begriffsabgrenzung 
Quelle: In Anlehnung an Mackenbrock (2006), S. 17; Moldenhauer (2004), S. 17. 

                                                 
113 Vgl. David (2001), S. 32 33. 
114 Vgl. Krystek/Moldenhauer (2007), S. 140. 
115 Vgl. Bergauer (2001), S. 7. 
116 Vgl. Mackenbrock (2006), S. 18. 
117 Vgl. Ertl (2006), S. 124. 
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2.2 Grundlegende Konzepte des Turnarounds 

Ausgehend von der Einordnung und Definition des Krisen- und Turnaround-Begriffs werden 

im Folgenden die grundlegenden Konzepte des Turnarounds dargestellt. Hierbei kann zwischen 

einer Turnaround-Situation, dem Turnaround-Prozess und dem Turnaround-Erfolg unterschie-

den werden: 

Eine Turnaround-Situation ist nach Schendel et al. (1976) durch einen Ertragsrückgang charak-

terisiert.118 Dieser Ertragsrückgang erstreckt sich i. d. R. über einen bestimmten Zeitraum.119 

Dabei ist die Abwendung der Existenzgefährdung durch Einleitung von Maßnahmen zur Um-

kehrung des Ertragsrückgangs nach Hofer (1980) zeitkritisch.120 Nach Arogyaswamy et al. 

(1995) unterscheiden sich Turnaround-Situationen und die angewendeten Strategien zur Be-

kämpfung des Ertragsrückgangs in Abhängigkeit vom Umfang des Ertragsrückgangs.121  

Der typischerweise zweistufige Turnaround-Prozess besteht nach Robbins und Pearce (1992) 

aus Retrenchment (Abbauphase) und Recovery (Erholungsphase). Während die Retrenchment-

Phase mittels starker Vermögens- und Kostenreduzierung auf das Überleben ausgerichtet ist, 

zielt die Recovery-Phase durch Maßnahmen wie Akquisition, Eintritt in neue Märkte und Pro-

duktdiversifikation auf langfristige Profitabilitätssteigerung und Marktwachstum.122  

Der Turnaround-Erfolg kann als positives Ergebnis der Turnaround-Bemühungen verstanden 

werden. Denn ein Turnaround-Erfolg liegt dann vor, wenn der Ertragsrückgang gestoppt und 

nachhaltig umgekehrt werden kann.123 Chowdhury (2002) spricht in diesem Zusammenhang 

sustainable performance recovery 124. Kann der Ertragsrückgang nicht umgekehrt 

werden, ist dies als Turnaround-Misserfolg zu bewerten, der die Auflösung eines Unternehmens 

zur Folge haben kann.125  

Die dargelegten theoretischen Grundlagen veranschaulichen die Bedeutung des Turnarounds 

für die Überwindung von Ertragskrisen in Unternehmen. Es stellt sich die Frage nach bisher 

existierenden empirischen Befunden und konkreten Turnaround-Maßnahmen und -Strategien. 

                                                 
118 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 3. 
119 Vgl. Pandit (2000), S. 32. 
120 Vgl. Hofer (1980), S. 21. 
121 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 504. 
122 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
123 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 3. 
124 Chowdhury (2002), S. 250. 
125 Vgl. Chowdhury (2002), S. 250. 
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Zur Beantwortung dieser Frage werden zunächst in Kapitel 2.3 vier für diese Untersuchung 

relevante empirische Studien resümiert. Zur systematischen und strukturierten Darstellung des 

aktuellen Forschungsstandes in Kapitel 2.4 wird nach Inhalt, Prozess und Kontext des 

Turnarounds differenziert.  

2.3 Ausgewählte empirische Studien zum Turnaround 

Die Auswahl der Studien erfolgte nach ihrer Relevanz für die Bearbeitung der Fragestellung. 

Im Folgenden werden die Erkenntnisse aus vier Studien zusammengetragen: Schendel et al. 

(1976), Hambrick und Schecter (1983), Sudarsanam und Lai (2001) und Eichner (2010). 

Schendel et al. (1976) analysierten 54 anhand des Ergebnisses identifizierte US-amerikanische 

Unternehmen, die zwischen 1951 und 1970 einen Turnaround-Prozess durchlaufen hatten.126 

Der betrachtete Turnaround-Zeitraum betrug dabei acht Jahre. Für die identifizierten 

Turnaround-Unternehmen wurden sowohl für den Abwärts- als auch für den Aufwärtstrend die 

entsprechenden Turnaround-Maßnahmen und Entscheidungen sowie die jeweiligen Umwelt-

veränderungen analysiert, um daraus hinsichtlich der Gründe für den Ertragsverfall und den 

Erfolg von Maßnahmen Schlüsse zu ziehen. Die Untersuchung basiert auf Sekundärdaten. Für 

die Phase des Ertragsrückgangs haben Schendel et al. (1976) folgende Gründe identifiziert:  

 Am häufigsten wurden hohe Kosten genannt, die nicht durch höhere Preise kompen-

siert werden konnten. Hierunter fielen Lohnkostenerhöhungen sowie erhöhte Materi-

alkosten. 

 Ein weiterer Grund war der Rückgang der Nachfrage. Dieser war zurückzuführen so-

wohl auf einen temporären Nachfragerückgang als auch auf Rezessionen. Weitere 

Faktoren waren ein niedriger Umsatz, Arbeitskämpfe wie Streiks, zunehmender Kon-

kurrenzdruck, Probleme des Managements und Fehler im Marketing.  

Als Gründe für Aufschwungsphasen wurden folgende Turnaround-Maßnahmen identifiziert: 

 44 der 54 Turnaround-Unternehmen führten eine Veränderung des Managements und 

der organisatorischen Prozesse durch. Das betraf auch das Auswechseln des Chief Exe-

cutive Officers (CEO). 

                                                 
126 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 3 10. 
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 Reorganisation und eine stärkere Ergebnis-Orientierung waren ein wesentlicher 

Schritt für ca. 25 % der Unternehmen. 

 Eine weitere Maßnahme war eine Veränderung des Marketing-Programms, um den 

Absatz und den Umsatz zu erhöhen. Dies gelang durch umfassende Preiserhöhungen, 

Steigerung der Werbeintensität und Intensivierung des Vertriebs. 

 Als längerfristige Maßnahmen wurden die Entwicklung neuer Produkte und die Er-

weiterung bestehender Produktlinien forciert. 

 Ferner wurden existierende Betriebsstätten und Ausrüstungen modernisiert und neue 

Betriebsstätten für neue Produkte errichtet. 

 Die Produktdiversifikation wurde auch durch Akquisitionen verbessert. Unrentable 

Geschäftsfelder wurden veräußert oder geschlossen.  

 Rohstoffe und andere Vermögensgegenstände wurden reduziert. Die vertikale Integra-

tion wurde ausgebaut.  

Schendel et al. (1976) gelangen zum Schluss, dass ungünstige Veränderungen der Umweltbe-

dingungen eines Unternehmens zusammen mit entweder ineffizientem Betriebsablauf oder ei-

ner Strategie, die nicht länger zur aktuellen Situation passt, zu einem Ertragsverfall führen. Eine 

kontinuierliche Überwachung der Umweltbedingungen und eine entsprechende Anpassung der 

Strategie sowie eine kontinuierliche Effizienzoptimierung sind daher notwendig, um akute Un-

ternehmenskrisen zu vermeiden. Die geringe Anzahl der Turnaround-Unternehmen in dieser 

Studie erscheint kritikwürdig.  

Hambrick und Schecter (1983) untersuchten über vier Jahre unternehmerische Strategien und 

Effizienzstrategien im Rahmen des Turnarounds bei performanceschwachen reifen Geschäfts-

einheiten.127 Unter unternehmerischen Strategien verstehen sie zum einen eine Umsatzwachs-

tumsstrategie und zum anderen die Refokussierung sowohl der Produktsegmente als auch der 

Marktsegmente. Unter Effizienz-Strategien verstehen sie Kostenreduktion und den Abbau von 

Vermögenswerten. Der Untersuchung liegt eine Untersuchungsgrundgesamtheit von 770 US-

amerikanischen Unternehmen zugrunde, die reife Geschäftseinheiten in Märkten für Industrie-

produkte aufweisen. Die Studie stützte sich auf Daten der Datenbank PIMS  (Profit Impact of 

                                                 
127 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 235 246. 
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Market Strategy). Die Auswertung basierte auf einer Regressionsanalyse. Unternehmen wurden 

in die Stichprobe einbezogen, deren durchschnittlicher Return on Investment (ROI) vor Steuern 

in den ersten beiden Jahren der Studie geringer als 10 % war. In der Stichprobe wurden 260 

Business Units mit einer geringen Performance identifiziert. 

Generell konnten Indikationen dafür gefunden werden, dass sich Spar- und Effizienzsteige-

rungsmaßnahmen positiv auf den kurzfristigen Turnaround auswirken. Zusätzlich fanden 

Hambrick und Schecter (1983) heraus, dass der Zuwachs im Marktanteil auch zu einem Zu-

wachs im ROI führte. Dementsprechend wurden die drei folgenden erfolgreichen Turnaround-

Strategien empirisch bestätigt: (1) die Vermögens- und Kostenreduktions-Strategie, (2) die Pro-

dukt- und Marktportfolio-Bereinigung und (3) die sogenannte Piecemeal-Strategie, mit der in-

krementelle anstatt breiter angelegter und umfassenderer Veränderungen angestrebt werden. 

Die wesentliche Problematik besteht in dem geringen Untersuchungszeitraum, der die Aussa-

gefähigkeit hinsichtlich der langfristigen Wirksamkeit verschiedener Turnaround-Maßnahmen 

einschränkt. Ferner ist die Untersuchung nur auf performanceschwache reife Geschäftseinhei-

ten im Bereich von Industrieprodukten beschränkt, sodass die Übertragbarkeit der gewonnenen 

Erkenntnisse auf andere Branchen zu hinterfragen ist. 

Sudarsanam und Lai (2001) untersuchten die Effektivität, die Intensität und die zeitliche Di-

mensionierung der Turnaround-Strategien für eine Stichprobe von 166 erfolgreichen und nicht 

erfolgreichen Unternehmen aus Großbritannien. Die ihrer Untersuchung zugrunde liegenden 

Sekundärdaten entstammten den Datenbanken Datastream International  sowie Extel Annual 

News Summaries . Die Turnaround-Unternehmen wurden anhand des Z-Scores128 identifiziert. 

Bei der Analyse wurde eine Regressionsanalyse durchgeführt. Der Untersuchungszeitraum be-

trug zehn Jahre (1983 1993). Die angewendeten Turnaround-Strategien wurden typisiert in (1) 

Restrukturierung des Managements, (2) operative Restrukturierung, (3) Restrukturierung der 

Vermögensgegenstände und (4) finanzielle Restrukturierung.  

Die Ergebnisse der statistischen Analyse der Stichprobe belegen, dass nicht erfolgreiche Un-

ternehmen im Vergleich zu erfolgreichen Unternehmen in einem größeren Maße operative 

Restrukturierungen durchführen, Dividenden kürzen und Schulden restrukturieren. Eine der für 

diese Arbeit wichtigsten Erkenntnisse ist, dass die Wahl der Turnaround-Strategien sich im 

Zeitverlauf ändert, wobei erfolgreiche Unternehmen mit der Zeit stärker zu Investitionen und 

                                                 
128  Für eine Erläuterung des Z-Scores als Performance-Maßstab im Kontext des Turnarounds siehe Kapitel 3.2.  
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Akquisitionen neigen, während nicht erfolgreiche Unternehmen eher intern auf operationale 

und finanzielle Restrukturierung fokussiert bleiben. Das bedeutet, dass erfolgreiche Unterneh-

men eher zukunftsorientierte, expansive Strategien verfolgen, die auf den Markt ausgerichtet 

sind. Die Anwendung des Z-Scores als Performance-Maßstab im Rahmen des Turnarounds ist 

allerdings kritisch zu hinterfragen, da der Z-Score nicht nur aus rechnungslegungsorientierten, 

sondern auch aus marktbasierten Verhältniskennzahlen besteht.129  

Eichner (2010) untersuchte 151 Turnaround-Unternehmen aus Deutschland, dem Vereinigten 

Königreich und den Vereinigten Staaten von Amerika (USA). Der Turnaround-Prozess er-

streckte sich über einen Zeitraum von vier Jahren, wobei ein Vorkrisenjahr vorangestellt wurde. 

Das Auswahlkriterium war der Zinsdeckungsgrad: Reicht die Differenz aus EBITDA und 

CAPEX nicht mehr zur Bedienung der Netto-Zinszahlungen, wird ein Turnaround als ange-

bracht betrachtet.130 Eichner (2010) verwendet insbesondere die logistische Regression und die 

Cluster-Analyse für eine differenzierte Analyse der Turnaround-Daten. Die Analyse der unter-

schiedlichen Turnaround-Maßnahmen geht von den vier Turnaround-Strategien nach 

Sudarsanam und Lai (2001) aus.131 Eichner (2010) kommt zu folgenden Ergebnissen: 

 Restrukturierungsaktivitäten leisten im Allgemeinen einen hohen Erklärungsbeitrag 

zur Überwindung einer finanziellen Krisensituation. 

 Der Turnaround-Erfolg ist vorrangig von einer erfolgreichen operativen Restrukturie-

rung abhängig. Den zweithäufigsten Beitrag zum Turnaround-Erfolg leistet eine Re-

strukturierung des Managements. Der Erfolg des Turnarounds kann an dritter Stelle 

auf eine Portfolio-Restrukturierung zurückgeführt werden, gefolgt von einer finanzi-

ellen Restrukturierung.  

 Zu Beginn des Turnaround-Prozesses sind Maßnahmen der Kürzung und des Abbaus 

(Retrenchment-orientierte Aktivitäten) wirksamer für den Turnaround-Erfolg. Die un-

ternehmerischen Aktivitäten (Recovery-orientierte Aktivitäten) sind tendenziell effek-

tiver zu einem späteren Zeitpunkt im Turnaround-Prozess.132  

                                                 
129 Für eine Diskussion der unterschiedlichen Performance-Kriterien und ihrer Anwendbarkeit siehe Kapitel 3.2. 
130  Vgl. Eichner (2010) S. 47 48. 
131 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 184 196. 

 132  Vgl. Eichner (2010), S. 268 272. 
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Kritisch anzumerken ist, dass sich die Untersuchung von Eichner (2010) nur auf die verarbei-

tende Industrie bezieht und trotz des geografischen Umfangs nur eine relativ geringe Anzahl 

von Turnaround-Unternehmen betrachtet.  

Die dargelegten Studien stimmen darin überein, dass Unternehmen unterschiedliche, aber ty-

pologisch ähnliche Turnaround-Strategien und -Maßnahmen anwenden, um eine Turnaround-

Situation nachhaltig und erfolgreich durchzustehen. Allerdings sind die Vielfalt der Kriterien 

und Messmethoden zur Identifikation der Turnaround-Situation und die mangelnde allgemeine 

Aussagekraft des häufig zu kleinen Turnaround-Stichprobenumfangs zu kritisieren. 

2.4 Inhalt  Prozess  Kontext: Stand der Turnaround-Forschung 

Zur systematischen Betrachtung der Forschung zum Turnaround wird das Analyseraster von 

Pettigrew (1987) verwendet, mit dem die strategische Veränderung nach Inhalt, Prozess und 

Kontext differenziert wird.133 Dabei wird der Inhalt einer neuen Strategie unter Einbezug des 

Kontextes und des Prozesses formuliert. Pettigrew (1987) definiert diese Kategorien wie 

folgt:134 

 Inhalt: Der Turnaround-Inhalt bezieht sich auf die einzelnen organisatorischen Berei-

che eines Unternehmens, die durch Aktivitäten und Maßnahmen des Turnarounds 

transformiert werden sollen. 

 Prozess: Der Turnaround-Prozess betrifft Aktionen und Interaktionen der unterschied-

lichen Parteien und Anteilseigner.  

 Kontext: Der innere Kontext kann die Struktur des Unternehmens, die Kultur und das 

Klima umfassen, während der äußere Kontext gesellschaftlich-politische Aspekte, die 

Wettbewerbssituation oder das gesamtwirtschaftliche Umfeld eines Unternehmens be-

inhalten kann. 

Diesem Analysemuster folgend wird die relevante Literatur zur Turnaround-Forschung in den 

Abschnitten 2.4.1 bis 2.4.3 nach Turnaround-Inhalt, Turnaround-Prozess und Turnaround-Kon-

text strukturiert dargestellt. 

                                                 
133 Vgl. Pettigrew (1987), S. 657 658. 
134 Vgl. Pettigrew (1987), S. 657 660. 
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2.4.1 Turnaround-Inhalt 

Die inhaltliche Dimension der Turnaround-Forschung behandelt Turnaround-Strategien und 

deren Maßnahmen, die den Zweck haben, den Ertragsverfall eines Turnaround-Unternehmens 

aufzuhalten und diesen umzukehren.135 In der aktuellen Turnaround-Forschung existieren je-

doch viele verschiedene Klassifikationen und Begrifflichkeiten in diesem Zusammenhang.136 

Die unterschiedlichen Ausprägungsformen von Turnaround-Strategien können nach ihrem ope-

rativen und strategischen Charakter unterschieden werden. 

Operative Turnaround-Strategien haben nicht das Ziel, die Strategie eines Unternehmens zu 

verändern, sondern fokussieren vielmehr darauf, festgesetzte Performance-Ziele zu erreichen 

und nutzen operative Maßnahmen und Aktionen, um diese Ziele zu erreichen. Typische Maß-

nahmen im Rahmen operativer Turnaround-Strategien sind Kostensenkung und Umsatzerhö-

hung sowie Reduktion von Vermögenswerten. Das Ziel operativer Turnaround-Strategien ist 

es, die Art und Weise, wie ein Unternehmen seine Geschäfte betreibt, zu verbessern.137 

Strategischer Turnaround bezieht sich dagegen auf die Veränderung und Anpassung der exis-

tierenden Strategie eines Unternehmens. Die damit einhergehenden Maßnahmen können sich 

sowohl auf das aktuelle Geschäftsfeld eines Unternehmens als auch auf ein neues Geschäftsfeld 

beziehen. Typische Maßnahmen umfassen die vertikale Integration, Diversifikation und Des-

investitionen.138  

Die meisten Autoren vertreten die Auffassung, dass eine Kombination aus operativen und stra-

tegischen Turnaround-Strategien notwendig ist, um einen Turnaround erfolgreich durchzufüh-

ren.139 Die vorliegende Untersuchung umfasst in Übereinstimmung hiermit sowohl operative 

als auch strategische Turnaround-Strategien. Die Auswahl der Strategien und Maßnahmen für 

diese Untersuchung erfolgte anhand zweier Kriterien: Relevanz und Beobachtbarkeit. Denn aus 

                                                 
135 Vgl. Hoffman (1989), S. 57. 
136 In der Literatur gibt es keine Einheit über Strategien und Maßnahmen, wie diese Beispiele aufzeigen: Hofer 

(1980, S. 24 25) unterscheidet zwischen operativen Strategien, strategischen Strategien, einer Kombination 
aus strategischen und operativen Strategien und einer Management-Strategie. Hoffman (1989, S. 58) identifi-
ziert fünf Turnaround-Strategien: (1) Restrukturierung von Führung, Organisation und Kultur, (2) Kostenre-
duktion, (3) Umdislozierung der Assets, (4) selektive Produkt-Markt-Strategie und (5) Repositionierung. 
Arogyaswamy et al. (1995, S. 498) beschreiben Decline-stemming-Strategien sowie Recovery-Strategien. 
Buschmann (2006, S. 43 65) nennt strategische Maßnahmen, ertragswirtschaftliche Maßnahmen, finanzwirt-
schaftliche Maßnahmen und organisatorische Maßnahmen.  

137 Vgl. Hoffman (1989), S. 57. 
138 Vgl. Hofer (1980), S. 20. 
139 Vgl. Hoffman (1989), S. 57. 
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der Vielfalt der in der Turnaround-Literatur referierten Strategien und Maßnahmen sind nur 

jene für die vorliegende Arbeit relevant, für deren Wirkung auf den Turnaround die bestehende 

Literatur Hinweise und Belege liefert. Die Messbarkeit einer Messgröße ist eine grundlegende 

Anforderung der Operationalisierung. In Bezug auf den Turnaround bedeutet dies, dass die 

Strategien und Maßnahmen, die von Unternehmen verfolgt und umgesetzt werden, sich von 

außen eindeutig erkennen und zuordnen lassen müssen. Denn zumeist sind nur öffentliche Da-

ten zu einem Unternehmen zugänglich.140 Diesen Kriterien folgend wurden aus der relevanten 

Literatur141 vier Turnaround-Strategien und elf Turnaround-Maßnahmen abgeleitet, die dieser 

Untersuchung zugrunde liegen. Die Zuordnung der Maßnahmen zu den Strategien ist Abbil-

dung 3 zu entnehmen. In den folgenden Abschnitten 2.4.1.1 bis 2.4.1.4 werden die Maßnahmen 

zu den vier Strategien (Management-Strategie, operative Strategie, Portfolio-Strategie, finanzi-

elle Strategie) weiter ausgeführt.  

 
Abbildung 3: Turnaround-Inhalt 
Quelle: Eigene Darstellung. 

2.4.1.1 Management-Strategie 

Wenn sich ein Unternehmen in einer Turnaround-Situation befindet, kann es zu einem Wechsel 

im Management kommen. Im engeren Sinne bedeutet dies die Auswechslung des CEOs,142 im 

weiteren Sinne jedoch die Auswechslung des gesamten exekutiven Managements.143 Daneben 

                                                 
140 Vgl. Eichner (2010), S. 78; Schmuck (2013), S. 38. 
141 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 184 187; Schmuck (2013), S. 39 51; Buschmann (2006), S. 43 65; Naujoks 

(2012), S. 47 69; Eichner (2010), S. 52 54; Filatotchev/Toms (2006), S. 411 413; Arogyaswamy et al. (1995), 
S. 498; Barker/Duhaime (1997), S. 19 21; Hofer (1980), S. 24; , S. 81 82; Ofek (1993), S. 5; 
Pant (1991), S. 626 629. 

142 Vgl. Slatter (1984), S. 78. 
143 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 505; Hoffman (1989), S. 57; Hofer (1980), S. 25. 
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kann die Management-Strategie auch die Auswechslung von Vorstandsmitgliedern umfas-

sen.144 Die genannten Ansatzpunkte zur Auswechslung des Managements sind in Abbildung 4 

grafisch dargestellt. Der vorliegenden Arbeit wird die enge Definition der Management-Strate-

gie zugrunde gelegt.  

 
Abbildung 4: Management-Strategie 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Hofer (1980) zufolge ist die Auswechslung des Managements eine wesentliche Voraussetzung 

für einen Turnaround-Erfolg.145 Die Gründe für die Auswechslung des CEOs können dabei 

unterschiedlich sein:  

 Fehlende Wahrnehmung einer Krisensituation: Eine fehlende Wahrnehmung der exis-

tierenden Krise kann dazu führen, dass das bisherige Management ausgewechselt wer-

den muss.146  

 Mangelnde Kompetenz: Die Auswechslung des CEOs kann auch mit einer fachlichen 

oder sozialen Unfähigkeit der Führung begründet werden.147  

 Signal des Wandels: Durch Medien und Anteilseigner kann dem CEO die Schuld an 

der Turnaround-Situation anhaften.148 Seine Auswechslung kann in diesem Fall als 

Signal des Wandels und der nachhaltigen Problemlösung an die Stakeholder gedeutet 

                                                 
144 Vgl. Gilson (1989), S. 243. 
145 Vgl. Hofer (1980), S. 25. 
146 Vgl. Hofer (1980), S. 25 26. 
147 Vgl. Hoffman (1989), S. 59. 
148 Vgl. Schoenberg et al. (2013), S. 247. 
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werden  an Mitarbeiter, Manager und Eigentümer als auch nach 

an Gläubiger, Kooperationspartner, Lieferanten und Kunden.149  

Wie Clapham et al. (2005) kritisch anmerken, stellt die Freistellung des CEOs auch einen Ver-

lust für das Unternehmen dar, da auch die Vorteile, wie z. B. dessen Erfahrung, Kontakte und 

Kunden, des ausgewechselten CEOs abhandenkommen.150 In bestimmten Turnaround-Situati-

onen können die Kosten der Auswechslung den Vorteil sogar überwiegen.151 Insgesamt sind 

die Aussagen darüber, ob die Auswechslung des CEOs und des Top-Managements den 

Turnaround fördert oder diesem schadet, als uneinheitlich zu bezeichnen. So wird oft angenom-

men, dass der häufige Wechsel des Top-Managements zur Verschlechterung der Performance 

führt.152 Zumindest gibt es nach Barker et al. (2001) bisher wenige systematische Belege dafür, 

dass der Austausch des Managements eine substanzielle Ertragsverbesserung in Turnaround-

Unternehmen bedingt.153  

2.4.1.2 Operative Strategie 

Die operative Turnaround-Strategie und die entsprechenden, eher kurzfristigen154 Maßnahmen 

sind insbesondere in der initialen Phase des Turnarounds wichtig, die von Bibeault (1999) als 

eine „Emergency Stage“155 (Notfall-Phase) bezeichnet wird. In dieser Phase liegt der Fokus 

darauf, das Überleben des Unternehmens zu sichern.156 Auch Robbins und Pearce (1992) sehen 

das Ziel der Retrenchment-Phase in der Sicherung der Überlebensfähigkeit und der Erreichung 

eines positiven Cashflows.157 Wie Abbildung 5 zu entnehmen ist, umfasst die operative Strate-

gie Maßnahmen zur Kostensenkung wie die Reduktion von Herstellungskosten (der verkauften 

Waren; engl. Cost of Goods Sold, CoGS) und Mitarbeitern, die Reduktion operativer Vermö-

genswerte und die Erhöhung des Kapitalumschlages sowie die Erhöhung des Umsatzes.158  

                                                 
149 Vgl. Daily/Dalton (1995), S. 394. 
150 Vgl. Clapham et al. (2005), S. 411. 
151 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 518. 
152 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 184. 
153 Vgl. Barker et al. (2001), S. 235. 
154 Vgl. Hofer (1980), S. 20. 
155   Bibeault (1999), S. 99. 
156 Vgl. Bibeault (1999), S. 99. 
157 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
158 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 185; Hofer (1980), S. 20; Slatter (1984), S. 168 194; Eichner (2010), S. 81

89. 
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Abbildung 5: Operative Turnaround-Strategie 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Kostenreduktionsmaßnahmen sind immer dann sinnvoll, wenn ein Unternehmen relativ nahe 

an seinem Break-Even-Punkt operiert und über hohe Personal- und Fixkosten verfügt, die fi-

nanziellen Ressourcen jedoch begrenzt sind.159 Es kann zwischen defensiven und offensiven 

Kostenreduktionsmaßnahmen unterschieden werden. Defensive Maßnahmen umfassen die Re-

duktion der Ausgaben, die Reduktion von Forderungen und Lagerbeständen sowie die Reduk-

tion von Personalkosten, während die Implementierung verschiedener Fach- und Führungskon-

trollen eine offensive Maßnahme darstellt.160 Im Rahmen der Kostenreduktion spielt auch die 

Reduktion der Gemeinkosten eine wichtige Rolle. Hierunter fallen unter anderem Fertigungs-

gemeinkosten, Marketing- und Vertriebsgemeinkosten sowie Forschungs- und Entwicklungs-

gemeinkosten.161 Zudem ist in diesem Zusammenhang auch auf die Wichtigkeit der Optimie-

rung von Einkauf und Beschaffung hinzuweisen. Denn Einkaufsabteilungen können durch 

Maßnahmen wie bessere Einkaufspreise und Konditionen, verkürzte Lieferzeiten oder Make-

or-Buy-Entscheidungen zur Kostensenkung beitragen.162  

Die Reduktion von operativen Vermögenswerten und die Erhöhung des Kapitalumschlags bil-

den weitere mögliche und wichtige Maßnahmen im Rahmen der operativen Strategie. Eine ope-

rative Reduktion von Vermögenswerten bezieht sich auf die Ebene der Betriebs- oder Ge-

schäftseinheit. Durch die Reduktion von Vermögenswerten soll die operative Betriebseffizienz 

                                                 
159 Vgl. Hofer (1980), S. 26. 
160 Vgl. Hoffman (1989), S. 61. 
161 Vgl. Slatter (1984), S. 183 186. 
162 Vgl. Finkin (1985), S. 15 16. 
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verbessert und somit die Kapazitätsauslastung und die Mitarbeiter-Produktivität erhöht werden. 

Defensive Maßnahmen können den Verkauf von Vermögenswerten und die Stilllegung von 

Fabrikanlagen und Niederlassungen umfassen, während die Verlagerung von Fabriken und die 

Schließung von Niederlassungen als offensive Maßnahmen gelten.163 Eine Erhöhung des Ka-

pitalumschlages verbessert die Auslastung der Kapazitäten und erhöht die Produktivität der 

Aktiva des Turnaround-Unternehmens. Folglich werden die Gesamtperformance und der Cash-

flow verbessert. Das kann insgesamt einen positiven Einfluss auf den Turnaround-Erfolg ha-

ben.164 

In der Literatur werden verschiedene Maßnahmen zur Steigerung des Umsatzes genannt. Hofer 

(1980) konzentriert sich insbesondere auf die existierenden Produktlinien eines Unternehmens. 

Maßnahmen wie Preissenkungen, zusätzliche Werbung oder die Erhöhung des Vertriebsauf-

wandes können als schnell wirkende operative Maßnahmen durchgeführt werden.165 Eine Ver-

besserung des Marketings kann durch Maßnahmen wie eine Erhöhung des Preises, einen ver-

stärkten Fokus auf Produkte und Kunden, verbesserte Verkaufsbemühungen und die Rationali-

sierung der Produktlinie sowie gezielte Werbungs- und Verkaufsförderungsbemühungen 

bewirkt werden.166 Bei der Neuausrichtung der Produkt-Markt-Strategie können das Eliminie-

ren bestehender oder der Aufbau neuer Produktlinien sowie die Bereinigung des Kundenport-

folios schnell durchgeführt werden.167 Grundsätzlich sind sämtliche operative Maßnahmen da-

rauf ausgerichtet, den Umsatz zu steigern. Wie Buschmann (2006) betont, kann auch eine kurz-

fristige Reduktion des Umsatzes eine Option darstellen.168 Das kann insbesondere dann der Fall 

sein, wenn durch den generierten Umsatz die variablen Kosten des Unternehmens nicht gedeckt 

werden können. Weiterhin weist Buschmann (2006) darauf hin, dass die Durchsetzung von 

umsatzsteigernden Maßnahmen und Strategien auch von den Kunden eines Unternehmens ab-

hängig sein kann.169 Insgesamt existieren mehrere Studien, die einen positiven Einfluss von 

Maßnahmen des Umsatzwachstums auf den Turnaround-Erfolg belegen.170  

                                                 
163 Vgl. Hoffman (1989), S. 62. 
164 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 500; Winn (1997), S. 588. 
165 Vgl. Hofer (1980), S. 26; vergleiche hierzu auch Hambrick/Schecter (1983), S. 233. 
166 Vgl. Slatter (1984), S. 221 234. 
167 Vgl. Slatter (1984), S. 89 93. 
168 Vgl. Buschmann (2006), S. 55. 
169 Vgl. Buschmann (2006), S. 55. 
170 Beispielhaft seien die folgenden Studien genannt: Schendel/Patton (1975), S. 51; Schendel et al. (1976), S. 9; 

Hambrick/Schecter (1983), S. 239; , S. 81. 
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2.4.1.3 Portfolio-Strategie 

Die Portfolio-Strategie umfasst Sudarsanam und Lai (2001) zufolge Maßnahmen der Akquisi-

tion und Desinvestition,171 wie in Abbildung 6 grafisch dargestellt. Akquisitionsentscheidungen 

beziehen sich sowohl auf die Ebene der Geschäftseinheiten als auch auf die Ebene des Gesam-

tunternehmens.172 Oftmals dient eine Akquisition dazu, ein Unternehmen in seinen Kernberei-

chen zu stärken.173 Investments in Vermögenswerte werden typischerweise im Rahmen der Er-

holungsphase des Turnaround-Prozesses getätigt,174 wenn sich die Liquidität verbessert hat.  

  
Abbildung 6: Portfolio-Strategie 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Mit Veräußerungen von Vermögenswerten, die keinen oder einen nur unwesentlichen Beitrag 

zu den Ergebniszielen eines Unternehmens beisteuern, können Ertragsrückgänge minimiert 

werden.175 Desinvestitionsaktivitäten werden meist in der Abbauphase des Turnaround-Prozes-

ses durchgeführt,176 da in dieser Phase der Liquiditätsbedarf eines Turnaround-Unternehmens 

typischerweise besonders hoch ist. 

                                                 
171 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186. 
172  Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186. 
173 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186; Hoffman (1989), S. 63 64. 
174 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
175 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186; Hoffman (1989), S. 63 64. 
176 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
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2.4.1.4 Finanzielle Strategie 

Die im Rahmen dieser Studie untersuchten finanziellen Turnaround-Maßnahmen sind Abbil-

dung 7 zu entnehmen. Diese zielen darauf ab, kurzfristig die Zahlungsfähigkeit und mittel- bzw. 

langfristig die finanzielle und bilanzielle Verfassung eines Turnaround-Unternehmens zu ver-

bessern.177 Die in der bestehenden Literatur beschriebenen finanziellen Maßnahmen lassen sich 

grundsätzlich in liquiditätsfördernde und bilanzbereinigende Maßnahmen unterteilen.178 

Im Mittelpunkt der liquiditätsorientierten Sofortmaßnahmen steht die Verhinderung der akuten 

Zahlungsunfähigkeit des Unternehmens.179 Die Maßnahmen zielen daher auf die Zahlungsfä-

higkeit und die Reduktion der Überschuldung ab.180 Hierzu zählen die Streichung von Ausga-

ben, eine verlangsamte Begleichung der Verbindlichkeiten, eine schnelle Realisierung von For-

derungen, die Durchführung von Abschlagszahlungen, die kurzfristige Nutzung von Bankkre-

diten oder das Aktivieren von Liquiditätsreserven im Umlauf- und Anlagevermögen.181 Bei der 

Durchführung liquiditätsorientierter Maßnahmen ist darauf zu achten, dass das betroffene Un-

ternehmen sehr zeitnah einen detaillierten Überblick über die entsprechenden Liquiditäts- und 

Ertragsverhältnisse erstellt. Eine Finanzplanung und eine tagesgenaue Abstimmung der Liqui-

ditätssituation sowie ein Finanzierungskonzept können bei einer finanziellen Schieflage bzw. 

Insolvenz von Nutzen sein.182 Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden kurzfristige liquidi-

tätsorientierte Maßnahmen nicht detailliert betrachtet. Die mittel- und langfristigen finanziellen 

Turnaround-Maßnahmen haben die finanzielle und bilanzielle Gesundung des Unternehmens 

zum Ziel.183 Als mögliche Ansatzpunkte werden in der Literatur insbesondere die Bereiche An-

lagevermögen, Umlaufvermögen, Fremdkapital und Eigenkapital systematisiert.184  

                                                 
177 Vgl. Böckenförde (1992), S. 138; Bergauer (2001), S. 213. 
178 Vgl. Böckenförde (1992), S. 139; Klein (2006), S. 131. 
179 Vgl. Müller (2009), S. 217. 
180 Vgl. Böckenförde (1992), S. 72. 
181 Vgl. Müller (2009), S. 219. 
182 Vgl. Böckenförde (1992), S. 73. 
183 Vgl. Böckenförde (1992), S. 138. 
184 Vgl. Böckenförde (1992), S. 139 160; Bergauer (2001), S. 213; Buschmann (2006), S. 59; Moldenhauer 

(2004), S. 54; Kall (1999), S. 125. 
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Abbildung 7: Finanzielle Strategie 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Im Mittelpunkt von Maßnahmen, die das Anlagevermögen eines Turnaround-Unternehmens 

betreffen, steht insbesondere das Verschieben oder Aufschieben von Investitionsausgaben 

(CAPEX). Weitere Maßnahmen sind die Veräußerung von Teilen des Anlagevermögens, Sale-

Lease-Back (Rückmietverkauf) sowie die Auflösung stiller Rücklagen.185 Investitionen 

(CAPEX) zu verschieben oder ganz zu vermeiden, stellt eine schnell durchführbare finanzielle 

Maßnahme dar. Bergauer (2001) kommt zu dem Schluss, dass Unternehmen ihre Investitionen 

hinsichtlich Dringlichkeit und Notwendigkeit überprüfen sollten, um sich auf jene Bereiche zu 

konzentrieren, die Modernisierung und Rationalisierung zur Effizienzsteigerung ermögli-

chen.186  

Die Veräußerung des Anlagevermögens kann sowohl das materielle als auch das immaterielle 

Anlagevermögen betreffen. Die Veräußerung von Maschinen, Werkzeugen, Mobilien und 

Grundstücken ist grundsätzlich dann angebracht, wenn das materielle Anlagevermögen nicht 

zur Fortführung des Betriebes notwendig ist. Ferner ist die Reduktion von immateriellem An-

                                                 
185 Vgl. Böckenförde (1992), S. 145 146; Moldenhauer (2004), S. 55; Kall (1999), S. 126 127; Buschmann 

(2006), S. 59 61; Bergauer (2001), S. 214 217; Klein (2006), S. 134 138. 
186 Vgl. Bergauer (2001), S. 214 216. 
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lagevermögen möglich, so beispielsweise der Verkauf von Konzessionen, Patenten oder Lizen-

zen.187 Bei der Reduktion des Anlagevermögens sind jedoch unter Umständen auch bilanzpo-

litische Gesichtspunkte zu berücksichtigen, denn der Verkauf von Aktiva kann zu Buchverlus-

ten und somit zu einer Verschlechterung der Eigenkapitalsituation des betroffenen Unterneh-

mens führen.188 

Auch die Durchführung eines Sale-Lease-Back-Verfahrens ist denkbar. Hierbei kann ein Un-

ternehmen betriebsnotwendiges Vermögen an ein Leasingunternehmen verkaufen und dieses 

Vermögen wieder zurückleasen.189 Durch einen Rückmietverkauf kann die Liquiditätssituation 

eines Unternehmens verbessert werden. Zusätzlich können stille Reserven mobilisiert werden, 

wenn der entsprechende Verkaufserlös den Restbuchwert des Vermögens übertrifft.190 Jedoch 

ist die Anwendung von Sales-Lease-Back-Verfahren im Rahmen des Turnarounds kritisch zu 

beurteilen. Das liegt daran, dass Leasing-Gesellschaften hohe Bonitätsanforderungen stellen, 

die von einem Turnaround-Unternehmen tendenziell nicht erfüllt werden können.191 Aus einer 

bilanziellen Sicht besteht auch die Möglichkeit, stille Reserven aufzulösen, die durch eine Un-

terbewertung des Anlagevermögens entstehen können. Durch die Auflösung der stillen Reser-

ven kann ein Unternehmen einen außerordentlichen Ertrag generieren, der zur Deckung eines 

Verlustes verwendet werden kann.192  

Bei der Optimierung des Umlaufvermögens ist insbesondere die Senkung des Working Capitals 

von Bedeutung. Eine Senkung des Working Capitals zielt darauf ab, die Forderungen und Vor-

räte zu reduzieren und die Verbindlichkeiten zu erhöhen.193 Durch die Reduktion der Vorräte 

können zum einen ein Mittelzufluss und ein entsprechender Ertrag generiert und zum anderen 

die Kosten der Lagerung der Vorräte reduziert werden.194 Die Reduktion der Vorratsbestände 

kann insbesondere durch die Optimierung der logistischen Systeme und durch Maßnahmen wie 

dezentrale Distributionsverantwortung, Bestandsführung, verbesserte EDV-Systeme und Just-

In-Time-Beschaffung erfolgen.195 Die Reduktion von Forderungen kann durch eine Verbesse-

rung des Mahnwesens, die Beauftragung eines externen Inkasso-Unternehmens, Factoring oder 

                                                 
187 Vgl. Böckenförde (1992), S. 145 146. 
188 Vgl. Lüthy (1988), S. 166 168. 
189 Vgl. Böckenförde (1992), S. 146. 
190 Vgl. Bergauer (2001), S. 217. 
191 Vgl. Klein (2006), S. 135. 
192 Vgl. Böckenförde (1992), S. 152. 
193 Vgl. Buschmann (2006), S. 60. 
194 Vgl. Klein (2006), S. 132. 
195 Vgl. Bergauer (2001), S. 219. 
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Forfaitierung erfolgen.196 Der Forderungsbestand kann durch Factoring gesenkt werden, was 

zu einem sofortigen Liquiditätszufluss gegen Gebühr führt.197 Forfaitierung ähnelt dem Facto-

ring. Hierbei werden spezifische Forderungen von einem Forfaiteur gekauft, der damit zugleich 

sämtliche Risiken übernimmt.198 Die Erhöhung von Verbindlichkeiten kann durch ein aktives 

Kreditorenmanagement erreicht werden.199 Weitere Maßnahmen können darin bestehen, die 

Liquiditätsreserven des Umlaufvermögens, insbesondere Wertpapiere, Termingelder oder 

Wechselforderungen, zu verflüssigen. Es stellt sich jedoch die Frage, ob Liquiditätsreserven 

des Umlaufvermögens zum Zeitpunkt des Turnarounds noch vorhanden sind und ob diese nicht 

schon zu einem früheren Zeitpunkt aufgelöst wurden.200 Aus einer bilanziellen Sicht dürften 

die Möglichkeiten zur Optimierung des Umlaufvermögens i. d. R. eher begrenzt ausfallen. Das 

gilt insbesondere dann, wenn Vorräte und Warenlager im Sinne von Window Dressing überbe-

wertet sind.201 

Im Zentrum fremdkapitalorientierter Turnaround-Maßnahmen steht die Reduktion der Schul-

denlast. Eine reduzierte Schuldenlast verringert die Liquiditätsabgänge für Zinszahlungen und 

somit die finanzielle Belastung eines Unternehmens.202 Die Maßnahmen der Schuldenreduktion 

lassen sich der Abbau-Phase des Turnaround-Prozesses zuordnen.203 Weitere fremdkapitalori-

entierte Maßnahmen sind die Erhöhung der Kreditlinie und die Aufnahme neuer Kredite zur 

Deckung eines kurzfristigen Liquiditätsbedarfs. Fremdkapital kann zwar von Kunden, Liefe-

ranten oder Investoren beschafft werden, typische Fremdkapitalgeber sind jedoch Banken. In 

Abhängigkeit von der Schwere der Turnaround-Situation können auch ganze Bankenpools ein 

Unternehmen mit neuen Krediten versorgen.204 Eine weitere Möglichkeit ist die Stundung von 

Forderungen. Lüthy (1988) betont in diesem Zusammenhang die Notwendigkeit der Unter-

zeichnung einer außergerichtlichen Stillhaltevereinbarung.205 Zusätzlich ist auch die Umwand-

lung des Fremdkapitals denkbar. Hierbei kann kurzfristiges in langfristiges Fremdkapital um-

gewandelt werden.206 Bei dem Forderungsverzicht verzichtet der Gläubiger teilweise oder ganz 

                                                 
196 Vgl. Böckenförde (1992), S. 142 143. 
197 Vgl. Klein (2006), S. 134. 
198 Vgl. Böckenförde (1992), S. 144. 
199 Vgl. Bergauer (2001), S. 224. 
200 Vgl. Böckenförde (1992), S. 140 141. 
201 Vgl. Böckenförde (1992), S. 142. 
202 Vgl. Eichner (2010), S. 112. 
203 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
204 Vgl. Bergauer (2001), S. 228. 
205 Vgl. Lüthy (1988), S. 190. 
206 Vgl. Lüthy (1988), S. 191. 
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auf seine Forderung.207 Diese Maßnahme wird in der Regel dann angewendet, wenn sich das 

Unternehmen in einer weit fortgeschrittenen Krisensituation befindet.208 Zur Überwindung ei-

ner Überschuldungssituation kann auch eine Rangrücktrittsvereinbarung zwischen den Gläubi-

gern vereinbart werden. In einer solchen Vereinbarung stimmen die Gläubiger zu, ihre Forde-

rungen erst dann geltend zu machen, wenn alle übrigen Forderungen beglichen worden sind.209 

Eine weitere Möglichkeit stellt die Umwandlung von Darlehensverbindlichkeiten in Eigenka-

pital eines Unternehmens dar. In diesem Zusammenhang wird auch von einem Debt Equity 

Swap (Gläubigerbeteiligung) gesprochen.210 

Die Maßnahmen zur Optimierung des Eigenkapitals sollen die Eigenkapitalquote des Unter-

nehmens erhöhen und somit für eine verbesserte finanzielle Stabilität sorgen. Hierzu zählt die 

Kapitalerhöhung, bei der einem notleidenden Unternehmen neues Kapital zugeführt wird, um 

die abgeschmolzene Eigenkapitaldecke zu verbessern.211 Eine weitere Möglichkeit ist der Ver-

zicht auf die Ausschüttung der Dividende, womit eine weitere Schwächung der Liquiditätsbasis 

vermieden wird.212 

Das Turnaround-Unternehmen kann sein Eigenkapital auch durch Zuzahlungen, Auflösung of-

fener Rücklagen oder Kapitalherabsetzung optimieren. Eine Zuzahlung à fonds perdu erfolgt 

ohne entsprechende Gegenleistung durch Aktionäre oder Gesellschafter. Die Zuzahlung stellt 

Zuflüsse in Form liquider Mittel dar. Generell ist jedoch von einer eher geringen Bedeutung 

der Zuzahlung à fonds perdu bei einer Aktiengesellschaft auszugehen, da die Aktionäre nicht 

zur Zuzahlung gezwungen werden können und die Zuzahlung eine einstimmige Zahlungsfähig-

keit und -bereitschaft der Aktionäre voraussetzt.213 Die Auflösung offener Rücklagen ist zur 

Verminderung und Reduktion von Verlusten möglich. Jedoch ist diese Maßnahme nur bilanzi-

ell wirksam und verbessert die Liquiditätssituation eines Unternehmens nicht. Ob die Auflö-

sung offener Rücklagen im Rahmen des Turnarounds eine geeignete Maßnahme darstellt, darf 

bezweifelt werden, da die Rücklagen oft schon zu Anfang einer Krise aufgelöst werden. Ebenso 

                                                 
207 Vgl. Buschmann (2006), S. 63. 
208 Vgl. Bergauer (2001), S. 228. 
209 Vgl. Lüthy (1988), S. 194.  
210 Vgl. Buschmann (2006), S. 63. 
211 Vgl. Bergauer (2001), S. 227. 
212 Vgl. Bergauer (2001), S. 225. 
213 Vgl. Böckenförde (1992), S. 147.  
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ist die Kapitalherabsetzung nur eine bilanzbereinigende, aber nicht liquiditätsfördernde Maß-

nahme.214 Hierdurch wird das gezeichnete Kapital eines Unternehmens verringert, um mit dem 

daraus resultierenden Buchgewinn eine Unterbilanz auszugleichen.215  

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich der Turnaround-Inhalt im Wesentlichen entlang 

von vier Turnaround-Strategien definieren lässt, die jeweils unterschiedliche Turnaround-Maß-

nahmen beinhalten. Bei der Auswahl der entsprechenden Strategien ist die Ursache des Ertrags- 

bzw. Performance-Rückgangs zu beachten.216 

2.4.2 Turnaround-Prozess 

Der Turnaround ist kein statischer Zustand, sondern ein Prozess. In der Turnaround-Forschung 

wird typischerweise von einem mehrstufigen Prozess ausgegangen.217 Im Folgenden werden 

die für diese Arbeit relevanten Ansätze von Arogyaswamy et al. (1995) und Robbins und Pearce 

(1992) dargestellt. Im Turnaround-Prozessmodell von Arogyaswamy et al. (1995) durchlaufen 

Turnaround-Unternehmen ein spezifisches Muster von Events und Aktionen. Initial erlebt ein 

Unternehmen einen Performance-Rückgang. Ursächlich hierfür können (1) eine inadäquate und 

unzureichende Anpassung des Unternehmens an seine Umwelt, (2) schnelle und unerwartete 

Umweltveränderungen oder (3) eine Kombination aus schlechter Anpassung und ungünstiger 

Veränderung des unternehmerischen Umfeldes sein. Mögliche Folgen dieses Performance-

Rückganges sind (1) die Erosion der Unterstützung durch Stakeholder des Unternehmens, (2) 

zunehmende unternehmensinterne Ineffizienzen und (3) eine Verschlechterung des unterneh-

mensinternen Klimas und der Entscheidungsprozesse. Ein Unternehmen mit rückläufiger Per-

formance scheitert, wenn seine finanziellen Ressourcen erschöpft sind und ihm die Gläubiger 

die Unterstützung entziehen. In Phase 1 kann ein Unternehmen den Ertragsverfall durch soge-

nannte Decline-stemming-Strategien stoppen oder umkehren. Die Anwendung dieser Strategien 

kann auf ein Unternehmen stabilisierend wirken, da sie i. d. R. den Ressourcen-Ausfluss ver-

ringert oder ganz verhindert. Der Erfolg dieser Maßnahmen ist jedoch nur kurzfristig. In Phase 

                                                 
214 Vgl. Böckenförde (1992), S. 153 154. 
215 Vgl. Bergauer (2001), S. 226. 
216 Bei der Anwendung von Turnaround-Strategien ist darauf zu achten, dass sie die Ursache des Ertragsrückgangs 

berücksichtigen (vgl. Arogyaswamy et al. 1995, S. 506). Dies wird auch von Hambrick (1985, S. 10 7) betont: 
Decisions about how to turn around a business can be made intelligently only if there is an understanding of 

the key factors causing the poor performance Die Effektivität von Turnaround-Strategien ist somit abhängig 
von der Ursache des Ertragsrückgangs. 

217 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291; Arogyaswamy et al. (1995), S. 497 499; Barker/Duhaime (1997), S. 18; 
Chowdhury (2002), S. 252 256; Buschmann (2006), S. 66 70. 
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2 können dann Recovery-Strategien angewendet wenden. Hierbei sollte sich die Auswahl der 

geeigneten Recovery-Strategie an den Ursachen des Ertragsrückgangs orientieren, um mit ihrer 

Beseitigung die Wettbewerbsposition des Unternehmens nachhaltig zu verbessern.218 

 
Abbildung 8: Turnaround-Prozess nach Robbins und Pearce (1992) 
Quelle: Robbins/Pearce (1992), S. 291. 

Das in Abbildung 8 wiedergegebene Prozessmodell nach Robbins und Pearce (1992) bildet eine 

Ausgangsbasis der vorliegenden Arbeit. Die beiden Phasen dieses Turnaround-Prozesses kön-

nen überlappend verlaufen, wobei sich sowohl in der Retrenchment-Phase als auch in der 

Recovery-Phase die strategischen und operativen Maßnahmen nach der Dringlichkeit des Hand-

lungsbedarfs und den Ursachen der Turnaround-Situation richten.219 In der Abbau-Phase wird 

dem Ertragsrückgang im Wesentlichen durch die Reduktion der Kosten und Vermögenswerte 

entgegengewirkt. Obwohl die Abbau-Strategie oft als eine kurzfristige Strategie angesehen 

wird, kann sie als eine dominante Turnaround-Strategie grundsätzlich fortgeführt werden. Denn 

das primäre Ziel eines Unternehmens ist es, sein Überleben zu sichern und einen positiven 

Cashflow zu erreichen  insbesondere dann, wenn die Krise keine strategische Krise ist. Neben 

                                                 
218 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 497 498. 
219 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 290. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



2  Theoretische Fundierung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

43 

den genannten Abbau-Aktivitäten kann das Unternehmen auch Maßnahmen wie die Liquidie-

rung unrentabler Geschäftsfelder, Eliminierung von unrentablen Produkten oder auch Reduk-

tion des Personalbestandes ergreifen.220 Systematische Investitionen in der Erholungsphase sol-

len die Finanz- und Ertragssituation des Unternehmens nachhaltig verbessern und Marktanteile 

erhöhen. Mögliche Maßnahmen hierzu sind Akquisitionen, Entwicklung und Einführung neuer 

Produkte, Eintritt in neue Märkte und erhöhte Marktpenetration.221  

Die Prozessmodelle nach Arogyaswamy et al. (1995) und nach Robbins und Pearce (1992) 

gehen demnach übereinstimmend davon aus, dass die anfängliche Turnaround-Situation zu-

nächst mit Strategien und Maßnahmen im Rahmen des Retrenchments und anschließend mit 

einer nachhaltigen Erholung zu bewältigen ist. Bei beiden Ansätzen wird in der initialen Phase 

versucht, durch Maßnahmen wie Kostenreduktion oder dem Verkauf operativer Vermögens-

werte den Abfluss von Ressourcen zu verhindern. In einer anschließenden zweiten Phase wird 

dann versucht, stabile und nachhaltige Erträge durch wachstumsorientierte Maßnahmen zu er-

reichen.  

2.4.3 Turnaround-Kontext 

Der Turnaround-Kontext beschreibt die Rahmenbedingungen des Turnarounds. Da 

Turnaround-Kontextfaktoren einen direkten Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben,222 sind 

sie im Rahmen der vorliegenden Untersuchung zu berücksichtigen. Pettigrew (1987) unter-

scheidet in seiner Klassifikation zwischen äußeren und inneren Kontextfaktoren. Innere Kon-

textfaktoren sind dabei die Unternehmensstruktur, die unternehmensinterne Kultur und der po-

litische Kontext innerhalb eines Unternehmens, während soziale, ökonomische und politische 

Faktoren sowie die Wettbewerbsumwelt den äußeren Kontext des Unternehmens ausmachen.223  

Die internen Turnaround-Kontextfaktoren mit Einfluss auf den Turnaround-Erfolg sind Abbil-

dung 9 zu entnehmen. Das Ausmaß der Krise beeinflusst den Turnaround-Erfolg. Hofer (1980) 

konzeptualisiert das Krisenausmaß als den Gesundheitszustand des Unternehmens und fordert, 

dass sich die Auswahl der entsprechenden Turnaround-Strategien daran zu orientieren hat.224 

Robbins und Pearce (1992) stellen fest, dass je nach dem Umfang des Performance-Rückgangs 

                                                 
220 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291.  
221 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 290. 
222  Vgl. Buschmann (2006), S. 34 35. 
223 Vgl. Pettigrew (1987), S. 657. 
224 Vgl. Hofer (1980), S. 24-25. 
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in der Abbau-Phase des Turnaround-Prozesses entweder die Reduktion der Vermögenswerte 

oder nur die Reduktion der Kosten zur Anwendung kommen können.225 Im Zusammenhang mit 

plötzlichen Veränderungen in der Unternehmensumwelt wird immer wieder auf die Unterneh-

mensgröße als Einflussfaktor auf den Turnaround-Erfolg hingewiesen.226 Einerseits könne sich 

ein großes Unternehmen unter Rückgriff auf mehr Erfahrung und Ressourcen effizienter an 

plötzliche Änderungen der Umweltbedingungen anpassen. Andererseits könne die Größe die 

Anpassungseffizienz herabsetzen.227 Pant (1991) argumentiert sogar, dass kleine Unternehmen 

schneller auf Veränderungen des Marktes reagieren können als große.228 

 
Abbildung 9: Interne Kontextfaktoren 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Auch die vergangene Performance eines Unternehmens kann einen Einfluss auf den 

Turnaround-Erfolg eines Unternehmens haben: „Success breeds success“229  Erfolg führt zu 

weiterem Erfolg, wie Ramanujam (1984) aphoristisch feststellt. Dies ist damit zu begründen, 

dass Unternehmen mit einer Erfolgsgeschichte höheres Vertrauen bei ihren Anteilseignern und 

Stakeholdern genießen. Solche Unternehmen können daher auch bei unerwarteten, plötzlich 

eintretenden Krisen auf schnellere und umfassendere Unterstützung der Stakeholder hoffen.230 

                                                 
225 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
226 Vgl. Francis/Desai (2005), S. 1207. 
227 Vgl. Ramanujam (1984), S. 57.  
228 Vgl. Pant (1991), S. 628. 
229  Ramanujam (1984), S. 48. 
230 Vgl. Ramanujam (1984), S. 48 49. 
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Ferner beeinflusst das finanzielle Leverage eines Unternehmens den Turnaround-Erfolg.231 Ein 

hoher Verschuldungsgrad kann hohe Zinszahlungen und entsprechenden Liquiditätsabfluss be-

dingen232 und somit die finanzielle Stabilität eines Krisenunternehmens beeinträchtigen. Dage-

gen argumentiert Jensen (1986), dass eine hohe Verschuldung den Turnaround unterstützen 

kann.233  

 
Abbildung 10: Externe Kontextfaktoren 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Wie in Abbildung 10 dargestellt, zählen zu den äußeren Kontextfaktoren die Branchenzugehö-

rigkeit eines Unternehmens, die geografische Zugehörigkeit, das Jahr, in welchem der 

Turnaround durchgeführt wird, und die gesamtwirtschaftliche Lage. Die Zugehörigkeit zu einer 

Branche kann die Wachstumsperspektive und somit den Turnaround-Erfolg beeinflussen. 

Morrow et al. (2004) bemerken, dass die Branchenzugehörigkeit die Formulierung von 

Turnaround-Strategien beeinflussen kann.234 Weiterhin ist zu überprüfen, ob die Zugehörigkeit 

des Unternehmens zu einer geografischen Region einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg 

hat. In seiner Untersuchung hinsichtlich des geografischen Einflusses auf Turnaround-Unter-

nehmen fand Eichner (2010) keinen signifikanten Zusammenhang.235 Dennoch soll die Region 

                                                 
231 Vgl. Eichner (2010), S. 120. 
232 Vgl. Pant (1991), S. 628. 
233 Vgl. Jensen (1986), S. 324. 
234 Vgl. Morrow et al. (2004), S. 191. 
235 Vgl. Eichner (2010), S. 223. 
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als Kontrollvariable in die vorliegende Untersuchung aufgenommen werden. Auch die zeitliche 

Dimensionierung des Turnarounds ist als Kontextfaktor zu berücksichtigen, da im Zeitverlauf 

makroökonomische Veränderungen auftreten können, die den Turnaround-Erfolg eines Unter-

nehmens beeinflussen.236 Ein weiterer Kontextfaktor ist die gesamtwirtschaftliche Entwick-

lung. Krueger (1997) weist darauf hin, dass konjunkturelle Abschwünge eine Turnaround-Si-

tuation bedingen können.237 In seiner Untersuchung findet Bibeault (1999) Evidenz dafür, dass 

bei einer Verschlechterung der ökonomischen Situation die Anzahl der Unternehmensmisser-

folge steigt.238 Auch andere Untersuchungen zeigen, dass es einen Zusammenhang zwischen 

der negativen Entwicklung des Bruttosozialproduktes (BSP) bei Rezessionen und einer Zu-

nahme von Insolvenzen gibt.239  

2.4.4 Kritische Würdigung der Turnaround-Forschung 

Das Phänomen Turnaround hat in der wissenschaftlichen Literatur der letzten Jahrzehnte und 

insbesondere im Strategischen Management viel Aufmerksamkeit erfahren. Nichtsdestotrotz 

sind viele Fragen darüber offen geblieben, welche Merkmale und Faktoren erfolgreiche 

Turnaround-Unternehmen von jenen Unternehmen unterscheiden, die niedergehen und schei-

tern.240 In der Erforschung des Turnarounds in Unternehmen bildet eine häufig mangelnde the-

oretische und konzeptionelle Fundierung eines der Forschungsdesiderate, wie auch von Pandit 

(2000) betont wird.241 Zu nennen ist zum einen die Definition des Turnarounds: Bisher existiert 

kein allgemein anerkanntes Performance-Kriterium in der bestehenden Literatur, das eine 

exakte und nachvollziehbare Bestimmung der Turnaround-Situation ermöglichen würde.242 

Pandit (2000) zufolge lässt sich die existierende Forschung zum Turnaround oft nur unvollstän-

dig in bestehende Theorien einordnen. Er betont, dass die Forschung zum Turnaround theorie-

geleitet sein sollte.243  

Bisherige Studien haben zumeist zwar den Inhalt des Turnarounds untersucht, also die verschie-

denen Turnaround-Strategien und damit zusammenhängend die Turnaround-Maßnahmen und 

                                                 
236 Vgl. Yawson (2009), S. 226. 
237 Vgl. Krueger (1997), S. 59. 
238 Vgl. Bibeault (1999), S. 28. 
239 Vgl. Krystek (1987), S. 61. 
240 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 493. 
241 Vgl. Pandit (2000), S. 48. 
242 Vgl. Pandit (2000), S. 34 37. 
243 Vgl. Pandit (2000), S. 48 49. 
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deren Einfluss auf den Turnaround-Erfolg, prozedurale244 und kontextuelle245 Aspekte des 

Turnarounds wurden jedoch häufig vernachlässigt, indem sie nicht oder nur unzureichend be-

rücksichtigt wurden. So ist nach wie vor nicht hinreichend geklärt, inwiefern Kontextfaktoren 

die Wahl der Turnaround-Strategie beeinflussen.246 Daneben ist bislang die Frage nach den 

Ursachen des Performance-Rückganges häufig nicht hinreichend beantwortet worden. For-

schungslücken zeigen sich insbesondere im deutschsprachigen Raum: Zwar existiert eine An-

zahl von Untersuchungen, oft jedoch mit geringer Stichprobengröße, sodass empirisch valide 

Aussagen häufig nur mit Einschränkungen möglich sind.247 Eine Ausnahme hiervon bilden die 

Untersuchungen von Schmuck (2013), Naujoks (2012), Eichner (2010) und Jostarndt (2007). 

2.5 Unternehmenslebenszyklus-Theorie 

Der Ansatz des Unternehmenslebenszyklus basiert auf einer Referenz auf die Biologie: Im bi-

ologischen Lebenszyklus-Konzept werden Entwicklungsprozesse von Organismen oder auch 

Populationen von der Genesis bis zum Ableben beschrieben. Im Verlauf des Lebenszyklus 

durchschreiten Lebewesen charakteristische und weitestgehend prognostizierbare Lebenspha-

sen.248 In der betriebswirtschaftlichen Literatur finden Lebenszyklus-Konzepte in unterschied-

lichen Bereichen Anwendung. Beispiele hierfür sind der Produktlebenszyklus, der Technolo-

gielebenszyklus, der Branchenlebenszyklus und der Nutzenpotenziallebenszyklus.249  

2.5.1 Lebenszyklus-Theorie auf der Ebene Unternehmung und Produkt 

In der betriebswirtschaftlichen Forschung ist die Übertragung des Lebenszyklus-Modells auf 

Unternehmen versucht worden. Dies ist damit zu begründen, dass die Entwicklung und die Dy-

namik sozialer Systeme, wie z. B. von Unternehmen, in einigen charakteristischen Merkmalen 

mit der Entwicklung biologischer Systeme übereinstimmen,250 wenn auch evidente Unter-

schiede vorhanden sind.251 Diese organizational life cycles analogy, which focuses on the na-

tural, metamorphic processes associated with birth, maturation, decline, and death in organic 

                                                 
244 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 494 495. 
245 Vgl. Arogyaswamy et al. (1995), S. 495 496. 
246 Vgl. Pandit (2000), S. 42. 
247 Vgl. Naujoks (2012), S. 76. 
248 Vgl. Pümpin/Prange (1991), S. 23. 
249 Vgl. Pümpin/Prange (1991), S. 24 41. 
250 Vgl. Kogelheide (1992), S. 76. 
251 Für einen kurzen Überblick über Unterschiede und Gemeinsamkeiten zwischen Unternehmen und biologischen 

Systemen siehe Kogelheide (1992), S. 80 83. 
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systems 252 wirft die Frage auf, in welchem Ausmaß die biologische Analogie auf soziale Sys-

teme angewendet werden kann.253 Sowohl über die mögliche Tragweite als auch über die Nütz-

lichkeit dieser Analogie gibt es unterschiedliche Ansichten, auf die im Folgenden eingegangen 

wird. 

Penrose (1952) argumentiert, dass die verfügbaren Hinweise und Daten nicht die Vermutung 

unterstützen, dass Unternehmen einen Lebenszyklus haben, der durch einen stetigen Übergang 

in erkennbare Entwicklungsphasen gekennzeichnet ist. Penrose (1952) postuliert, dass der ge-

genteilige Rückschluss gezogen werden sollte, nachdem die Entwicklung eines Unternehmens 

nicht nach denselben Gesetzmäßigkeiten voranschreitet wie die Entwicklung von Organis-

men.254 Ähnlich argumentiert Ven (1979): Er hält den Vergleich einer sozialen Organisation  

z. B. eines Unternehmens  mit einem biologischen Organismus und den Versuch, Verände-

rungen in dieser Organisation zu erklären, indem auf Gesetzmäßigkeiten biologischer Organis-

men abgestellt wird, für nicht hinreichend begründet.255  

Kimberly (1980) hingegen vertritt die Ansicht, dass die Biologie verschiedene Konzepte und 

Modelle liefert, die zumindest auf den ersten Blick einen Nutzen für das Verstehen von Orga-

nisationen haben können. Generell könne von der Geburt, dem Leben und dem Sterben von 

Organisationen gesprochen werden, und einige biologische Begriffe lassen sich auf wichtige 

Zäsuren und Phasen im Leben einer Organisation übertragen. Auch das Verhalten von Organi-

sationen werde durch äußere Umwelt-Einflüsse und interne Faktoren beeinflusst.256 Dennoch 

ist auf die Unterschiede hinzuweisen: Erstens ist der Tod bei biologischen Organismen unver-

meidlich, was für Organisationen nur bedingt gilt. Zweitens durchlaufen biologische Organis-

men vorhersehbare Entwicklungsstufen, woraus zwingend eine lineare Entwicklungsfolge re-

sultiert, was jedoch im Rahmen des organisatorischen Lebenszyklus nicht zwangsläufig der Fall 

ist.257 Nichtsdestotrotz können Kimberly (1980) zufolge durch die Übertragung der biologisch-

lebensorientierten Sichtweise auf Organisationen wichtige Erkenntnisse gewonnen werden. Die 

hohe Nützlichkeit biologischer Metaphern begründet er trotz ihrer Unvollkommenheit damit, 

dass sie die Theoretiker dazu zwingen, genau über die Grenzen dieser Metaphern zu reflektieren 

 und so zur Entstehung von wichtigen neuen Fragestellungen und möglicherweise zu neuen 

                                                 
252 Whetten (1987), S. 335. 
253 Vgl. Whetten (1987), S. 336. 
254 Vgl. Penrose (1952), S. 806. 
255 Vgl. Ven (1979), S. 325. 
256 Vgl. Kimberly (1980), S. 6 7. 
257 Vgl. Kimberly (1980), S. 7. 
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Antworten auf alte Fragen beitragen.258 Auch Whetten (1987) hält die Übertragung des Lebens-

zyklus-Modells auf Organisationen für erkenntnisfördernd, betont dabei allerdings den Unter-

schied zwischen linearen und rekursiven Phasenverläufen.259 Mueller (1972) zeigt beispielhaft 

für ein Ein-Produkt-Unternehmen die deskriptiv-erkenntnisfördernde Funktion der Lebenszyk-

lus-Analogie:260 

1. Die Ausgangssituation seiner Betrachtung ist eine Marktunsicherheit, die eine gewisse 

abschreckende Wirkung auf den Aufbau eines neuen Unternehmens hat. Diese Unsi-

cherheit wird beseitigt, wenn ein Unternehmer daran glaubt, dass er über spezielles 

Wissen verfügt, das es ihm erlaubt, die bestehende Unsicherheit zu beseitigen. Dieses 

Wissen kann beispielsweise eine Innovation oder eine neue Marketingtechnik sein.  

2. Zur Bereitstellung des notwendigen Kapitals zur Gründung eines Unternehmens wird 

der innovative Unternehmer dem Kapitalgeber eine Bezahlung mindestens auf 

Marktzinsniveau und zusätzlich einen Betrag versprechen, der die Unsicherheit be-

rücksichtigt. 

3. Ist die innovative Idee erfolgsversprechend, wird das Unternehmen expandieren. Die 

Expansion folgt einem S-förmigen Wachstumsmuster. Die erwarteten Erträge und Ge-

winne steigen in dieser Phase zunächst stark an. Die mit der Innovation assoziierte 

Unsicherheit nimmt ab. 

4. In der vierten Phase wünschen Kapitalgeber die Reinvestition des gesamten erwirt-

schafteten Gewinns aufgrund der Antizipation von noch höheren zukünftigen Gewin-

nen. 

5. In zunehmendem Maße entwickelt sich aber auch die Konkurrenz. Weitere Unterneh-

men übernehmen und verbessern die innovative Idee. Die Gewinnmöglichkeiten sin-

ken. In dieser Phase wird das Unternehmen anfangen, Dividenden auszuschütten. 

Sinkt das Marktpotenzial für die Innovation weiter ab, so wird ein immer größerer 

Anteil des Gewinns als Dividende ausgezahlt.  

                                                 
258 Vgl. Kimberly (1980), S. 9. 
259 Vgl. Whetten (1987), S. 336 337. 
260 Vgl. Mueller (1972), S. 199 201. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



2  Theoretische Fundierung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

50 

6. Wenn das Marktpotenzial für die Innovation aufgrund sich verändernder Kundenprä-

ferenzen oder einer Veränderung der Technologie weiter zurückgeht, verlangen die 

Kapitalgeber, dass ein immer größerer Anteil des Gewinns und eventuell sogar die 

Rücklagen als Dividenden ausgeschüttet werden, bis der gesamte Kapitalstock des Un-

ternehmens verzehrt ist. Am Ende steht dann die Insolvenz des Unternehmens.  

Die bisherigen Diskussionen in der betriebswirtschaftlichen Literatur scheinen eine Übertra-

gung biologischer Analogien auf den Entwicklungspfad von sozialen Systemen wie Organisa-

tionen und Unternehmen unter Berücksichtigung der Unterschiede mit dem Ziel eines Erkennt-

nisgewinns zu rechtfertigen. Im Rahmen dieser Arbeit ist es nun wichtig, die Lebenszyklus-

Theorie zu ähnlichen Konzepten hin abzugrenzen. Hierbei kann das Lebenszyklus-Konzept von 

Organisationen grundsätzlich von dem Produktlebenszyklus, dem Technologielebenszyklus 

und dem Branchen- und Industrielebenszyklus unterschieden werden.261 

Das Konzept des Produktlebenszyklus ist mittlerweile weitestgehend anerkannt.262 Der Pro-

duktlebenszyklus wird im Wesentlichen im Rahmen der strategischen Planung und des Marke-

tings verwendet. Hierbei kann unter Produktlebenszyklus in einer engeren Fassung des Begriffs 

die entsprechende Nutzungs- und Lebensdauer eines Produktes am Markt verstanden werden. 

In einer weiteren Fassung fällt hierunter auch der Entstehungszyklus eines Produktes.263 In den 

meisten Modellen des Produktlebenszyklus, die in der Literatur aufgeführt sind, variieren die 

Phasen.264 Ähnlich dem Lebenszyklus für Organisationen kann der Produktlebenszyklus einen 

S-förmigen Verlauf annehmen. Ein Produkt kann somit anhand von zunächst steigenden, da-

nach aber stabilen und eventuell sogar negativen Grenzumsätzen charakterisiert werden.265  

Von einem Technologielebenszyklus kann im Hinblick auf das Leistungspotenzial einer Tech-

nologie gesprochen werden. Auch der Technologielebenszyklus kann mittels einer S-förmigen 

Kurve beschrieben werden, bei der die Leistungsfähigkeit der Technologie sich im Verhältnis 

zum kumulierten Forschungs- und Entwicklungsaufwand signifikant verändert.266 Oft wird die 

                                                 
261 Vgl. Höft (1992), S. 15; Pümpin/Prange (1991), S. 24 41. 
262 Vgl. Höft (1992), S. 16. 
263 Vgl. Kogelheide (1992), S. 95. 
264 Vgl. Höft (1992), S. 17. 
265 Vgl. Pümpin/Prange (1991), S. 25. 
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267 Der Branchen- und Industrie-Lebenszyklus beschreibt den Lebenszyklus ganzer 

Branchen und Industrien und besteht aus folgenden Phasen:268 

1. Der Ausgangspunkt ist eine Innovation, aufgrund derer sich die Branche bzw. die In-

dustrie neu ausrichtet. 

2. Sind erste Hindernisse überwunden, beginnt eine Phase der Expansion. Es werden 

Verfahrens- und entsprechende Produktverbesserungen realisiert. 

3. Wenn eine Branche oder eine Industrie die Reifephase erreicht hat, sind nur noch ge-

ringe technologische Fortschritte möglich. Der Zyklus neigt sich dem Ende zu, wenn 

eine Stagnation eintritt; das einst innovative Geschäftsfeld wird infolge einer neuen 

Innovation abgelöst.  

Zwischen verschiedenen Lebenszyklus-Konzepten können nach Höft (1992) Zusammenhänge 

bestehen. Der Produktlebenszyklus kann sowohl auf den Technologielebenszyklus als auch auf 

den organisatorischen Lebenszyklus Auswirkungen haben. So kann der Technologielebenszyk-

lus als die Summe der entsprechenden Produktlebenszyklen interpretiert werden. Auch kann 

der Produkt- und Technologielebenszyklus den organisatorischen Lebenszyklus bedingen.269 

2.5.2 Lebenszyklus-Theorie in der Organisationsforschung 

Die Organisationsforschung geht häufig von einer relativ starren und unveränderlichen organi-

satorischen Struktur aus.270 Bereits Kimberly (1980) hat jedoch auf die Notwendigkeit hinge-

wiesen, eine dynamische Sichtweise von Organisationen zu entwickeln.271 Denn ein besseres 

Verständnis des organisatorischen Entwicklungsverlaufs kann den Inhalt der Organisationsthe-

orie bereichern. So könne die Effizienz von Interventionsstrategien vom Entwicklungsstand 

einer Organisation abhängen.272 Zum besseren Verständnis der Organisationsdynamik kann auf 

                                                 
267 Vgl. Höft (1992), S. 74. 
268 Vgl. Pümpin/Prange (1991), S. 33 34. 
269 Vgl. Höft (1992), S. 134 138. 
270 Vgl. Kimberly (1980), S. 3. 
271 Vgl. Kimberly (1980), S. 5. 
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biologische Metaphern zurückgegriffen werden.273 Ausgehend hiervon lassen sich drei Annah-

men ableiten, welche die Basis der organisatorischen Lebenszyklus-Theorie bilden: 

1. Veränderungen in Organisationen verlaufen nach vorhersagbaren Mustern, die als Le-

benszyklusphasen bezeichnet werden können.274  

2. Die Lebenszyklus-Sequenz, die eine Organisation durchschreitet, ist vorbestimmt und 

daher prognostizierbar.275  

3. Der typische Verlauf der Veränderungen im Lebenszyklus-Modell ist nach Ven und 

Poole (1995) eine einheitliche Abfolge von Phasen und Charakteristika, die kumulativ 

in einer früheren Lebenszyklusphase erworben wurden und auch in einer späteren Le-

benszyklusphase beibehalten werden.276 Quinn und Cameron (1983) sprechen in die-

sem Zusammenhang auch davon, dass die Abfolge der Stufen hierarchisch ist und auch 

nicht einfach umgekehrt werden kann.277 Organisationen entwickeln demnach gemäß 

Ven und Poole (1995) eine gewisse Logik bzw. ein Programm oder einen Code und 

reifen von einem primitiven oder unreifen Zustand zunehmend zu einem entwickelten 

und gereiften Zustand.278  

Nach Pümpin und Prange (1991) können fünf Grundtypen von Lebenszyklus-Modellen in The-

orie und Forschung unterschieden werden:279 

1. Metamorphose-Modelle beschreiben eine zwingende Abfolge von Entwicklungspha-

sen bzw. Zuständen, die ein Unternehmen durchläuft. 

2. Krisenmodelle stellen Entwicklungskrisen, die beim Erreichen einer bestimmten 

Schwelle auftreten, in den Mittelpunkt der Betrachtung. Bei einer sonst eher kontinu-

ierlich verlaufenden Unternehmensentwicklung kann das Erreichen dieser Schwellen 

zu entsprechenden Zäsuren führen. Die identifizierten Krisenpunkte können den Über-

gang von einer Entwicklungsphase zur anderen markieren. 

                                                 
273 Vgl. Kimberly (1980), S. 6. 
274 Vgl. Quinn/Cameron (1983), S. 33; Dodge et al. (1994), S. 122 123; Elsayed/Paton (2009), S. 399; 

Levie/Lichtenstein (2010), S. 319; Miller/Friesen (1984), S. 1161; Ven/Poole (1995), S. 515.  
275 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 319; Miller/Friesen (1984), S. 1161; Quinn/Cameron (1983), S. 33. 
276 Vgl. Ven/Poole (1995), S. 515. 
277 Vgl. Quinn/Cameron (1983), S. 33. 
278 Vgl. Ven/Poole (1995), S. 515. 
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3. Marktentwicklungsmodelle betrachten Unternehmen als Funktion der Entwicklung 

der Absatzmärkte. Der Entwicklungsstand eines Unternehmens entspricht der Summe 

der Lebenszyklen der einzelnen Produkte. Demnach wäre die Unternehmensentwick-

lung abhängig von externen Faktoren. 

4. Strukturveränderungsmodelle beschreiben die Entwicklung eines Unternehmens an-

hand von Organisationsstrukturen und Managementsystemen. Bestimmte Organisati-

onsformen sind daher in bestimmten Entwicklungsphasen funktional, können jedoch 

in anderen Entwicklungsphasen dysfunktional sein. 

5. Verhaltensveränderungsmodelle beschreiben die phasenspezifischen Veränderungen 

im Verhalten eines Unternehmens und seiner Mitarbeiter.  

Im Folgenden werden exemplarisch in verkürzter Form die für diese Arbeit wichtigen Lebens-

zyklus-Modelle von Organisationen nach Lippitt und Schmidt (1967) und Greiner (1972) vor-

gestellt. Das organisatorische Lebenszyklus-Modell von Lippitt und Schmidt (1967) fokussiert 

insbesondere auf den Krisenaspekt. Nach Lippitt und Schmidt (1967) sind potenzielle Krisen 

weitestgehend vorhersagbar, sodass das Management die Fähigkeit hat, Krisen vorzeitig zu er-

kennen und ihnen entgegenzuwirken. Im Rahmen ihres Lebenszyklus-Modells unterscheiden 

Lippitt und Schmidt (1967) drei Phasen: (1) Geburtsphase, (2) Jugendphase und (3) Reife-

phase:280  

1. In der Geburtsphase, die stark auf den Gründer des Unternehmens zugeschnitten ist, 

steht das kurzfristige Überleben des Unternehmens im Mittelpunkt. Kritische Aspekte 

im Rahmen der Geburtsphase sind die Entwicklung einer neuen Organisation und die 

Existenzsicherung. 

2. Kritische Aspekte in der Jugendphase sind Stabilisierung des Unternehmens und der 

Aufbau eines Renommees. Im Vergleich zur Geburtsphase ist das Unternehmen deut-

lich ausgeglichener und entwickelt sich zunehmend zu einer funktionalen Organisa-

tion. 

                                                 
280 Vgl. Lippitt/Schmidt (1967), S. 102 109. 
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3. Kritische Aspekte in der Reifephase sind insbesondere die Anpassungsfähigkeit der 

Organisation und das Erreichen einer Einzigartigkeit am Markt. Ferner steht die unter-

nehmerische Verantwortung im Mittelpunkt. 

Hervorzuheben ist, dass Lippitt und Schmidt (1967) zu den ersten Autoren gehören, die die 

Krisensituation in den jeweiligen Lebenszyklusphasen konzeptualisiert haben.281 Das Modell 

von Greiner (1972) liefert ebenfalls ein heuristisches Modell des organisatorischen Wachstums 

für Unternehmen, dem ein idealtypisch-stetiger Wachstumsverlauf zugrunde liegt. Nach 

Greiner (1972) ist die Zukunft einer Organisation weniger von externen Kräften als vielmehr 

von der Unternehmensgeschichte abhängig.282 Greiner (1972) nennt fünf Hauptkräfte in der 

Entwicklung einer Organisation: (1) das Alter, (2) die Größe, (3) die Entwicklungsphase, (4) 

die Phase der Strukturbrüche und (5) die Wachstumsrate der Industrie. Der Übergang von einer 

Phase zur nächsten kann Greiner (1972) zufolge 

jeweils durch eine dominante Management-Herausforderung charakterisiert:  

1. Creativity: In der ersten Phase, der kreativen Phase (Creativity), in der die Unterneh-

mensgründung durchgeführt wird, liegt der Fokus auf der Erstellung eines Produktes 

und dem Aufbau eines Marktes. Der Gründer ist stark unternehmerisch tätig, die Kom-

munikation ist informell und die Kontrolle des Unternehmens erfolgt durch Kunden 

und den Markt. Führungskrisen in dieser Phase entstehen durch das Wachstum des 

Unternehmens. Diese bedingen, dass der Führungsstil entsprechend angepasst werden 

muss und adäquates Wissen über effiziente Produktion und formalisierte Kommuni-

kationskanäle erforderlich wird.  

2. Direction: In der zweiten Phase, die Greiner (1972) „Direction“ nennt, wird die Or-

ganisation nach unterschiedlichen Funktionen und Aufgabenspezialisierungen diffe-

renziert. Probleme in dieser Phase lassen sich mit dem Begriff der Autonomie-Krise 

zusammenfassen. Insbesondere Mitarbeiter der unteren Ebenen fühlen sich durch die 

wachsende zentralisierende Unternehmenshierarchie in der Ausübung ihrer Tätigkei-

ten eingeschränkt. Sie können mehr Wissen über den Markt und die Maschinen oder 

Technologien besitzen als Vorgesetzte und fühlen sich hin- und hergerissen zwischen 

der Befolgung von vorgegebenen Prozeduren und ihrer Eigeninitiative. 

                                                 
281 Vgl. Mohr (1997), S. 8. 
282 Vgl. Greiner (1972), S. 38. 
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3. Delegation: In der dritten Phase (Delegation) entwickelt sich eine zunehmende Dele-

gation und Dezentralisierung der organisatorischen Struktur, um Ineffizienzen der 

Zentralisierung zu überwinden. Den Managern der Produktionsstandorte und der 

Marktgebiete wird größere Verantwortung gegeben. Das Management der Zentrale 

führt per Management nach dem Ausnahmeprinzip („management by exception“). 

Das bedingt jedoch eine Kontroll-Krise, da dem Top-Management der Verlust der 

Kontrolle über den Geschäftsbetrieb droht. 

4. Coordination: Die vierte Phase, die Koordinationsphase (Coordination), ist deshalb 

geprägt durch die zunehmende Einführung formaler Systeme zur Erreichung größerer 

Koordinierung ohne die Nachteile der Zentralisierung. Aufgrund zunehmender Dis-

krepanz zwischen der Zentrale und den Niederlassungen entwickelt sich jedoch eine 

Bürokratiekrise. 

5. Collaboration: In der fünften Phase, die als Phase der Zusammenarbeit (Collabora-

tion) bezeichnet wird, ist es das Ziel, die Bürokratiekrise zu überwinden und die büro-

kratischen Hürden entsprechend abzubauen. Soziale Kontrolle und Selbstdisziplin 

übernehmen die Kontrolle. Die bestehenden Probleme sollen durch bereichsübergrei-

fend aufgestellte Teams gelöst werden. Die Anzahl der Experten in der Zentrale wird 

reduziert. Hieraus erwächst eine weitere Krise, die nach Greiner (1972) jedoch noch 

nicht genau spezifizierbar ist. Er spricht in diesem Zusammenhang jedoch von psy-

chologischer Sättigung („psychological saturation“) der Mitarbeiter, die emotional 

und psychologisch geprägt ist von der hohen Intensität der Teamarbeit und dem Druck, 

innovative Lösungen zu finden.283 

Zum Lebenszyklus-Modell nach Greiner (1972) ist kritisch anzumerken, dass die Schlüsselfak-

toren, die essenziell für die organisatorische Entwicklung sind, wie z. B. das Alter oder die 

Größe eines Unternehmens, nicht adäquat definiert bzw. operationalisiert sind. Die konzeptio-

nell-theoretischen Beiträge von Lippitt und Schmidt (1967) und Greiner (1972) haben in der 

Forschung durchaus Anklang gefunden. Insbesondere das Modell von Greiner (1972) bleibt bis 

heute ein Bezugspunkt der Forschung im Rahmen von Unternehmenslebenszyklen. Neben die-

sen theoretischen Beiträgen existieren jedoch auch empirisch fundierte Modelle. So ordneten 

Miller und Friesen (1984) 36 US-amerikanische Unternehmen mit einem Alter von über 20 

                                                 
283 Vgl. Greiner (1972), S. 38 44. 
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Jahren fünf Lebenszyklusphasen zu.284 Die Daten der Unternehmen wurden aus verschiedenen 

Quellen zusammengeführt und anhand von Fragebögen, die an das bestehende oder ehemalige 

Top-Management der Unternehmen gesendet wurden, ergänzt und verifiziert. Miller und 

Friesen (1984) beschreiben den Lebenszyklus der Organisation in fünf Phasen: 

1. Geburtsphase: Das Unternehmen ist jünger als 10 Jahre, hat informelle Strukturen und 

ist Eigentümer-dominiert. 

2. Wachstumsphase: Die Umsätze wachsen stärker als 15 %; das Unternehmen ist funk-

tional organisiert; die Abläufe innerhalb des Unternehmens werden zunehmend for-

malisiert. 

3. Reifephase: Das Umsatzwachstum ist geringer als 15 %; die Organisation wird zuneh-

mend bürokratisch. 

4. Revitalisierungsphase: Der Umsatz wächst wieder um mehr als 15 %; Geschäftsfelder 

und Produkte werden zunehmend diversifiziert; eine Divisionalisierung findet statt; 

Kontroll- und Planungssysteme werden eingesetzt. 

5. Abschwungphase: Diese Phase ist gekennzeichnet durch eine sinkende Produktions-

nachfrage, eine geringe Produkt-Innovationsrate und sinkende Profitabilität.  

Die Ausprägung der vier Variablencluster Situation, Struktur, Entscheidungsfindungsstil und 

Strategie wurde für jede Lebenszyklusphase der analysierten 36 Unternehmen anhand von 54 

Variablen gemessen. Diese Studie gelangt zu drei wesentlichen Erkenntnissen: (1) Es lassen 

sich empirisch messbare Lebenszyklusphasen identifizieren; (2) Für jede Phase lässt sich eine 

messbar unterschiedliche und charakteristische Kombination von Strategie, Struktur und Ent-

scheidungsstil bestimmen; (3) Die Phasen sind zwar in sich selbst kohärent, voneinander jedoch 

abgrenzbar; sie sind nicht in einer vorgegebenen Sequenz oder Reihenfolge miteinander ver-

bunden.285 Der wesentliche Beitrag von Miller und Friesen (1984) besteht darin, die Existenz 

unterschiedlicher Lebenszyklusphasen empirisch bestätigt zu haben.286 Das Modell dient wei-

teren Arbeiten in diesem Bereich als Grundlage.287  

                                                 
284 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1167 1175. 
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Die wesentlichen Lebenszyklus-Modelle, die eine gewisse Relevanz für die vorliegende Unter-

suchung aufweisen, sind in Tabelle 1 zusammengetragen. Wie ersichtlich, gibt es zum Teil 

erhebliche Unterschiede sowohl in der Anzahl der Phasen als auch in der Phasenbezeichnung. 

Bei der Betrachtung der Tabelle 1 kann zusammenfassend festgehalten werden, dass seit den 

1980er-Jahren immer wieder neue Lebenszyklus-Modelle publiziert wurden.288 Hierzu bemer-

ken Quinn und Cameron (1983) jedoch, dass die Autoren bei der Beschreibung der Charakte-

ristika von Organisationen in unterschiedlichen Lebenszyklusphasen verschiedene Perspekti-

ven gewählt haben, sodass die Vergleichbarkeit erschwert ist und auch kein kumulativer Wis-

sensaufbau stattfindet bzw. nur wenige modelltheoretische Annahmen empirisch verifiziert 

werden konnten.289 Wie erwähnt, variiert die Anzahl der Lebenszyklusphasen erheblich.290 

Levie und Lichtenstein (2010) identifizierten insgesamt 104 Lebenszyklus-Modelle, die in der 

wissenschaftlichen Literatur zwischen 1962 und 2006 publiziert wurden.291 Die große Mehrheit 

der Modelle besteht aus drei bis fünf Phasen. Die restlichen Modelle haben zwischen sechs und 

elf Phasen. Es herrscht keine Einigkeit über die Anzahl der Lebenszyklusphasen,292 was sich 

nicht zuletzt auch darin begründet, dass häufig nur qualitative Abgrenzungsmerkmale angesetzt 

werden, die sich nur schwer quantifizieren lassen.  

                                                 
288 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 318. 
289 Vgl. Quinn/Cameron (1983), S. 33 34. 
290 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 318. 
291 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 319 322. 
292 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 338 342. 
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2.5.3 Kritische Würdigung der Unternehmenslebenszyklus-Theorie 

Lebenszyklus-Theorien beschreiben modellhaft die organisatorische Unternehmensentwick-

lung im Zeitverlauf. Dabei wird von einer phasenhaften und prognostizierbaren Entwicklung 

von organisatorischen Einheiten des Unternehmens oder des Unternehmens als Organisation 

ausgegangen. Die einzelnen Phasen bringen phasentypische Herausforderungen mit sich, deren 

Lösung unterschiedliche Strategien, Management-Fähigkeiten, Priorisierungen und Maßnah-

men erfordert. Mit jeder Lebenszyklusphase sind funktionelle und strukturelle Veränderungen 

verbunden, und jede Phase kann durch bestimmte dominante Herausforderungen und mit einer 

typischen Kombination von Merkmalen und Eigenschaften messbar charakterisiert werden.293 

Der Ansatz der organisatorischen Lebenszyklus-Theorie in der Forschung zum Strategischen 

Management ist jedoch nicht frei von Kritik. Im Fokus der Kritik steht die Variation an unter-

schiedlichen Lebenszyklusphasen in den verschiedenen Modellen. Es besteht keine Einigkeit 

über die Anzahl der Lebenszyklusphasen. Viele der von Levie und Lichtenstein (2010) unter-

suchten Modelle weisen drei, vier oder fünf Stufen auf. Es existieren jedoch auch Modelle, die 

elf Stufen identifizieren. Zudem existiert keine aus der Theorie ableitbare Begründung für die 

unterschiedliche Anzahl von organisatorischen Lebenszyklusphasen.294 Ferner wird auch die 

Annahme einer linearen Entwicklung der Organisation bzw. des Unternehmens in festgeschrie-

bene Sequenzen kritisiert.295 Levie und Lichtenstein (2010) stellen dazu fest, dass empirische 

Belege für unternehmensunabhängige gleichartige Phasenabfolgen fehlen.296 Dies gilt insbe-

sondere für die Lebenszyklus-Modelle der Organisationsforschung. 

Weiterhin wird kritisiert, dass die konzeptionellen Modelle in nur unzureichendem Maße em-

pirisch überprüft worden sind.297 Miller und Friesen (1984) halten diesbezüglich fest: The an-

ecdotal reports and the models described do seem rich and suggestive. Unfortunately, they are 

not based upon any strong empirical evidence gathered from longitudinal studies 298. Zudem 

eigenen sich die meisten Modelle in der bisherigen Literatur nicht für eine Operationalisierung, 

da die Kriterien zur Beschreibung der einzelnen Phasen häufig vage und allgemein und nicht 

                                                 
293 Vgl. Hanks et al. (1993), S. 5. 
294 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 322. 
295 Vgl. Kogelheide (1992), S. 150. 
296 Vgl. Levie/Lichtenstein (2010), S. 328 330. 
297 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1161; Hanks et al. (1993), S. 5. 
298 Miller/Friesen (1984), S. 1161. 
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spezifisch genug sind.299 Dies führe auch dazu, dass eine einigermaßen exakte Bestimmung der 

gegenwärtigen Phase des Unternehmens oder die Ableitung und Überprüfung von Vorhersagen 

kaum möglich seien, wie Hanks et al. (1993) betonen.300  

Die Prämissen der Lebenszyklus-Theorie und deren empirische Überprüfbarkeit werden zum 

Teil stark kritisiert. Dennoch kann die organisatorische Lebenszyklus-Theorie einen Beitrag 

zum Verständnis der Organisationsentwicklung leisten, sofern die Messbarkeit, die Vergleich-

barkeit und die Vereinheitlichung von Lebenszyklusphasen verbessert werden. Das ermöglicht 

die Ableitung typischer Lebenszyklusphasen, die ähnliche Charakteristika aufweisen und ähn-

liche Handlungsempfehlungen benötigen, um Lebenszyklus-spezifische Probleme zu lösen. Es 

ist jedoch zu beachten, dass eine deterministische Abfolge unterschiedlicher Phasen und eine 

exakte Abgrenzung oder Prognostizierbarkeit der Phasen auch in ihrer zeitlichen Ausdehnung 

nicht möglich sind.301 

2.6 Schlussfolgerungen aus der theoretischen Fundierung  

Basierend auf den theoretischen Ausführungen zur Turnaround-Forschung und zur Lebenszyk-

lus-Theorie in den vorangegangenen Kapiteln stellt sich nun die Frage, welche Schlussfolge-

rungen aus der Synthese dieser beiden Bereiche für die vorliegende Arbeit zu ziehen sind. Im 

Wesentlichen lassen sich zwei Fragen formulieren: 

1. Welches Verfahren ist zu wählen, um die Turnaround-Unternehmen nach unterschied-

lichen Phasen des Lebenszyklus zu klassifizieren? 

2. Welche Maßnahmen sind als Variablen zu operationalisieren? Welche Thesen können 

hinsichtlich der Ausgestaltung von Turnaround-Strategien und -Maßnahmen für ein-

zelne Lebenszyklusphasen formuliert werden? 

Es ist zunächst zu diskutieren, welches Verfahren zur Lebenszyklus-Klassifikation zu wählen 

ist, da die diskutierten Modelle des Strategischen Managements nicht nur durch eine gewisse 

Heterogenität gekennzeichnet sind, sondern auch dadurch, dass sich die Operationalisierung 

                                                 
299 Vgl. Hanks et al. (1993), S. 13. 
300 Vgl. Hanks et al. (1993), S. 13. 
301 Vgl. Kogelheide (1992), S. 151. 
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der Lebenszyklusphasen sehr schwierig gestaltet.302 So basiert z. B. die empirische Untersu-

chung von Miller und Friesen (1984) auf 54 Variablen, die zur Ermittlung der Lebenszyklus-

phasen zur Anwendung kommen. Für jedes der analysierten 36 Unternehmen wurde eine ent-

sprechende Datenhistorie aus öffentlich verfügbarem Datenmaterial erstellt. Die Klassifikation 

wurde durch Befragung des Managements der inkludierten Unternehmen verifiziert.303 Ein wei-

teres Beispiel ist die Untersuchung von Lester et al. (2008). Ihre Untersuchung basiert auf ei-

nem Fragebogen, mit dem 20 Lebenszyklus-Variablen erfasst werden. Der Fragebogen wurde 

an eine Stichprobe von 600 US-amerikanischen Managern versandt. Die Auswertung basiert 

auf 94 vollständig ausgefüllten Fragebögen.304 Für beide Untersuchungen ist festzuhalten, dass 

sich die Operationalisierung des Lebenszyklus schwierig gestaltet und es außerdem fragwürdig 

ist, die Klassifikation des Unternehmenslebenszyklus mittels der Abfrage von Einstellungen 

und Meinungen des Managements zu operationalisieren. Aus der Sicht eines quantitativen An-

satzes auf der Basis von strukturieren numerischen Daten muss hingegen folgende Anforderung 

an die Methodik der Lebenszyklus-Klassifizierung formuliert werden: Die Lebenszyklus-Klas-

sifikation und die entsprechenden Lebenszyklus-Deskriptoren müssen einfach und nachvoll-

ziehbar zu operationalisieren sein, damit die Klassifikation eindeutig und empirisch überprüfbar 

ist. 

Vor diesem Hintergrund wird die Lebenszyklus-Klassifikation der finanzwissenschaftlichen 

Literatur herangezogen. Die Corporate Finance-Forschung und speziell das „earned/contribu-

ted capital mix“-Konzept von DeAngelo et al. (2006) und Owen und Yawson (2010) bieten 

einen möglichen Ansatzpunkt. Basierend auf der Arbeit von Fama und French (2001)305 über-

prüften DeAngelo et al. (2006) die Dividenden-basierte Lebenszyklus-Bestimmung an US-

amerikanischen Unternehmen für den Zeitraum von 1973 2002. Als wesentliche Größen zur 

Bestimmung der Lebenszyklusphasen verwenden sie den earned/contributed capital mix, also 

das Verhältnis von Gewinnrücklagen („Retained Earnings“, RE) zum Eigenkapital („Total 

Equity“, TE) (RE/TE) und von RE zum Gesamtvermögen („Total Assets“, TA) (RE/TA). 

DeAngelo et al. (2006) argumentieren, dass das Verhältnis zwischen Gewinnrücklagen und Ei-

genkapital ein Proxy für die Lebenszyklusphasen eines Unternehmens ist, da dieses Verhältnis 

                                                 
302 Vgl. Hanks et al. (1993), S. 13. 
303 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1165. 
304 Vgl. Lester et al. (2008), S. 321. 
305 Vgl. Fama/French (2001), S. 6 11. 
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Rückschlüsse auf die Eigenfinanzierungsfähigkeit und damit auf die Lebenszyklusphase er-

laubt. Geringe Werte für RE/TE und RE/TA sind aus modelltheoretischer Sicht typisch für 

junge Unternehmen, hohe Werte für RE/TE und RE/TA hingegen eher typisch für reifere Un-

ternehmen. Letztere sind aufgrund von ausreichenden kumulierten Gewinnen weitestgehend 

selbstfinanzierend und damit unabhängig vom externen Kapitalmarkt. Entsprechend können 

reife Unternehmen auch höhere Dividenden zahlen. DeAngelo et al. (2006) stellen fest, dass 

die Wahrscheinlichkeit, Dividenden zu zahlen, bei Unternehmen mit einem hohen RE/TE- bzw. 

RE/TA-Verhältnis deutlich höher ist als bei Unternehmen mit einem niedrigen RE/TE- bzw. 

RE/TA-Verhältnis.306  

Owen und Yawson (2010) untersuchten den Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und 

Mergers and Acquisitions-Aktivitäten aus der Sichtweise eines akquirierenden Unternehmens. 

Der Ausgangspunkt der Untersuchung ist die Vermutung, dass junge Unternehmen über ge-

ringe Gewinnrücklagen verfügen und entsprechend seltener als akquirierende Unternehmen 

auftreten als reife Unternehmen. Zur Bestimmung des Lebenszyklus eines Unternehmens wird 

der earned/contributed capital mix verwendet. Das Ergebnis der Untersuchung ist ein hoch sig-

nifikanter positiver Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus eines Unternehmens und der 

Wahrscheinlichkeit, als Bieter in einem Akquisitionsverfahren aktiv zu werden.307 Ausgangs-

punkt der Lebenszyklus-Klassifikation ist das Verhältnis von Gewinnrücklagen (RE) zu dem 

gesamten Vermögen (TA). Owen und Yawson (2010) klassifizierten die Kohorte der Unterneh-

men der Stichprobe wie folgt: Unternehmen wurden 

sie zu der Kohorte mit dem 25 % höchsten RE/TA-Quotienten gehörten; Unternehmen wurden 

 % der niedrigsten 

RE/TA-Quotienten gehörten; alle anderen Unternehmen wurden 

sifiziert.308  

Das Konzept des earned/contributed capital mix von DeAngelo et al. (2006) und die Einteilung 

der Unternehmen in drei Lebenszyklusphasen nach Owen und Yawson (2010) werden in der 

vorliegenden Untersuchung für die Klassifikation der Turnaround-Unternehmen in die entspre-

chenden Lebenszyklusphasen verwendet. Der Vorteil der Verwendung des earned/contributed 

capital mix sowie der Klassifikation in junge, reife und alte Unternehmen liegt zum einen darin, 

                                                 
306 Vgl. DeAngelo et al. (2006), S. 230 234. 
307 Vgl. Owen/Yawson (2010), S. 429 433. 
308 Vgl. Owen/Yawson (2010), S. 432. 
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dass das Konzept intuitiv logisch, nachvollziehbar und überprüfbar ist. Junge Unternehmen 

verfügen insbesondere in der Gründungsphase typischerweise über geringere finanzielle Mittel 

als reife und alte Unternehmen, was sich entsprechend in der Fähigkeit niederschlägt, Gewinne 

als Rücklagen zu thesaurieren. Zum anderen ist der Ansatz leicht operationalisierbar, da er auf 

strukturierten numerischen Daten aus dem Rechnungswesen basiert. Diese können aus Ge-

schäftsberichten entnommen werden, sodass letztlich eine objektive Bestimmung des Lebens-

zyklus erfolgt, die unabhängig vom Beobachter reproduzierbar ist. Zudem ist der earned/con-

tributed capital mix ein anerkanntes Konzept in der Finanzwissenschaft, welches in den letzten 

Jahren entsprechende Aufmerksamkeit und ausreichende empirische Überprüfung erfahren 

hat,309 sodass von einer gewissen Belastbarkeit der Methodik auszugehen ist.310 Somit stellt 

sich als zweite Frage, inwieweit eine adäquate Ausgestaltung von Turnaround-Strategien und -

Maßnahmen für einzelne Lebenszyklusphasen aus der Synthese der Turnaround-Forschung mit 

der Lebenszyklus-Theorie abgeleitet werden kann. Bisherige Ansätze der Turnaround-For-

schung gingen davon aus, dass generische Turnaround-Strategien unabhängig von der konkre-

ten Ausgestaltung des Unternehmens und dessen Lebenszyklusphase Anwendung finden kön-

nen. In Bezug auf differenzierbare Lebenszyklen ist hingegen zu vermuten, dass sich die Stra-

tegien und Maßnahmen in Abhängigkeit von der Lebenszyklusphase (jung, reif, alt) 

unterscheiden. Wird beispielsweise die Maßnahme CEO-Wechsel betrachtet, kann vermutet 

werden, dass diese Maßnahme eher bei reifen und alten Unternehmen, nicht aber bei jungen 

Unternehmen Anwendung finden kann, weil z. B. junge Unternehmen im Vergleich zu reifen 

und alten Unternehmen eher vom Eigentümer dominiert sind und daher wenige Anteilseigner 

Mitspracherecht hinsichtlich der Leitung des Unternehmens haben. Folglich ist der Druck zur 

Auswechslung des CEOs seitens der Anteilseigner tendenziell geringer als bei reifen und alten 

Unternehmen.311  

                                                 
309 Eine Vielzahl von Untersuchungen verwendet den „earned/contributed capital mix“ als Maß. Beispielhaft sind 

die Untersuchungen von Huang et al. (2012), Chay/Suh (2009), Brockman/Unlu (2011) und Denis/Osobov 
(2008) zu nennen. 

310 Es existieren verschiedene weitere Ansätze zur Klassifikation von Unternehmen in Lebenszyklusphasen. Zwar 
können nicht sämtliche Ansätze dargestellt werden, dennoch soll der Ansatz von Anthony und Ramesh (1992) 
verkürzt wiedergegeben werden: In ihrer Untersuchung finden sie, dass Aktienmarktreaktionen bezüglich Um-
satzwachstum und Capital Expenditures eine Funktion der Lebenszyklusphase sind. Sie verwenden drei De-
skriptoren zur Bestimmung der Lebenszyklusphasen, nämlich die Dividendenzahlung, das Umsatzwachstum 
und das Alter eines Unternehmens (vgl. Anthony/Ramesh 1992, S. 207 225). Eine Verwendung der Klassifi-
kation nach Anthony und Ramesh (1992) scheint im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht sinnvoll, da sie 
nicht ausschließen können, dass ihre Lebenszyklus-Deskriptoren durch makroökonomische Effekte beeinflusst 
werden (vgl. Anthony/Ramesh 1992, S. 226).  

311 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1163. 
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Des Weiteren kann für ein junges Unternehmen im Rahmen der operativen Turnaround-Strate-

gien und -Maßnahmen eine Kombination von Kostenreduktion und Reduktion von Vermögens-

werten eine mögliche Antwort auf einen Rückgang der Performance sein.312 Es ist zu vermuten, 

dass Turnaround-Maßnahmen, die die Portfolio-Strategie umfassen, für junge Unternehmen 

aufgrund ungenügender Ressourcenausstattung schwer realisierbar sind. Robbins und Pearce 

(1993) stellen dazu fest, dass das Durchführen von Diversifikationen für junge Unternehmen 

aufgrund eines Mangels an entsprechenden Management- und finanziellen Ressourcen keine 

geeignete Maßnahme zu sein scheint.313 Dagegen können für reife und alte Unternehmen Maß-

nahmen wie die Konsolidierung oder Desinvestition von Tochtergesellschaften zur Durchfüh-

rung eines Turnarounds geeignet sein.314 Auch der Einsatz der finanziellen Turnaround-Strate-

gie scheint bei jungen Unternehmen eher beschränkt zu sein. Junge Unternehmen sind typi-

scherweise durch den Eigentümer finanziert. Eine Mittelbeschaffung am externen 

Kapitalmarkt, z. B. im Sinne einer kapitalmarktorientierten Finanzierung durch börsenkotierte 

Beteiligungspapiere wie Aktien, scheint erschwert, wenn nicht sogar unmöglich.315 Insgesamt 

besteht aber berechtigter Grund zur Annahme, dass der Lebenszyklus eines Unternehmens ei-

nen Einfluss auf die Ausgestaltung der Turnaround-Strategien und die Wahl entsprechender 

Maßnahmen hat. Diese lassen sich zunächst mittels der in der Literatur genannten Maßnahmen 

als Variablen größtenteils operationalisieren, wobei diese gleichzeitig als Grundlage für die 

Hypothesenbildung dienen.  

 

                                                 
312 Vgl. Robbins/Pearce (1993), S. 303. 
313 Vgl. Robbins/Pearce (1993), S. 303. 
314 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1163. 
315 Vgl. Berger/Udell (1998), S. 622. 
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3 FORSCHUNGSMODELL UND HYPOTHESEN 

3.1 Forschungsmodell 

Es ist das Ziel, statistisch signifikante Aussagen im Rahmen der empirischen Untersuchung 

abzuleiten, die die Beantwortung der dieser Arbeit zugrunde liegenden Forschungsfragen er-

lauben. Als Basis hierzu dient das in Abbildung 11 dargestellte Forschungsmodell, das folgende 

drei Fragestellungen beinhaltet:  

1. Zur Beantwortung der Fragestellung 1 hinsichtlich des statistisch signifikanten Zu-

sammenhanges von Strategien, Maßnahmen, Prozessen und Kontextfaktoren des 

Turnarounds mit dem Turnaround-Erfolg wird das sogenannte Ausgangsmodell unter-

sucht, also zunächst das gesamte Sample (n = 185) aller Unternehmen, die sich in einer 

Turnaround-Situation befinden. Dazu werden die bivariate Analyse und die multivari-

ate Regressionsanalyse angewendet.316 Der Lebenszyklus wird im Ausgangsmodell als 

Kontextfaktor berücksichtigt. 

2. Die Fragestellung 2 richtet sich nach dem Einfluss des Lebenszyklus auf den 

Turnaround-Erfolg. Dafür werden die Lebenszyklus-Variablen mit den Turnaround-

Erfolg-Variablen mittels einer einfachen logistischen Regression untersucht.317 

3. Aus der Fragestellung 3 folgt die Untersuchung der Unterschiede von Turnaround-

Strategien und -Maßnahmen in Bezug auf unterschiedliche Lebenszyklusphasen. Zur 

Beantwortung dieser Frage wird das Ausgangsmodell (n = 185) anhand des 

„earned/contributed capital mix“-Ansatzes in drei Lebenszyklus-Gruppen unterteilt. 

In der Abbildung 11 sind die Gruppen als Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unterneh-

men; n = 46), Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen; n = 93) sowie Lebenszyk-

lus-Modell 3 (alte Unternehmen; n = 46) differenziert worden. Für alle drei Teil-mo-

delle wird der Einfluss von Strategien, Maßnahmen und Prozessen sowie die Kon-

textfaktoren auf den Turnaround-Erfolg mittels bivariater und multivariater 

Regressionsanalyse untersucht.  

                                                 
316  Zur bivariaten Analyse siehe Kapitel 4.4; zur multivariate Regressionsanalyse siehe Kapitel 4.5. 
317  Für den Zusammenhang zwischen Lebenszyklus und Turnaround-Erfolg siehe Kapitel 2.6 
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Abbildung 11: Forschungsmodell 
Quelle: Eigene Darstellung. 

3.2 Turnaround-Performance-Konzept 

Zur Durchführung der Untersuchung ist zu bestimmen, welches Performance-Kriterium zur 

Identifikation der Turnaround-Situation und des Turnaround-Erfolges gewählt wird. Weiterhin 

muss die zeitliche Dauer des Turnaround-Prozesses bestimmt werden und der Beobachtungs-

zeitraum muss festgelegt werden. In der bestehenden Literatur zur Turnaround-Forschung exis-

tiert eine Vielzahl unterschiedlicher Definitionsansätze für Performance-Kriterien. Während 

Praktiker sich bei der Identifikation von Turnaround-Unternehmen auf ihre Erfahrung verlas-

sen,318 ist ein derartiges Vorgehen aus wissenschaftlicher Sicht unzureichend. Das Perfor-

mance-Kriterium muss nachprüfbar und reproduzierbar sein, damit es objektiv ist. Zum einen 

ist ein objektives Kriterium einer subjektiven Wahrnehmung der Turnaround-Situation vorzu-

ziehen.319 Zum anderen ist auf die Vermeidung jeglicher Doppeldeutigkeit zu achten.320 Das 

                                                 
318 Vgl. Nothardt (2001), S. 146. 
319 Vgl. Venkatraman/Ramanujam (1987), S. 110. 
320 Vgl. Schmuck (2013), S. 29. 
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bedeutet, dass das gewählte Kriterium möglichst robust bezüglich der Rechnungslegungsunter-

schiede und einer möglichen Beeinflussung durch sogenannte Ergebnissteuerung bzw. Ergeb-

nismanipulation (Bilanzpolitik) sein sollte.321 Weiterhin sollte das gewählte Kriterium an vo-

rangegangene Forschung anknüpfen322 und eine Replizierbarkeit für zukünftige Forschungsbe-

mühungen ermöglichen.323  

In der bisherigen Turnaround-Forschung lassen sich diverse Performance-Kriterien und ent-

sprechend verschiedene Performance-Maße finden, die in Tabelle 2 zusammengetragen sind. 

Bislang hat sich jedoch kein einheitlich anerkanntes Performance-Kriterium etabliert. Die iden-

tifizierten Performance-Kriterien lassen sich in drei Gruppen einteilen, wie in Abbildung 12 

veranschaulicht: rechnungslegungsbezogene, marktbezogene und hybride Kriterien.324 Ein 

hybrides Performance-Kriterium umfasst sowohl rechnungslegungsbezogene als auch markt-

bezogene Aspekte. Zu nennen ist die Untersuchung von Sudarsanam und Lai (2001), deren 

Performance-Kriterium auf dem Z-Score basiert.325  

 
Abbildung 12: Ausprägungen des Performance-Kriteriums 
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Eichner (2010), S. 48. 
 

                                                 
321 Vgl. Eichner (2010), S. 47. 
322 Vgl. Winn (1993), S. 49. 
323 Vgl. Nothardt (2001), S. 147. 
324 Vgl. Eichner (2010), S. 48. 
325 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 188. Der Z-Score von Altman (1968) beinhaltet neben rechnungslegungsbe-

zogenen Anteilen auch marktbasierte Anteile. Zu nennen ist hier das Verhältnis des Marktwertes des Eigenka-
pitals zum Buchwert der gesamten Schulden. Der Marktwert des Eigenkapitals reflektiert den Marktwert sämt-
licher Aktien. Vgl. Altman (1968), S. 594 595. 
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Ein rechnungslegungsbezogenes Performance-Kriterium stützt sich auf Kriterien des Rech-

nungswesens, die hinsichtlich ihrer zeitlichen Dimensionierung unterschieden werden können. 

Ein einjähriges Kriterium verwendet z. B. Zimmerman (1989). Er definiert eine Turnaround-

Situation als eine Situation, in der die Profitabilität seit mindestens einem Jahr rückläufig ist.327 

Andere Untersuchungen verwenden mehrjährige Kriterien. Beispielsweise liegt eine 

Turnaround-Situation nach Barker und Duhaime (1997) dann vor, wenn sich der ROIC (Return 

on Invested Capital) mindestens drei Jahre unter der risikolosen Staatsanleihe befindet.328 

Nothardt (2001) legt bei seiner Untersuchung einen dreijährigen Rückgang des ROI zugrunde, 

Buschmann (2006) einen zweijährigen Rückgang des ROI.329 Eine weitere Möglichkeit ist die 

Verwendung eines marktbasierten Performance-Kriteriums. Hierbei kann es sich zum Beispiel 

um die Aktienrendite eines Unternehmens handeln, wie sie z. B. Ofek (1993) und Lai und 

Sudarsanam (1997) verwenden.330  

Bei einem Vergleich der unterschiedlichen Performance-Kriterien ist festzuhalten, dass sowohl 

das marktbasierte als auch das hybride Kriterium als nicht zweckmäßig erachtet werden kön-

nen, da beide Kriterien eine antizipative Komponente aufweisen. Der Aktienpreis eines 

Turnaround-Unternehmens preist die zukünftige Erwartungshaltung der Marktteilnehmer an 

die Entwicklung eines Unternehmens ein. Jegliche Vorhersagen über das Schicksal eines 

Turnaround-Unternehmens wären in einem gewissen Maße subjektiv und spekulativ, wenn die-

sen ein Performance-Kriterium zugrunde liegt, das dem Einfluss der Erwartungen der Markt-

teilnehmer über die zukünftige Entwicklung unterliegt.331 Der Vorteil eines rechnungslegungs-

bezogenen Performance-Kriteriums liegt in seinem Vergangenheitsbezug. Es beinhaltet keine 

zukünftige Erwartung der Marktteilnehmer.332 Daher wird in der folgenden Diskussion auf ein 

rechnungslegungsbezogenes Performance-Kriterium abgestellt. 

Einige Studien verwenden lediglich ein auf Profitabilität ausgerichtetes Kriterium, wie z. B. 

Hambrick und Schecter (1983), Buschmann (2006) und Chowdhury und Lang (1996), die den 

                                                 
327 Vgl. Zimmerman (1989), S. 122. 
328 Vgl. Barker/Duhaime (1997), S. 21 22. 
329 Vgl. Nothardt (2001), S. 153; Buschmann (2006), S. 159. 
330 Vgl. Lai/Sudarsanam (1997), S. 207; Ofek (1993), S. 4. 
331 Ein weiterer Nachteil eines marktbasierten Performance-Kriteriums liegt darin, dass Aktienmärkte die Tendenz 

zu einer gewissen Überreaktion haben. Dies erschwert die objektive Wahrnehmung einer Turnaround-Situa-
tion. Vgl. Lai/Sudarsanam (1997), S. 207. 

332 Vgl. Eichner (2010), S. 47. 
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ROI als einziges Kriterium einsetzen.333 Die Bestimmung der Profitabilität anhand eines einzi-

gen Performance-Kriteriums ist kritisch zu betrachten. Pandit (2000) hält fest, dass die Profita-

bilität eines Unternehmens, das einen schleichenden Verlust an Wettbewerbsfähigkeit erleidet, 

initial nur sehr langsam sinkt, dann aber beschleunigt sinken kann.334 Die Situation des Unter-

nehmens lässt sich demnach anhand eines einzigen Profitabilitätskriteriums nicht realitätsnah 

abbilden. Zudem können rechnungslegungsbezogene Performance-Kriterien Manipulationen 

des Managements unterworfen sein.335 Eine weitere Möglichkeit besteht in der Verwendung 

mehrerer rechnungslegungsbasierter Performance-Kriterien, teilweise unter Zuhilfenahme sub-

jektiver Beurteilungen.336 So verwenden beispielsweise Robbins und Pearce (1992) den Return 

on Investment (ROI) und den Return on Sales (ROS) als Performance-Kriterien, setzen aber 

zum Vorliegen einer Turnaround-Situation zusätzlich die Kommunikation der Turnaround-Si-

tuation durch das Management voraus.337 Allerdings werden damit die Anforderungen an ein 

objektives Performance-Kriterium nicht erfüllt, und auch mit diesem Vorgehen ist eine reali-

tätsnahe und reproduzierbare Erfassung der Situation kaum möglich.  

Eine weitere Möglichkeit besteht in der Zugrundelegung eines Benchmarks. So werden in ei-

nigen Studien relative Performance-Benchmarks verwendet. Beispielsweise setzen Robbins 

und Pearce (1992) den Performance-Rückgang eines Unternehmens, gemessen an der Verän-

derung des ROI und ROS, in Bezug zum Performance-Rückgang einer Branche.338 Die Ver-

wendung eines relativen Performance-Benchmarks, wie z. B. eines Branchen- oder Markt-

wachstums, scheint allerdings nicht zielführend zu sein. Denn ein Unternehmen, dessen Perfor-

mance unter einem bestimmten Performance-Benchmark rangiert, würde automatisch als 

Turnaround-Kandidat identifiziert werden, auch wenn es deutlich besser als seine Konkurrenten 

am Markt agiert.339 Dagegen erscheint ein Benchmark auf Basis von Opportunitätskosten des 

Kapitals ein möglicher Ansatz.340 Beispielsweise verwenden Hambrick und Schecter (1983) 

einen ROI-Benchmark von 10 %. Damit sich ein Unternehmen in einer Turnaround-Situation 

befindet, muss der ROI für zwei aufeinanderfolgende Jahre geringer als 10 % sein. Der ROI-

Benchmark von 10 % entspricht in etwa einem ROI von 5 % nach Steuern, was zum Zeitpunkt 

                                                 
333 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 237; Buschmann (2006), S. 159.  
334 Vgl. Pandit (2000), S. 34. 
335 Vgl. Pandit (2000), S. 34. 
336 Vgl. Pandit (2000), S. 35. 
337 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 293 294. 
338 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 295. 
339 Vgl. Pandit (2000), S. 36. 
340 Vgl. Pandit (2000), S. 37. 
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der Untersuchung den Kapitalkosten entsprach.341 Aus einer konzeptionellen Sichtweise argu-

mentiert Hambrick (1985), dass sich ein Unternehmen dann in einer Turnaround-Situation be-

findet, wenn es weniger als seine Kapitalkosten verdient.342 Auch Chowdhury und Lang (1994) 

haben diesen Gedanken aufgegriffen. Sie verwenden den ROIC und einen Benchmark von 10 % 

in ihrer Untersuchung.343 Dieses Konzept erscheint aufgrund seiner Einfachheit und modellthe-

oretischen Stringenz vorteilhaft gegenüber anderen Performance-Benchmarks. Wenn ein Un-

ternehmen aufgrund seiner Geschäftstätigkeit nicht mindestens die Opportunitätskosten des Ka-

pitals deckt, dann sollte die Weiterführung des Geschäftsbetriebs aus Sicht der Eigentümer ein-

gestellt werden. Das aus der Liquidation des Unternehmens gewonnene Kapital kann dann 

ertragreicher am Kapitalmarkt investiert werden. 

Insofern lässt sich für das Forschungsdesign dieser Arbeit festhalten, dass ein rechnungsle-

gungsbasiertes Performance-Kriterium eine objektive Grundlage bietet, während die Hinzuzie-

hung eines finanzwirtschaftlichen Benchmarks in Form der Berücksichtigung der Kapitalkos-

ten die Definition eines Schwellenwertes erlaubt. Es stellt sich jedoch die Frage, welches rech-

nungslegungsbasierte Performance-Kriterium zu verwenden ist und auf welche Höhe der 

Kapitalkosten-Benchmark festzulegen ist. In der existierenden Turnaround-Literatur werden 

insbesondere das Net Income, der Return on Assets (ROA), der ROS und der ROIC als Perfor-

mance-Kriterien verwendet.344 Es ist augenfällig, dass insbesondere der ROI ein in der 

Turnaround-Forschung häufig verwendetes Performance-Kriterium ist.345 Das wird auch von 

Nothardt (2001) bestätigt. Er identifiziert auf der Basis von 19 empirischen Turnaround-Studien 

den ROI als die am häufigsten verwendete Performance-Kennzahl.346 Neben dem ROI ist aber 

auch der ROIC ein Performance-Kriterium mehrerer Studien, wie z. B. bei Arogyaswamy und 

Yasai-Ardekani (1997), Guan und Hu (2006) sowie Barker und Duhaime (1997). 

Die Verwendung des ROI, der den Gewinn bzw. Jahresüberschuss ins Verhältnis zum Gesamt-

kapital setzt, muss jedoch kritisch beleuchtet werden: Erstens ist der Return on Investment re-

lativ einfach zu manipulieren. Anhand der gewählten Kapitalstruktur kann der ROI beeinflusst 

werden und zwar dann, wenn der ROI als Verhältnis von Jahresüberschuss zum Gesamtkapital 

berechnet wird: Eine Verlagerung von Fremdkapital zu Eigenkapital reduziert den Zinsaufwand 

                                                 
341 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 237. 
342 Vgl. Hambrick (1985), S. 10 2. 
343 Vgl. Chowdhury/Lang (1994), S. 208. 
344 Vgl. Kesner/Dalton (1994), S. 707. 
345 Vgl. Chowdhury/Lang (1994), S. 208. 
346 Vgl. Nothardt (2001), S. 149. 
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und erhöht folglich den Jahresüberschuss, was sich in einem ROI-Anstieg bemerkbar macht.347 

Zweitens ist der ROI mangels Vergleichbarkeit nur bedingt für branchenübergreifende Studien 

geeignet.348 Deshalb wird in dieser Studie auf den ROIC zurückgegriffen. Er setzt das operative 

Ergebnis nach Steuern ins Verhältnis zum investierten Kapital.349 Folglich inkludiert der ROIC 

die Rentabilität des operativen Vermögens350 und gibt die relative Performance des originären 

Geschäftsbetriebes eines Unternehmens an.351 Auch Ramanujam (1984) betrachtet den ROIC 

als einen sinnvollen Performance-Maßstab.352 Daher wird in der vorliegenden Arbeit der 

ROIC353 als Performance-Kriterium zur Identifikation der Turnaround-Situation und des 

Turnaround-Erfolges verwendet.  

Nachdem das Performance-Kriterium definiert wurde, muss nun die Schwelle des Performance-

Benchmarks ausgehend vom Kapitalkostenansatz definiert werden, um eine Krisensituation zu 

identifizieren. Kapitalkosten sind die Summe von Eigenkapital- und Fremdkapitalkosten. Ei-

genkapitalkosten resultieren aus der Renditeerwartung der Anteilseigner, Fremdkapitalkosten 

hingegen aus den Zinsenkosten aufgrund der Überlassung von Fremdkapital.354 Da in den letz-

ten Jahren die Renditeerwartung für risikofreie Staatsanleihen drastisch gesunken ist, wird von 

einer Rendite für risikolose Staatsanleihen von 2 % ausgegangen. Die Risikoprämie am Kapi-

talmarkt wird mit 5 % angenommen.355 Hieraus ergeben sich zwei Benchmarks: Zur Identifi-

zierung der Turnaround-Situation muss ein Unternehmen mindestens die Rendite für risikolose 

Staatsanleihen erwirtschaften, die bei 2 % liegt. Der Benchmark für den Turnaround-Erfolg 

ergibt sich aus der Addition der Rendite für die risikolose Staatsanleihe (2 %) mit der Risi-

koprämie am Kapitalmarkt (5 %) und wird auf 7 % festgesetzt. Das ist durchaus vergleichbar 

mit Buschmann (2006), der von einer durchschnittlichen Renditeerwartung von 9 % ausgeht.356  

                                                 
347 Vgl. Bischoff (1994), S. 34. 
348 Das Problem des ROI bei einem Branchenvergleich liegt bei den unterschiedlichen branchenspezifischen Ka-

pitalintensitäten und den daraus folgenden Rentabilitätsunterschieden. Handelsunternehmen verfügen bei-
spielsweise über eine relativ geringe Kapitalintensität und weisen im Vergleich zu Chemieunternehmen eine 
höhere Rentabilität auf. Ein Branchenvergleich anhand der Rentabilitäten ist somit als nicht zielführend zu 
bewerten. Vgl. Bischoff (1994), S. 35. 

349 Vgl. Copeland et al. (2002), S. 207. 
350 Vgl. Ewert/Wagenhofer (2014), S. 521. 
351 Vgl. Kollmann (2009), S. 350. 
352 Vgl. Ramanujam (1984), S. 39. 
353 Die verwendete ROIC-Variable wird in Worldscope Datastream durch das Datenfeld WC08376 repräsentiert. 
354 Vgl. Königslehner/Guserl (2004), S. 240. 
355 Vgl. Buschmann (2006), S. 161. 
356 Vgl. Buschmann (2006), S. 161. 
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Zusammenfassend können somit das Performance-Kriterium und der dazugehörige Benchmark 

im Rahmen dieser Arbeit wie folgt definiert werden: 

Definition der Turnaround-Situation: Unternehmen sind in einer Turnaround-Situation, 

wenn sie nach einem Vorkrisenjahr (Y1) zwei Jahre (Y2 Y3) mit stetig abnehmendem 

ROIC und am Krisenhöhepunkt (Y3) einen ROIC unter 2 % aufweisen.  

Definition des Turnaround-Erfolges: Unternehmen haben den Turnaround erfolgreich 

durchgeführt, wenn sie im Durchschnitt der beiden Jahre (Y4 Y5) nach dem Krisenhöhe-

punkt (Y3) einen ROIC von über 7 % erwirtschaften. 

Weiterhin ist der Zeitraum der Turnaround-Phase, also der Beobachtungszeitrum für 

Turnaround-Maßnahmen und -Strategien zu definieren. Die Turnaround-Betrachtungs-zeit-

räume weisen in der existierenden Turnaround-Literatur eine hohe Variabilität auf. Manche 

Untersuchungen, wie z. B. Schendel et al. (1976), verwenden einen Zeitraum von acht oder 

mehr Jahren.357 Hambrick und Schecter (1983) begrenzen den Turnaround-Zeitraum auf vier 

Jahre,358  auf sieben Jahre.359 Hoffman (1989) zufolge dauert die durchschnitt-

liche Abschwungphase im Rahmen eines Turnaround-Prozesses ca. 2,8 Jahre, während sich die 

typische Aufschwungphase über einen Zeitraum von ca. 3,1 Jahren erstreckt.360 Der Empfeh-

lung Hoffmans (1989) folgend und in Übereinstimmung mit aktuellen Studien wie Eichner 

(2010) oder Schmuck (2013)361 wird ein Betrachtungszeitraum von fünf Jahren festgelegt, der 

sich aus einem Vorkrisenjahr, zwei Jahren des Abschwungs und zwei Jahren des Aufschwungs 

zusammensetzt.  

Schließlich ist der Sampling-Zeitraum zu definieren. Zum einen müssen für den auszuwählen-

den Zeitraum verlässliche Daten vorliegen. Zum anderen muss die vorliegende Untersuchung 

in den drei betrachteten Ländern weitestgehend vollständige Konjunkturzyklen abdecken. Ein 

umfassender Zeitraum ermöglicht es auch, eine Vielzahl von Turnaround-Fällen in die Stich-

probe einzubeziehen. Daher wird ein Untersuchungszeitraum von 20 Jahren (1995 2014) ge-

wählt. 

                                                 
357 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 4. 
358 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 237. 
359 Vgl. , S. 177. 
360 Vgl. Hoffman (1989), S. 48. 
361 Vgl. Eichner (2010), S. 71; Schmuck (2013), S. 38. 
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3.3 Forschungshypothesen zu Maßnahmen des Turnarounds 

3.3.1 Hypothese zur Management-Strategie 

In den folgenden Abschnitten werden Hypothesen zu den Maßnahmen der Management-Stra-

tegie, der operativen Strategie, der Portfolio-Strategie und der finanziellen Strategie abgeleitet. 

In Kapitel 3.4 werden Hypothesen zum Turnaround-Kontext formuliert. Die nachfolgend for-

mulierten Forschungshypothesen zum Einfluss der Maßnahmen und des Kontextes auf den 

Turnaround-Erfolg werden im vierten Kapitel untersucht.  

Das Management bzw. der CEO kann einen direkten Einfluss auf die Performance eines Un-

ternehmens haben. Vor diesem Hintergrund stellt sich in einer Turnaround-Situation die Frage 

nach der Verantwortung des Managements bzw. des CEOs für die Unternehmenskrise. Die 

Auswechslung des Top-Managements bzw. des CEOs wird in der Turnaround-Literatur oft als 

Grundvoraussetzung für die Durchführung eines erfolgreichen Turnarounds betrachtet.362 Eine 

Auswechslung kann dann notwendig sein, wenn das Unvermögen des Managements ein Unter-

nehmen in die Turnaround-Situation gebracht hat. Bibeault (1999) kommt zu dem Schluss, dass 

in 70 % der Fälle das Management selbst ein Teil des Problems ist oder die Probleme entspre-

chend verursacht hat.363 Ein neues Management kann Erfahrungen, Kenntnisse und Wissen in 

das Unternehmen einbringen und somit helfen, die Turnaround-Situation zu bewältigen.364 Fer-

ner kann die Auswechslung des bestehenden CEOs auch als Signal an die Anteilseigner und 

unternehmensexterne Umwelt, wie z. B. Investoren, gesehen werden. Durch die Auswechslung 

kann ein klares Signal gesendet werden, dass das Unternehmen die Kritikalität der Situation 

verstanden hat und entsprechende Maßnahmen einleitet.365 Der CEO-Wechsel trägt auch dazu 

bei, die Glaubwürdigkeit der Unternehmensleitung wiederherzustellen, insbesondere wenn der 

Performance-Rückgang die Glaubwürdigkeit des aktuellen CEOs beschädigt hat.366 Allerdings 

kann der Wechsel auch aus dem Druck resultieren, dem das Aufsichtsgremium in einer 

Turnaround-Situation ausgesetzt ist.367  

                                                 
362 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 184 185; Eichner (2010), S. 91; Schmuck (2013), S. 39. 
363 Vgl. Bibeault (1999), S. 93 94. 
364 Vgl. Chen (2015), S. 1897. 
365 Vgl. Slatter et al. (2006), S. 23. 
366 Vgl. , S. 82. 
367 Vgl. , S. 82. 
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Insgesamt besteht in der existierenden Turnaround-Literatur über die Effekte eines CEO-

Wechsels auf den Turnaround-Erfolg kein einheitliches Urteil. Ein Grund dafür kann sein, dass 

der Effekt des CEO-Wechsels auf den Turnaround-Erfolg nur indirekt368 und daher nur schwer 

messbar ist. Einen negativen Effekt identifiziert z. B. Eichner (2010): Er findet einen signifikant 

negativen Zusammenhang zwischen einem CEO-Wechsel zu einem späteren Zeitpunkt im 

Turnaround-Prozess und dem Turnaround-Erfolg.369 Keine signifikante Auswirkung auf die 

Performance eines Turnaround-Unternehmens hat der Wechsel des CEOs gemäß Buschmann 

(2006) und Schmuck (2012).370 Naujoks (2012) betont den Prozesscharakter und stellt fest, dass 

ein CEO-Wechsel zu einem späteren Zeitpunkt im Turnaround-Prozess einen positiven Effekt 

auf den Turnaround-Erfolg hat.371 Schendel et al. (1976) finden in ihrer Untersuchung, dass 39 

der 54 untersuchten Turnaround-Unternehmen einen Wechsel des CEO in der Erholungsphase 

des Turnaround-Prozesses durchführen.372 

Abschließend ist festzuhalten, dass die Beobachtungen eines positiven Zusammenhangs zwi-

schen CEO-Wechsel und Turnaround-Erfolg überwiegen. Aus einer Lebenszyklus-Sicht ist zu 

vermuten, dass eine Auswechslung des CEOs eher in den späteren Phasen des Lebenszyklus 

Anwendung findet, also bei reifen und alten Unternehmen. Denn junge Unternehmen sind oft 

eigentümergeführt, was die Möglichkeit eines CEO-Wechsels reduziert.373 Auch kann vermutet 

junge Unternehmen geringer ist als auf reife und alte Unternehmen. Eine Auswechslung des 

CEOs in späteren Phasen des Lebenszyklus erscheint insofern erfolgsversprechender als in 

früheren Phasen. Hieraus lässt sich für die vorliegende Arbeit die begründete Hypothese H1 

ableiten:  

Hypothese 1: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen CEO-

Wechsel und Turnaround-Erfolg. 

                                                 
368 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S, 192. 
369 Vgl. Eichner (2010), S. 229. 
370 Vgl. Buschmann (2006), S. 178; Schmuck (2013), S. 99. 
371 Vgl. Naujoks (2012), S. 104. 
372  Vgl. Schendel et al. (1976), S. 8. 
373 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1170. 
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3.3.2 Hypothesen zur operativen Turnaround-Strategie 

Im Rahmen der operativen Turnaround-Strategie werden nachfolgend vier Hypothesen aus der 

Theorie abgeleitet. Diese haben den Einfluss der Maßnahmen zur Kostenreduktion, Reduktion 

der Mitarbeiter, Erhöhung des Kapitalumschlages und Steigerung des Umsatzes auf den 

Turnaround-Erfolg zum Gegenstand. 

3.3.2.1 Kostenreduktion 

Eine Reduktion der Kosten kann einen direkten Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben. So 

betont Slatter (1984), dass Kostenreduktionsstrategien für den Turnaround-Erfolg maßgeblich 

sind.374 Eine Reduktion der Kosten ist insbesondere in der initialen Phase des Turnaround-Pro-

zesses erfolgsrelevant, da es in dieser Phase darum geht, den Performance-Rückgang des Un-

ternehmens zu stoppen, es zu stabilisieren und so zunächst das Überleben zu sichern, indem der 

Cashflow erhöht wird.375 Hofer (1980) stellt fest, dass die Kostenreduktionsmaßnahmen i. d. R. 

dann sinnvoll sind, wenn ein Unternehmen nahe dem Break-Even-Punkt operiert, unter entspre-

chend hohen Lohnkosten leidet oder nur über limitierte finanzielle Ressourcen verfügt.376 Kos-

tenreduktionsmaßnahmen können die Reduktion der Lagerbestände, die Reduktion der Verwal-

tungs- und Vertriebsaufwände und die Reduktion der Produktions- bzw. Herstellungskosten 

umfassen.377 Hinsichtlich der Implementierung der Kostenreduktionsstrategie ist zu bemerken, 

dass diese auch oft einhergeht mit Widerstand innerhalb der Organisation.378 

Buschmann (2006) sieht einen positiven Zusammenhang zwischen Kostenreduktion und 

Turnaround-Erfolg, der jedoch nicht signifikant sei.379 Castrogiovanni und Bruton (2000) fin-

den keinen signifikanten Zusammenhang.380 Einen negativen Zusammenhang zwischen der 

Kostenreduktion und der Turnaround-Performance identifizieren Morrow et al. (2004). Sie fin-

den in Wachstumsbranchen einen negativen, allerdings ebenfalls nicht signifikanten Zusam-

menhang zwischen Kostenreduktion und dem ROI.381 Naujoks (2012) findet einen negativen, 

nicht signifikanten Zusammenhang zwischen Kostenreduktion und Turnaround-Erfolg.382 

                                                 
374 Vgl. Slatter (1984), S. 168. 
375 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 185; Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
376 Vgl. Hofer (1980), S. 26. 
377 Vgl. Arogyaswamy/Yasai-Ardekani (1997), S. 3. 
378 Vgl. Slatter (1984), S. 168. 
379 Vgl. Buschmann (2006), S. 178. 
380 Vgl. Castrogiovanni/Bruton (2000), S. 30. 
381 Vgl. Morrow et al. (2004), S. 201. 
382 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
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Sudarsanam und Lai (2001) stellen fest, dass nicht erfolgreiche Turnaround-Unternehmen häu-

figer eine operative Restrukturierung inklusive Kostenreduktionsmaßnahmen durchführen als 

erfolgreiche.383  

Aus einer Lebenszyklus-Perspektive kann vermutet werden, dass Kostensenkungsmaßnahmen 

bei allen Unternehmen unabhängig von ihrer Lebenszyklusphase von Bedeutung sind. Insbe-

sondere jedoch bei jungen Unternehmen können Kostensenkungsmaßnahmen eine hohe Er-

folgsrelevanz haben, da diese über eine relativ geringe Ressourcenausstattung verfügen. Folg-

len Turnaround-Erfolg zu ermöglichen, wählen sie daher Turnaround-Maßnahmen, die schnell 

implementierbar sind. Hierzu gehören besonders Kostenreduktionsmaßnahmen.384 Dennoch ist 

zusammenfassend festzuhalten, dass Kostenreduktionsmaßnahmen insbesondere in der 

initialen Phase des Turnaround-Prozesses Anwendung finden, und zwar sowohl bei jungen, als 

auch bei reifen und alten Unternehmen. Hierbei ist die Wirkung der 

Kostenreduktionsmaßnahmen nicht eindeutig. Tendenziell kann vermutet werden, dass 

Kostenreduktionsmaßnahmen zu einem beträchtlichen Widerstand innerhalb der Organisation 

einer Turnaround-Unternehmen führen und somit die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolges negativ beeinflussen. Somit lässt sich die Hypothese H2 wie folgt formulieren: 

Hypothese 2: Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen der Reduk-

tion der Kosten und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.2.2 Reduktion der Mitarbeiterzahl 

Die Reduktion der Anzahl von Mitarbeitenden zielt darauf ab, die Kosten insbesondere in der 

initialen Phase des Turnaround-Prozesses zu senken, um den Rückgang der Performance zu 

stoppen oder umzukehren.385 Wenn der Performance-Rückgang auf temporäre oder zyklische 

Gründe zurückzuführen ist, werden häufig nur kurzfristige, eher operative Veränderungen 

vorgenommen, darunter die Entlassung von Mitarbeitenden.386 Der Mitarbeiterreduktion 

kommt Bibeault (1999) zufolge der größte Anteil an der operativen Verbesserung der 

Performance-Situation eines Unternehmens zu. Die Reduktion kann hierbei alle betrieblichen 

                                                 
383 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 197. 
384 Vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 171. 
385 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
386 Vgl. Lohrke et al. (2012), S. 219. 
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Bereiche umfassen und sowohl Produktionsmitarbeiter als auch Verwaltungsangestellte 

betreffen.387  

Die Ergebnisse empirischer Studien zu diesem Thema sind nicht eindeutig: Ofek (1993) stellt 

fest, dass hoch verschuldete Unternehmen auf einen kurzfristigen Rückgang der Performance 

mit Entlassungen reagieren.388 Auch John et al. (1992) finden eine umfangreiche Reduktion der 

Mitarbeiter ein Jahr nach dem Bekanntwerden des negativen Ergebnisses in den von ihnen un-

tersuchten Unternehmen.389 Buschmann (2006) findet einen positiven, aber nicht signifikanten 

Zusammenhang zwischen Personalabbau und Turnaround-Erfolg.390 Tangpong et al. (2015) 

können keinen statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen der Entlassung der Mitarbei-

ter und dem Turnaround-Erfolg feststellen, unabhängig davon, ob die Mitarbeiter in einer ini-

tialen oder späteren Phase des Turnaround-Prozesses entlassen werden.391 Einige Untersuchun-

gen stellen fest, dass die Entlassung der Mitarbeiter die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolges senkt. Hierzu gehören z. B. die Studien von Eichner (2010) und Nothardt (2001).392 

Auch Naujoks (2012) findet einen negativen Zusammenhang zwischen Mitarbeiterreduktion 

und Turnaround-Erfolg in der initialen Phase des Turnaround-Prozesses.393 Er begründet diesen 

negativen Zusammenhang mit der Annahme, dass gerade die besten Mitarbeiter auch diejeni-

gen sind, die das Unternehmen zügig verlassen, wenn eine Turnaround-Situation eminent ist. 

Somit verfügt das ohnehin schon geschwächte Unternehmen über einen Personalbestand mit 

geringerer Motivation und eingeschränkten Fähigkeiten zur Bewältigung der Unterneh-

menskrise.394 Ähnlich argumentieren auch Filatotchev und Toms (2006).395  

Bezogen auf den Lebenszyklus kann vermutet werden, dass die Entlassung der Mitarbeiter eine 

wichtige Turnaround-Maßnahme ist, die über alle Lebenszyklusphasen hinweg erfolgsrelevant 

sein kann. Insbesondere bei reifen oder alten, also großen Unternehmen kann sich die Reduk-

tion der Mitarbeiter positiv auf den Turnaround-Erfolg auswirken. Miller und Friesen (1984) 

stellen fest, dass die Mitarbeiterzahl bei den untersuchten Unternehmen über den Lebenszyklus 

                                                 
387 Vgl. Bibeault (1999), S. 278 279. 
388 Vgl. Ofek (1993), S. 27. 
389 Vgl. John et al. (1992), S. 911. 
390 Vgl. Buschmann (2006), S. 186. 
391 Vgl. Tangpong et al. (2015), S. 670. 
392 Vgl. Eichner (2010), S. 229; Nothardt (2001), S. 259. 
393 Vgl. Naujoks (2012), S. 104. 
394 Vgl. Naujoks (2012), S. 103. 
395 Vgl. Filatotchev/Toms (2006), S. 426. 
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hinweg ansteigt  -Phase.396 Danach erfolgt eine entsprechende 

Reduktion der Mitarbeiter.397 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Reduktion der Mitarbeiter insbesondere 

in der initialen Phase des Turnaround-Prozesses und bei reifen und alten Unternehmen eine 

adäquate Turnaround-Maßnahme sein kann. Obwohl die Reduktion der Mitarbeiter darauf ab-

zielt, durch die Kostensenkung eine Verbesserung des Turnaround-Erfolgs zu erzielen, zeigen 

einige Studien, dass Entlassungen auch zu nicht intendierten negativen Effekten führen können. 

Diese Effekte können die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs reduzieren. Hieraus lässt 

sich für die vorliegende Untersuchung die Hypothese H3 ableiten: 

Hypothese 3: Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen der Mitar-

beiterreduktion und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.2.3 Erhöhung des Kapitalumschlags  

Die Häufigkeit des Kapitalumschlags („Asset Turnover“) ist ein Indikator für den effektiven 

Einsatz der Aktiva in einem Unternehmen. Grundsätzlich misst der Kapitalumschlag das Ver-

hältnis zwischen Umsatzerlösen und dem durchschnittlich gebundenen Kapital.398 Ein niedriger 

Kapitalumschlag deutet daher auf eine eher geringe Auslastung der Kapazitäten hin. Zur Ver-

besserung des Kapitalumschlages kann entweder der Nenner verändert werden, beispielsweise 

indem die Aktiva reduziert werden, oder der Zähler, indem beispielsweise der Umsatz erhöht 

wird. Winn (1997) hält die Aktiva-Produktivität für den effektivsten Weg für das Unterneh-

menswachstum.399 Die verbesserte Aktiva-Produktivität wirkt sich positiv auf den Cashflow400 

und entsprechend auf den Turnaround aus. Die Erhöhung des Kapitalumschlags kann tenden-

ziell der späteren Phase des Turnaround-Prozesses zugeordnet werden, da sie eher wachstums-

orientiert ist. 

Empirisch findet Eichner (2010) keinen statistisch signifikanten Zusammenhang zwischen der 

Verbesserung der Aktiva-Produktivität und dem Turnaround-Erfolg.401 Dagegen finden 

                                                 
396  In diesem Kontext sei auf die Phaseneinteilung nach Miller und Friesen (1984) in Kapitel 2.5.2 verwiesen. 
397 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1168. 
398 Vgl. Preißler (2008), S. 37. 
399 Vgl. Winn (1997), S. 586. 
400 Vgl. Winn (1997), S. 588. 
401 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
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Hambrick und Schecter (1983), dass die Reduktion von Überkapazitäten bei reifen Geschäfts-

einheiten einen Turnaround-Erfolg unterstützt.402 Auch Robbins und Pearce (1992) stellen ei-

nen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Reduktion der Aktiva und dem 

Turnaround-Erfolg fest.403 Winn (1997) stellt fest, dass Unternehmen, denen eine Umkehrung 

des Produktivitätsrückgangs der Aktiva gelingt, über ein höheres Umsatzwachstum verfügen 

als Unternehmen, denen dies nicht gelingt.404 

Aus einer Lebenszyklus-Sicht ist zu vermuten, dass jüngere und kleinere Unternehmen über 

weniger Aktiva verfügen als ältere und größere.405 Miller und Friesen (1984) bestätigen, dass 

eine entsprechende Ressourcenverfügbarkeit tendenziell bei reifen Unternehmen und nur zu 

einem geringeren Umfang bei jungen Unternehmen vorzufinden ist.406 Somit scheint die Erhö-

hung des Kapitalumschlages eher für reife und alte Unternehmen eine geeignete Maßnahme zu 

sein. Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Erhöhung des Kapitalumschlages 

tendenziell in einer späten Phase des Turnaround-Prozesses einen positiven Einfluss auf den 

Turnaround-Erfolg eines Unternehmens haben kann, und zwar insbesondere bei reifen und al-

ten Unternehmen. Aus der Betrachtung dieser Maßnahme kann die Hypothese H4 abgeleitet 

werden: 

Hypothese 4: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Erhö-

hung des Kapitalumschlages und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.2.4 Erhöhung des Umsatzes 

Die Erhöhung des Umsatzes kann einen positiven Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben,407 

wie in Kapitel 2.4.1.2 ausgeführt. Die Maßnahmen des Umsatzwachstums können typischer-

weise der späteren Phase des Turnaround-Prozesses, also der Erholungsphase, zugeordnet wer-

den.408 In Bezug auf die Umsatzsteigerung hält Hambrick (1985) jedoch fest, dass solche Maß-

nahmen nur dann erfolgreich sind, wenn die Marktanteile nicht fix sind und eine entsprechende 

Marktnische existiert. Die Maßnahmen zur Steigerung des Umsatzes umfassen typischerweise 

                                                 
402 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 242. 
403 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 299. 
404 Vgl. Winn (1997), S. 593 594. 
405 Vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 171. 
406 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1169. 
407 Vgl. Buschmann (2006), S. 55. 
408 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
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die selektive Wiedereinführung von schon einmal eingeführten, aber nicht weitergeführten Pro-

dukten und die Erschließung von (geografisch) neuen Märkten (Expansion) oder neuen Kun-

dengruppen.409 Weitere Maßnahmen können eine Erhöhung der Marketingaktivitäten, die Er-

höhung der Verkaufsanstrengungen bzw. der Verkaufsförderungsaktivitäten oder auch die Ab-

senkung des Preisniveaus sein.410  

Grundsätzlich sind Umsatzwachstumsmaßnahmen aber auch kritisch zu beleuchten: Zum einen 

setzen solche Maßnahmen das Vorhandensein entsprechender Ressourcen voraus. Das bezieht 

sich insbesondere auf die Bereiche Produktentwicklung, Verkauf und Marketing.411 Zudem 

sind Preisreduktionen, welche mit dem Ziel der Umsatzsteigerung gewährt werden, durchaus 

kritisch zu betrachten, da sie stärkere Konkurrenten dazu bewegen können, ebenfalls die Preise 

zu senken. Typischerweise ist ein Turnaround-Unternehmen jedoch nicht mit den entsprechen-

den finanziellen Ressourcen ausgestattet, einen Preiskrieg mit seinen Konkurrenten zu beste-

hen, während besser aufgestellte Konkurrenten niedrige Preise über einen längeren Zeitraum 

halten können.412  

Nothardt (2001) findet einen signifikanten Einfluss der Umsatzsteigerung auf den Turnaround-

Erfolg.413 Er stellt fest, dass die Maßnahmen zur Umsatzsteigerung einen signifikant höheren 

Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben als z. B. die Reduktion der Personalkosten.414 

Buschmann (2006) findet einen positiven, aber nicht signifikanten Zusammenhang zwischen 

der kurzfristigen Steigerung des Umsatzes und dem Turnaround-Erfolg.415 Eichner (2010) fin-

det einen positiven, aber nicht signifikanten Zusammenhang zwischen organischem Umsatz-

wachstum und dem Turnaround-Erfolg.416 Ramanujam (1984) stellt fest, dass Unternehmen, 

die den Turnaround erfolgreich durchgeführt haben, ihren Umsatz signifikant verbessert ha-

ben.417  

Aus Sicht der Lebenszyklus-Theorie kann generell vermutet werden, dass junge, also kleine 

Unternehmen tendenziell ihren Handlungsfokus auf Kostenreduktionsmaßnahmen legen und 

                                                 
409 Vgl. Hambrick (1985), S. 10 12. 
410 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 233. 
411 Vgl. Hambrick (1985), S. 10 12. 
412 Vgl. Hambrick (1985), S. 10 12. 
413 Vgl. Nothardt (2001), S. 271. 
414 Vgl. Nothardt (2001), S. 271. 
415 Vgl. Buschmann (2006), S. 186. 
416 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
417 Vgl. Ramanujam (1984), S. 168. 
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unternehmerische Maßnahmen, wie z. B. Umsatzwachstumsmaßnahmen, zumindest in der ini-

tialen Phase des Turnarounds als nachrangig betrachten.418 Indes ist ein Fokus auf die Erhöhung 

des Umsatzes in der späteren Phase des Turnaround-Prozesses bei jungen Unternehmen durch-

aus denkbar. Miller und Friesen (1984) postulieren, dass einige umsatzrelevante Maßnahmen 

eher bei reiferen und älteren Unternehmen erfolgsrelevant sind. So werden Preissenkungen, 

Marktsegmentierungen oder Werbung insbesondere in der Revival-Phase sowie einer Ab-

schwung-Phase des Lebenszyklus durchgeführt.419 

Zusammenfassend sind eher operative und kurzfristige Umsatzwachstumsstrategien typischer-

weise in der initialen Phase des Turnaround-Prozesses erfolgsrelevant. Obgleich Umsatzwachs-

tumsmaßnahmen grundsätzlich für alle Unternehmen relevant zu sein scheinen, ist zu vermuten, 

dass reife und alte Unternehmen diese eher realisieren können als junge Unternehmen mit ihren 

vergleichsweise geringeren Ressourcen. Hieraus kann die Hypothese H5 abgeleitet werden: 

Hypothese 5: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Erhö-

hung des Umsatzes und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.3 Hypothesen zur Portfolio-Strategie 

3.3.3.1 Akquisition 

Im Rahmen der Portfolio-Strategie können die Maßnahmen zur Durchführung von Akquisitio-

nen von den Maßnahmen zur Durchführung der Devestitionen unterschieden werden. Akquisi-

tionsmaßnahmen können sowohl auf der Ebene einer Geschäftseinheit als auch auf der Ebene 

eines einzelnen Unternehmens Anwendung finden. Die Akquisition ist eine geeignete Maß-

nahme, um existierende Kernkompetenzen zu stärken. Das gilt insbesondere für die 

Turnaround-Unternehmen, die eine inadäquate Strategie aufweisen oder in einem reifen oder 

schrumpfenden Markt tätig sind.420 Akquisitionen werden typischerweise der späteren Phase 

des Turnaround-Prozesses, der sogenannten Erholungsphase, zugeordnet.421 Hier unterstützen 

Akquisitionen die Implementierung einer Wachstumsstrategie.422 Pearce und Robbins (2008) 

argumentieren, dass die Akquisition eine vielversprechende Option ist, wenn ein Unternehmen 

                                                 
418 Vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 171. 
419 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1168. 
420 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186. 
421 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
422 Vgl. Slatter (1984), S. 236. 
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darauf abzielt, eine strategische Transformation mit hoher Geschwindigkeit durchzuführen. Sie 

führen aus, dass Akquisitionen zwar teuer sind, jedoch auch zeitnah implementiert werden kön-

nen.423  

Empirische Studien belegen mehrheitlich einen positiven Zusammenhang zwischen Akquisiti-

onen und dem Turnaround-Erfolg. Eine Ausnahme hierzu ist die Studie von Sudarsanam und 

Lai (2001), in der ein negativer, wenn auch nicht signifikanter Zusammenhang beschrieben 

wird.424 Schendel et al. (1976) zeigen hingegen, dass 29 von 34 identifizierten erfolgreichen 

Turnaround-Unternehmen Akquisitionen durchgeführt haben.425 Buschmann (2006) findet ei-

nen positiven, aber nicht signifikanten Zusammenhang.426 Einen derartigen Zusammenhang 

finden auch Eichner (2010) und Naujoks (2012) zwischen der Akquisition in der späten Phase 

des Turnaround-Prozesses und dem Turnaround-Erfolg.427  

Akquisitionen scheinen insbesondere für reife und alte Unternehmen eine geeignete Maßnahme 

darzustellen. Der Grund hierfür ist, dass Akquisitionen typischerweise kostenintensiv sind und 

dementsprechend umfangreiche finanzielle Ressourcen voraussetzen. Für junge Unternehmen 

kann es daher schwierig sein, die notwendigen finanziellen Mittel aufzubringen.428 Die Vermu-

tung, dass Akquisitionen insbesondere bei reifen und alten Unternehmen zum Turnaround-Er-

folg beitragen, wird in der Untersuchung von Miller und Friesen (1984) bestätigt.429  

Zusammenfassend ist festzustellen, dass eine Akquisitionsstrategie im Rahmen des 

Turnarounds einen positiven Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben kann. Hierbei werden 

Akquisitionen typischerweise zu einem späteren Zeitpunkt des Turnaround-Prozesses durchge-

führt. Diese Turnaround-Maßnahme ist tendenziell eher für reife und alte Unternehmen erfolgs-

relevant. Zu dieser Maßnahme kann die Hypothese H6 formuliert werden: 

Hypothese 6: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Durch-

führung einer Akquisition und dem Turnaround-Erfolg. 

                                                 
423 Vgl. Pearce/Robbins (2008), S. 124. 
424 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 196. 
425 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 8. 
426 Vgl. Buschmann (2006), S. 181. 
427 Vgl. Eichner (2010), S. 229; Naujoks (2012), S. 101. 
428 Vgl. Rocca et al. (2011), S. 111. 
429 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1168. 
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3.3.3.2 Desinvestition 

Desinvestitionen sind insbesondere dann angebracht, wenn das Unternehmen kurz vor der Zah-

lungsunfähigkeit steht.430 Die Maßnahmen können den Verkauf von Teil- oder Tochterunter-

nehmen umfassen. Das Ziel von Desinvestitionen kann darin liegen, einen Zufluss von Liqui-

dität durch Veräußerung von Unternehmensteilbereichen zu erwirtschaften, die es dem Unter-

nehmen ermöglicht, die finanzielle Krise zu reduzieren und Turnaround-Maßnahmen zu 

finanzieren.431 Nach Kane und Richardson (2002) können jedoch auch Risikoüberlegungen für 

den Verkauf ausschlaggebend sein. Sind beispielsweise bestimmte Geschäftsbereiche risikobe-

haftet, können durch ihren Verkauf das Risiko und die Volatilität der Liquidität und des Be-

triebsergebnisses reduziert werden.432 Zeitlich können Desinvestitionsmaßnahmen der Abbau-

Phase, also der frühen Phase des Turnaround-Prozesses, zugeordnet werden.433  

Empirische Studien berichten überwiegend von einem positiven Zusammenhang zwischen Des-

investitionsbemühungen und dem Turnaround-Erfolg. Eine Ausnahme hiervon sind 

Sudarsanam und Lai (2001), die einen negativen, nicht signifikanten Zusammenhang zwischen 

dem Verkauf von Vermögensanteilen und dem Turnaround-Erfolg finden.434 Eichner (2010) 

belegt einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Bekanntmachung des Verkaufs 

von Vermögenswerten sowohl in der frühen als auch der späten Phase des Turnarounds und 

dem Turnaround-Erfolg.435 Naujoks (2012) findet einen signifikant positiven Zusammenhang 

zwischen Desinvestitionen in der späteren Turnaround-Phase und dem Turnaround-Erfolg.436 

Auch Schmuck (2013) findet einen signifikant positiven Zusammenhang zwischen der Verän-

derung der Vermögenswerte und dem Turnaround-Erfolg.437 

Aus Sicht der Lebenszyklus-Theorie ist zu vermuten, dass eine Desinvestitionsstrategie für 

junge Unternehmen nur schwierig umsetzbar ist. Pashley und Philippatos (1990) argumentie-

ren, dass junge und kleine Unternehmen typischerweise oft nur aus einer Geschäftseinheit be-

stehen, was eine Desinvestition unmöglich macht. Für reife und alte Unternehmen hingegen 

können Desinvestitionen durchaus sinnvoll sein. Ihre Größe ermöglicht es diesen Unternehmen, 

                                                 
430 Vgl. Hofer (1980), S. 26. 
431 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186. 
432 Vgl. Kane/Richardson (2002), S. 260. 
433 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
434 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 196. 
435 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
436 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
437 Vgl. Schmuck (2013), S. 99. 
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Desinvestitionen durchzuführen und dennoch als eigenständige Einheit weiter am Markt zu be-

stehen.438 Tendenziell ist demnach von einem positiven Zusammenhang zwischen Desinvesti-

tionsmaßnahmen und dem Turnaround-Erfolg auszugehen, wobei die Desinvestitionsstrategie 

typischerweise eher in einer späteren Phase des Turnaround-Prozesses und von reifen und alten 

Unternehmen verfolgt wird. Hypothese H7 lässt sich ausgehend hiervon folgendermaßen for-

mulieren: 

Hypothese 7: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Durch-

führung einer Desinvestitionsmaßnahme und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.4 Hypothesen zur finanziellen Strategie 

Im Rahmen der finanziellen Turnaround-Strategie werden vier Hypothesen formuliert, die ei-

nen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben können. Aus der Sicht der Innenfinanzierung 

werden die Reduktion der Investitionsausgaben (Capital Expenditure, CAPEX) und die Reduk-

tion des Working Capitals betrachtet. Während Eigenkapitalgeber eine Erhöhung des Eigenka-

pitals anstreben, wird aus der Sicht der Außenfinanzierung auf die Schuldenreduktion gegen-

über den Fremdkapitalgebern abgestellt.  

3.3.4.1 Reduktion der Investitionen  

Mithilfe von Investitionen können Effizienz- und Produktivitätsvorteile erlangt werden. Da es 

sich bei den Investitionsausgaben immer auch um einen Geldabfluss handelt, sollten Investiti-

onen nur dann durchgeführt werden, wenn die Überlebensfähigkeit des Unternehmens durch 

den verringerten Zahlungsmittelbestand nicht beeinträchtigt wird.439 Insofern haben Investitio-

nen einen direkten Effekt auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolges. Die Reduktion 

der Investitionen wird typischerweise in der initialen Phase des Turnaround-Prozesses durch-

geführt, in der es einem Unternehmen darum geht, einen positiven Cashflow zu erreichen.440 

Dadurch verbleiben finanzielle Mittel im Unternehmen und können für Turnaround-Maßnah-

men aufgebracht werden.  

                                                 
438 Vgl. Pashley/Philippatos (1990), S. 1182. 
439 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186. 
440 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
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Die Ergebnisse der empirischen Studien hierzu sind heterogen: Hambrick und Schecter (1983) 

finden einen positiven Zusammenhang zwischen der Reduzierung der Investitionen und dem 

Turnaround-Erfolg,441 während Schendel et al. (1976) diese Maßnahme bei nur drei von 44 

Turnaround-Unternehmen feststellen.442 Bergauer (2001) findet bei den untersuchten Krisen-

unternehmen eine Beschränkung der Investitionstätigkeit auf die betriebsnotwendigen Investi-

tionen.443 Eichner (2010) findet keinen signifikanten Zusammenhang sowohl zwischen der Re-

duktion als auch der Erhöhung der Investitionen und dem Turnaround-Erfolg.444 Buschmann 

(2006) beschreibt einen negativen, nicht signifikanten Zusammenhang.445 Buschmann (2006) 

argumentiert, dass erfolgreiche Unternehmen im Vergleich zu den nicht erfolgreichen zwar ini-

tial die Investitionen reduzieren, langfristig aber deutlich mehr investieren.446 Schmuck (2013) 

stellt einen negativen signifikanten Zusammenhang zwischen der Intensität der Investitionen 

und dem Turnaround-Erfolg fest.447 Naujoks (2012) findet einen negativen, nicht signifikanten 

Zusammenhang zwischen der Reduktion der Investitionen und dem Turnaround-Erfolg in der 

durchgeführten multivariaten Analyse.448  

Aus einer Lebenszyklus-Perspektive zeigen Bulan und Yan (2010), dass reife Unternehmen 

sowohl im Mittel als auch im Median über mehr Investitionen verfügen als Wachstumsunter-

nehmen.449 Auch Miller und Friesen (1984) zeigen in ihrer Untersuchung, dass insbesondere 

Unternehmen in der Wiederbelebungsphase, also relativ alte Unternehmen, substanzielle und 

regelmäßige Produkt- oder Service-Innovationen hervorbringen.450 Über die Wirkungsweise 

der Reduktion der Investitionen auf den Turnaround-Erfolg gibt es demnach uneinheitliche Er-

gebnisse. Es wird vermutet, dass sich eine Reduktion der Investitionsausgaben (CAPEX) ten-

denziell eher negativ auf den Turnaround-Erfolg auswirkt. Dementsprechend lautet die Hypo-

these H8: 

Hypothese 8: Es besteht ein negativer Zusammenhang zwischen der Reduk-

tion der CAPEX und dem Turnaround-Erfolg. 

                                                 
441 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 239. 
442 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 8. 
443 Vgl. Bergauer (2001), S. 214 215. 
444 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
445 Vgl. Buschmann (2006), S. 190. 
446 Vgl. Buschmann (2006), S. 193.  
447 Vgl. Schmuck (2013), S. 99. 
448 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
449 Vgl. Bulan/Yan (2010), S. 184. 
450 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1168. 
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3.3.4.2 Reduktion des Working Capitals 

Die Verbesserung des Working Capitals ist eine Möglichkeit, relativ kurzfristig die finanzielle 

Situation eines Turnaround-Unternehmens zu verbessern.451 Eine unzureichende Kontrolle des 

Working Capitals kann sogar ein Grund für den Performance-Rückgang eines Unternehmens 

sein.452 Typischerweise erfolgt die Reduktion des Working Capitals in der initialen Phase des 

Turnaround-Prozesses.453 Durch die Reduktion des Working Capitals wird die Kapitalbindung 

in einem Unternehmen reduziert. Es werden folglich finanzielle Mittel freigesetzt,454 die für 

den Turnaround verwendet werden können. Das Working Capital kann in diesem Zusammen-

hang auch als „unabsorbed Slack“455 bezeichnet werden, also als ungenutzte finanzielle Kapa-

zitäten, die einen positiven Einfluss auf den Turnaround haben.  

Das Ergebnis empirischer Studien hierzu ist relativ einheitlich: Slatter (1984) stellt fest, dass 

fast alle erfolgreichen Turnaround-Unternehmen Zahlungsmittelzufluss-generierende Strate-

gien verfolgen.456 Buschmann (2006) findet einen positiven, aber nicht signifikanten Einfluss 

der Reduktion des Working Capitals auf den Turnaround-Erfolg.457 Bergauer (2001) weist auf 

die Notwendigkeit der Ausschöpfung der Liquidität mithilfe eines Kreditoren- und Debitoren-

managements hin. Unter den untersuchten Unternehmen haben 73,3 % das Debitorenmanage-

ment optimiert.458 Hambrick und Schecter (1983) belegen, dass die Reduktion von Forderungen 

und Vorräten einen positiven Einfluss auf den Turnaround-Erfolg hat.459 

Eine Reduzierung des Working Capitals kann grundsätzlich für alle Turnaround-Unternehmen 

eine geeignete Maßnahme darstellen, derer sich allerdings tendenziell eher reifere und ältere 

Unternehmen bedienen. Howorth und Westhead (2003) weisen diesbezüglich auf die empiri-

sche Evidenz hin, dass nur eine geringe Anzahl kleiner Unternehmen das Working Capital aktiv 

reguliert.460 Dennoch besteht für kleine Unternehmen die Notwendigkeit, das Working Capital 

zu kontrollieren, da sie im Vergleich zu reiferen und älteren Unternehmen i. d. R. einen höheren 

Anteil an kurzfristigen Vermögensgegenständen, eine geringere Liquidität und eine höhere 

                                                 
451 Vgl. Bibeault (1999), S. 272. 
452 Vgl. Grinyer et al. (1988), S. 32. 
453 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
454 Vgl. Meyer (2007), S. 415. 
455 Vgl. , S. 9. 
456 Vgl. Slatter (1984), S. 120. 
457 Vgl. Buschmann (2006), S. 190. 
458 Vgl. Bergauer (2001), S. 223. 
459 Vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 239. 
460 Vgl. Howorth/Westhead (2003), S. 94. 
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Volatilität des Cashflows aufweisen.461 Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, 

dass die Reduktion des Working Capitals eine Maßnahme ist, die tendenziell in der initialen 

Phase des Turnaround-Prozesses und eher von reiferen und älteren Unternehmen durchgeführt 

wird. Die Hypothese H9 kann wie folgt abgeleitet werden: 

Hypothese 9: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Reduk-

tion des Working Capitals und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.4.3 Reduktion der Schuldenlast 

Die Restrukturierung der Schulden bezeichnet Bibeault (1999) als wesentlich für den 

Turnaround-Erfolg  insbesondere dann, wenn das Unternehmen in einer ernsthaften Krisensi-

tuation steckt.462 Die Restrukturierung der Schuldenlast kann durchgeführt werden, um eine 

finanzielle Schieflage zu vermeiden oder zu überwinden.463 Die Schuldenrestrukturierung hilft, 

den Ausfluss an liquiden Mitteln durch verringerte Zinszahlungen zu reduzieren464 und trägt 

somit zum Turnaround-Erfolg bei. Die Reduktion der Schuldenlast ist demnach der initialen 

Phase des Turnaround-Prozesses zugeordnet.465 

Die empirischen Ergebnisse vorliegender Untersuchungen hierzu sind heterogen: Sudarsanam 

und Lai (2001) finden in ihrer multivariaten Analyse einen negativen Zusammenhang zwischen 

der Restrukturierung der Schulden und dem Turnaround-Erfolg.466 Bergauer (2001) dagegen 

stellt fest, dass 78 % der von ihr untersuchten Unternehmen die Bankschulden umfassend re-

duziert haben, um den Zinsaufwand zu verringern.467 Bowman et al. (1999) bestätigen den po-

sitiven Zusammenhang zwischen finanzieller Restrukturierung und Performance.468  

Zwar ist zu vermuten, dass Maßnahmen zur Reduktion der Schulden sowohl für junge als auch 

für reife und alte Unternehmen von Relevanz sein können. Für junge Unternehmen und in der 

initialen Phase des Turnaround-Prozesses scheint die Verringerung der Schuldenlast jedoch be-

sonders wichtig zu sein. Rocca et al. (2011) stellen fest, dass junge Unternehmen einen durch-

schnittlich höheren Verschuldungsgrad aufweisen als alte Unternehmen und somit von der 

                                                 
461 Vgl. Howorth/Westhead (2003), S. 94. 
462 Vgl. Bibeault (1999), S. 271. 
463 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 187. 
464 Vgl. Asquith et al. (1994), S. 644; Lai/Sudarsanam (1997), S. 197; Schmuck (2013), S. 48. 
465 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
466 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 196. 
467 Vgl. Bergauer (2001), S. 229. 
468 Vgl. Bowman et al. (1999), S. 36. 
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Schuldenfinanzierung abhängiger sind als alte Unternehmen.469 Zusammenfassend kann also 

festgehalten werden, dass tendenziell ein positiver Zusammenhang zwischen der Reduktion der 

Schulden und dem Turnaround-Erfolg besteht. Die Anwendung der Schuldenreduktionsmaß-

nahme ist für Unternehmen in sämtlichen Lebenszyklen geeignet. Somit lässt sich die Hypo-

these H10 wie folgt formulieren: 

Hypothese 10: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Reduk-

tion der Schulden und dem Turnaround-Erfolg. 

3.3.4.4 Maßnahmen zur Erhöhung des Eigenkapitals 

Grundsätzlich umfassen eigenkapitalbasierte Turnaround-Maßnahmen sowohl Dividendenkür-

zung und Dividendenverzicht als auch Maßnahmen zur Kapitalerhöhung.470 Eine weitere Op-

tion stellt die Zuführung von Eigenkapital durch Gesellschafter in Form von Gesellschaftsdar-

lehen dar.471 Generell tendieren Unternehmen dazu, in Turnaround-Situationen auf eine Divi-

dendenausschüttung zu verzichten. Der Grund hierfür liegt darin, dass ausgeschüttete 

Dividenden die Liquiditätssituation des Unternehmens schwächen, wohingegen bei einer 

Nichtausschüttung die einbehaltenen Eigenmittel für weitere Turnaround-Maßnahmen verwen-

det werden können.472 So zeigt Bergauer (2001), dass 78 % der untersuchten Unternehmen in 

einer Krisensituation auf die Dividendenausschüttung verzichten.473 Eine weitere Möglichkeit 

der finanziellen Turnaround-Maßnahme besteht in der Durchführung einer Kapitalerhöhung.474 

Eine Kapitalerhöhung ermöglicht einem Turnaround-Unternehmen, entstandene Verluste der 

Eigenkapitalbasis zu kompensieren.475 Obwohl Bergauer (2001) bestätigt, dass die Kapitaler-

höhung zu einer Stärkung des Unternehmens führen kann, weist sie darauf hin, dass es insbe-

sondere in einer Turnaround-Situation schwierig sein kann, neue Investoren zu finden, die be-

reit sind, in das Turnaround-Unternehmen zu investieren.476 Erschwerend kommt hinzu, dass 

                                                 
469 Vgl. Rocca et al. (2011), S. 124. 
470 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 186 187. 
471 Ferner ist auch eine Kapitalherabsetzung möglich, um den Verlustvortrag in der Bilanz durch Herabsetzung 

des Aktienkapitals zu bereinigen (vgl. Lüthy 1988, S. 178). Diese Maßnahme hat jedoch nur eine 
bilanzbereinigende und keine liquiditätsfördernde Wirkung und dient einem Turnaround-Unternehmen nur 
indirekt. Daher wird in dieser Arbeit auf eine vertiefende Betrachtung verzichtet. Näheres zu den 
unterschiedlichen Maßnahmen siehe Lüthy (1988), S. 171 189; Buschmann (2006), S. 61 64; Bergauer 
(2001), S. 225 230; Lafrenz (2004), S. 71 73. 

472 Vgl. Bergauer (2001), S. 225. 
473 Vgl. Bergauer (2001), S. 225. 
474 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 187. 
475 Vgl. Lüthy (1988), S. 183. 
476 Vgl. Bergauer (2001), S. 227. 
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zur Durchführung von Maßnahmen der Kapitalzuführung auch die Einbeziehung der wesentli-

chen Anteilseigner notwendig ist.477 Grundsätzlich sind die Maßnahmen zur Erhöhung des Ka-

pitals eines Turnaround-Unternehmens der späteren Phase des Turnaround-Prozesses zuzuord-

nen.478  

Die empirischen Ergebnisse sind nicht eindeutig: Eichner (2010) findet einen negativen, nicht 

signifikanten Zusammenhang zwischen der Bekanntmachung einer Eigenkapitalerhöhung in 

der initialen Phase des Turnaround-Prozesses und dem Turnaround-Erfolg. In der späteren 

Phase findet er jedoch einen positiven, aber auch nicht signifikanten Zusammenhang.479 Lai 

und Sudarsanam (1997) finden einen positiven, aber nicht signifikanten Zusammenhang zwi-

schen der Eigenkapitalerhöhung und dem Turnaround-Erfolg.480 Jostarndt (2007) stellt die Zu-

führung von Eigenkapital als die am häufigsten durchgeführte Maßnahme bei Turnaround-Un-

ternehmen heraus.481  

Aus einer Lebenszyklus-Sicht kann argumentiert werden, dass junge bzw. kleine Unternehmen 

insbesondere in der initialen Phase oft vollständig eigentümerfinanziert sind. Im Zuge des 

Wachstums werden dann Teile der Eigentümerfinanzierung durch Wagniskapital (Venture Ca-

pital) oder Schuldenfinanzierung, z. B. durch Banken, abgelöst. Nur wenn ein Unternehmen 

weiterhin wächst und sich zu einem großen und reifen Unternehmen entwickelt, verschieben 

sich die Finanzierungspräferenzen zu Public Equity, d. h. hin zu einer Finanzierung durch bör-

senkotierte Beteiligungspapiere wie Aktien.482 Folglich ist zu vermuten, dass eine Eigenkapi-

talerhöhung tendenziell eher bei größeren und reiferen Unternehmen von Relevanz ist. Damit 

kann zusammenfassend festgehalten werden, dass tendenziell ein positiver Zusammenhang 

zwischen der Erhöhung des Eigenkapitals und dem Turnaround-Erfolg besteht. Somit lässt sich 

als Hypothese H11 formulieren: 

Hypothese 11: Es besteht ein positiver Zusammenhang zwischen der Eigen-

kapitalerhöhung und dem Turnaround-Erfolg. 

                                                 
477 Vgl. Buschmann (2006), S. 61. 
478 Vgl. Eichner (2010), S. 110. 
479 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
480 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 196. 
481 Vgl. Jostarndt (2007), S. 37. 
482 Vgl. Berger/Udell (1998), S. 622. 
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3.4 Hypothesen zum Turnaround-Kontext 

3.4.1 Hypothesen zu den unternehmensinternen Kontextfaktoren 

Der Kontext des Turnarounds lässt sich differenzieren in interne und externe Unternehmens-

faktoren.483 Aus den Ergebnissen empirischer Studien wird in diesem Abschnitt jeweils eine 

Hypothese zu den folgenden unternehmensinternen Kontextfaktoren abgeleitet: das Krisenaus-

maß, die Größe eines Unternehmens, die Vorkrisen-Performance und das Leverage. 

3.4.1.1 Krisenausmaß 

Die Schwere einer Krise kann den Turnaround-Erfolg beeinflussen.484 Das ist intuitiv verständ-

lich, denn ein Unternehmen, das unter einer schweren Krise leidet, kann einen hohen Verzehr 

an Ressourcen haben. Das kann sich hemmend auf die Erholung des Unternehmens auswirken, 

da notwendige Ressourcen nicht mehr im ausreichenden Maße zur Verfügung stehen. Hofer 

(1980) argumentiert, dass die Auswahl einer geeigneten Turnaround-Strategie insbesondere 
485 Robbins und Pearce (1992) 

stellen fest, dass das Krisenausmaß über die Wahl der Turnaround-Strategien und -Maßnahmen 

entscheidet: Bei einem geringen Krisenausmaß kann eine Reduktion der Kosten ausreichend 

sein, während bei einer schweren Krise die Reduktion von Vermögenswerten notwendig wer-

den kann.486 Empirische Befunde zum Einfluss des Krisenausmaßes auf den Turnaround-Erfolg 

sind relativ einheitlich. Sowohl Buschmann (2006) als auch Eichner (2010) finden einen signi-

fikant negativen Zusammenhang zwischen dem Krisenausmaß und dem Turnaround-Erfolg.487 

Auch Smith und Graves (2005) finden eine signifikant inverse Beziehung zwischen 

Turnaround-Erfolg und Krisenausmaß.488 Insofern kann begründet angenommen werden, dass 

tendenziell ein inverser Zusammenhang zwischen dem Krisenausmaß und dem Turnaround-

Erfolg besteht. Folglich kann als Hypothese H12 abgeleitet werden: 

                                                 
483  Bei der Aufstellung der Hypothesen zum Turnaround-Kontext wird nur auf den Zusammenhang zwischen 

Kontext-Faktor und Turnaround-Erfolg abgestellt. Die Sichtweisen des Lebenszyklus des Unternehmens und 
des Turnarounds als Prozess werden nicht berücksichtigt. 

484 Vgl. Smith/Graves (2005), S. 307. 
485 Vgl. Hofer (1980), S. 24 25. 
486 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
487 Vgl. Buschmann (2006), S. 170; Eichner (2010), S. 229. 
488 Vgl. Smith/Graves (2005), S. 317. 
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Hypothese 12: Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem Ausmaß der Er-

tragskrise und dem Turnaround-Erfolg. 

3.4.1.2 Unternehmensgröße 

Die Unternehmensgröße kann einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben. Aus einer eher 

ressourcenorientierten Sicht argumentiert Ramanujam (1984), dass große Unternehmen auf-

grund von umfangreichen Ressourcen und ihrer Erfahrung eine höhere Wahrscheinlichkeit ha-

ben, den Turnaround erfolgreich zu bewältigen.489 Francis und Desai (2005) halten diesbezüg-

lich fest, dass große Unternehmen im Vergleich zu kleinen Unternehmen in geringerem Maße 

den Einflüssen und Schwankungen des Marktes ausgesetzt sind, da sie in mehreren Geschäfts-

feldern und Märkten aktiv sind.490 Hingegen betont Pant (1991), dass kleine Unternehmen 

schneller und flexibler auf Veränderungen des Marktes reagieren können als größere Unterneh-

men, was sich wiederum positiv auf den Turnaround-Erfolg auswirken kann. Das liegt daran, 

dass kleine Unternehmen weniger komplexe organisatorische Strukturen haben als große und 

somit notwendige Veränderungen schneller und einfacher umsetzen können.491  

Aus empirischer Sicht sind die in der Literatur dargelegten Resultate nicht immer einheitlich. 

Pant (1991) stellt fest, dass erfolgreiche Turnaround-Unternehmen generell kleiner sind als 

nicht erfolgreiche Unternehmen.492 Demgegenüber finden Smith und Graves (2005) einen po-

sitiven Zusammenhang zwischen der Größe eines Unternehmens und dem Turnaround-Er-

folg.493 Auch Ramanujam (1984) findet einen Zusammenhang zwischen der Unternehmens-

größe und dem Turnaround-Erfolg.494 Eichner (2010) wiederum findet einen negativen, aber 

nicht signifikanten Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und Turnaround-Erfolg.495 

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass ein Zusammenhang zwischen der Un-

ternehmensgröße und dem Turnaround-Erfolg bestehen kann. Die Richtung des Zusammen-

hangs ist jedoch undefiniert. Folglich kann als Hypothese H13 abgeleitet werden: 

                                                 
489 Vgl. Ramanujam (1984), S. 57. 
490 Vgl. Francis/Desai (2005), S. 1207. 
491 Vgl. Pant (1991), S. 628. 
492 Vgl. Pant (1991), S. 637. 
493 Vgl. Smith/Graves (2005), S. 316. 
494 Vgl. Ramanujam (1984), S. 165. 
495 Vgl. Eichner (2010), S. 221. 
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Hypothese 13: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Unternehmens-

größe und dem Turnaround-Erfolg. 

3.4.1.3 Vorkrisen-Performance 

Die Performance vor dem Eintritt der krisenhaften Turnaround-Situation kann einen Einfluss 

auf den Turnaround-Erfolg haben. Ramanujam (1984) bemerkt, dass die Performance der ver-

gangenen Periode496 ein guter Indikator für die Performance der aktuellen und zukünftigen Per-

formance eines Unternehmens sein kann.497 Eine gute Vorkrisen-Performance kann ein Indika-

tor dafür sein, dass das Geschäftsmodell eines Unternehmens in den letzten Jahren im Wesent-

lichen robust war und die akute Krisensituation tendenziell eine Ausnahmesituation darstellt, 

 denkbar ist z. B. ein Nachfrageschock bzw. Konjunktureinbruch auf-

grund makroökonomischer Ereignisse. 

Schmuck (2013) findet einen signifikanten Zusammenhang zwischen der vergangenen Perfor-

mance eines Unternehmens und dem Turnaround-Erfolg.498 Zu einem ähnlichen Ergebnis 

kommt auch Ramanujam (1984). In seiner Untersuchung findet er, dass ein statistisch signifi-

kanter Zusammenhang zwischen der Vorkrisen-Performance und dem Turnaround-Erfolg be-

steht.499Folglich ist von einem Zusammenhang zwischen der Vorkrisen-Performance und dem 

Turnaround-Erfolg auszugehen. Die Hypothese H14 kann demnach wie folgt formuliert wer-

den: 

Hypothese 14: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Vorkrisen-Per-

formance und dem Turnaround-Erfolg. 

3.4.1.4 Leverage 

Das Leverage kann aus zwei unterschiedlichen Perspektiven beurteilt werden. Ein hoher Ver-

schuldungsgrad und damit einhergehende hohe Zinszahlungen können die Reaktionsfähigkeit 

                                                 
496 Ramanujam (1984, S. 50) misst die Vorkrisen-Performance anhand von drei Variablen: (1) die Umsatzwachs-

tumsrate, (2) das Wachstum des Einkommens und (3) die Wachstumsrate des ROI, bezogen auf die letzten drei 
Jahre vor dem Ausbruch der Krise.  

497 Vgl. Ramanujam (1984), S. 48. 
498 Vgl. Schmuck (2013), S. 90. 
499 Vgl. Ramanujam (1984), S. 116. 
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eines Unternehmens beeinflussen,500 da zu hohe Zinslasten nicht mehr durch den Cashflow ge-

deckt sein können bzw. diesen erheblich belasten.501 Die Folge kann die Illiquidität eines Un-

ternehmens sein. Es gibt jedoch auch Autoren, die einen hohen Verschuldungsgrad für vorteil-

haft halten. So argumentiert Jensen (1986), dass ein hoher Verschuldungsgrad und damit ein-

hergehende finanzielle Verpflichtungen der Unternehmensleitung entsprechende Turnaround-

Maßnahmen erzwingen  und zwar gegen jegliche organisatorischen Widerstände, wie z. B. 

Hinhaltetaktiken des mittleren Managements oder Gewerkschaftsforderungen. Die Folge kann 

ein schneller Turnaround-Erfolg sein.502 

Eichner (2010) findet keinen statistischen Zusammenhang zwischen dem Leverage und dem 

Turnaround-Erfolg.503 Dagegen bestätigen Andrade und Kaplan (1998), dass ein hoher Ver-

schuldungsgrad die wichtigste Ursache für eine finanzielle Notlage eines Unternehmens sein 

kann.504 Naujoks (2012) findet in seiner multivariaten Untersuchung einen signifikant positiven 

Zusammenhang zwischen der Reduktion des Verschuldungsgrads und dem Turnaround-Er-

folg.505 Es kann ein Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und Turnaround-Erfolg ver-

mutet werden. Die Hypothese H15 wird daher wie folgt formuliert: 

Hypothese 15: Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem Leverage und 

dem Turnaround-Erfolg. 

3.4.2 Hypothesen zu den unternehmensexternen Kontextfaktoren 

Als unternehmensexterne Kontextfaktoren können die Branchenklassifikation, die Region, das 

Turnaround-Jahr und die Konjunktur einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben und müs-

sen daher in die Untersuchung einbezogen werden. 

3.4.2.1 Branchenklassifikation  

Die Literatur zum Turnaround-Management liefert Hinweise darauf, dass die Branchenklassi-

fikation einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg eines Unternehmens haben kann. So argu-

                                                 
500 Vgl. Pant (1991), S. 628. 
501 Vgl. Wruck (1990), S. 421. 
502 Vgl. Jensen (1986), S. 324. 
503 Vgl. Eichner (2010), S. 221. 
504 Vgl. Andrade/Kaplan (1998), S. 1445. 
505 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
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mentieren Morrow et al. (2004), dass der Charakter einer Branche ein wichtiger Faktor im Rah-

men der Formulierung einer Turnaround-Strategie sein kann. Dies wird damit begründet, dass 

sich Unternehmen in einer reifen Branche fundamental von Unternehmen unterscheiden kön-

nen, die sich z. B. in einer Wachstumsbranche befinden.506 Pant (1991) weist darauf hin, dass 

Branchen- bzw. Industriecharakteristika im Rahmen des Turnarounds einbezogen werden müs-

sen. Die spezifischen Charakteristika einer Branche bedingen eine differenzierte Formulierung 

und Anwendung von Turnaround-Strategien und Maßnahmen.507 

Die empirischen Ergebnisse belegen zumindest teilweise den Einfluss der Branchenklassifika-

tion auf den Turnaround-Erfolg. Pant (1991) stellt fest, dass die branchenspezifischen For-

schungs- und Entwicklungskosten einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg eines Unterneh-

mens haben.508 Morrow et al. (2004) zufolge gibt es signifikante Unterschiede in Bezug auf den 

Performance-Rückgang eines Unternehmens in Abhängigkeit davon, ob sich ein Unternehmen 

in einem Wachstums-, reifen oder niedergehenden Industrie-Cluster befindet.509 Eichner (2010) 

findet keinen Einfluss des Industrie-Segments auf den Turnaround-Erfolg.510 Somit lässt sich 

als Hypothese H16 ableiten: 

Hypothese 16: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Branchenzuge-

hörigkeit eines Turnaround-Unternehmens und dem Turnaround-Erfolg. 

3.4.2.2 Region 

Weiterhin ist zu untersuchen, inwieweit das Heimatland eines Unternehmens einen Einfluss auf 

den Turnaround-Erfolg hat.511 Grundsätzlich ist zu vermuten, dass zwischen den in dieser Un-

tersuchung betrachteten Ländern (Deutschland, Österreich und Schweiz) keine gravierenden 

Unterschiede existieren. Der Grund dürfte darin liegen, dass die gesetzlichen Regelungen, z. B. 

im Rahmen des Insolvenz- und Konkursrechts, sowie die allgemeinen gesetzlichen Normen, 

wirtschaftlichen Ausgangssituationen und sozio-demografischen Eigenheiten in den betrachte-

ten Ländern ähnlich ausgestaltet sind bzw. sogar fast identisch sind. Dies wird anhand eines 

                                                 
506 Vgl. Morrow et al. (2004), S. 191. 
507 Vgl. Pant (1991), S. 627. 
508 Vgl. Pant (1991), S. 637. 
509 Vgl. Morrow et al. (2004), S. 200. 
510 Vgl. Eichner (2010), S. 223. 
511 Für einen Überblick über die Gemeinsamkeiten und Unterschiede in Bezug auf die Konkursgesetzgebung vgl. 

z. B. Altman/Hotchkiss (2006), S. 62 66, 71 73.  
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Vergleiches zwischen Deutschland und Österreich deutlich: Beide Länder sind in einem ein-

heitlichen Währungsraum, betreiben die gleiche Zinspolitik und haben ein sehr ähnliches Kör-

perschaftsrecht. Eichner (2010), der Unternehmen aus Deutschland, den USA und dem Verei-

nigten Königreich betrachtet, findet keinen Einfluss des Heimatlands auf den Turnaround-Er-

folg.512 Obwohl vermutet wird, dass das Heimatland keinen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg 

hat, soll die Turnaround-Stichprobe dennoch auf einen möglichen Zusammenhang zwischen 

der Region und dem Turnaround-Erfolg hin untersucht werden. Hierzu wird Hypothese H17 

formuliert: 

Hypothese 17: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der Region (Deutsch-

land, Schweiz, Österreich) eines Turnaround-Unternehmens und dem 

Turnaround-Erfolg. 

3.4.2.3 Turnaround-Jahr 

Das Turnaround-Jahr ist als Kontextfaktor zu berücksichtigen. Es ist zu vermuten, dass das Jahr 

des Turnarounds einen Einfluss auf den Erfolg des Turnarounds haben kann. Der zeitliche As-

pekt ist insbesondere im Hinblick auf die sich verändernde makroökonomische Umwelt zu be-

rücksichtigen. So können Jahre mit gravierenden makroökonomischen Diskontinuitäten einen 

Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben. Die zeitliche Dimension wird auch in anderen Stu-

dien berücksichtigt.513 Weder Schmuck (2013) noch Eichner (2010) finden einen statistisch 

signifikanten Zusammenhang zwischen Turnaround-Jahr und Turnaround-Erfolg.514 Trotz der 

Ergebnisse empirischer Studien wird tendenziell ein Zusammenhang zwischen dem 

Turnaround-Jahr und dem Turnaround-Erfolg vermutet, zumal der Untersuchungszeitraum die-

ser Studie die Finanzkrise von 2008 und deren Folgejahre umfasst. Folglich lautet Hypothese 

H18: 

Hypothese 18: Es besteht ein Zusammenhang zwischen dem Turnaround-

Jahr und dem Turnaround-Erfolg. 

                                                 
512 Vgl. Eichner (2010), S. 223. 
513 Vgl Schmuck (2013), S. 54. 
514 Vgl. Schmuck (2013), S. 106; Eichner (2010), S. 223. 
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3.4.2.4 Konjunktur 

Die konjunkturelle Lage kann den Turnaround-Erfolg eines Unternehmens beeinflussen. Es ist 

vorstellbar, dass insbesondere schon geschwächte Unternehmen in einer konjunkturell schlech-

ten Situation mit zusätzlichen Problemen, wie z. B. sinkende Nachfrage, schlechte Zahlungs-

moral ihrer Kunden und steigende Rohstoffpreise, zu kämpfen haben. Das kann sich aber nicht 

nur auf geschwächte, sondern auch auf gesunde Unternehmen auswirken, die in einem schlech-

ten wirtschaftlichen Umfeld in die Verlustzone geraten.515 Schendel et al. (1976) stellen fest, 

dass der Rückgang der Nachfrage ein wichtiger Grund für den Performance-Rückgang eines 

Unternehmens ist.516 Es kann von einem Zusammenhang zwischen der konjunkturellen Situa-

tion und dem Turnaround-Erfolg ausgegangen werden. Hierzu kann Hypothese H19 wie folgt 

formuliert werden: 

Hypothese 19: Es besteht ein Zusammenhang zwischen der konjunkturellen 

Situation und dem Turnaround-Erfolg 

3.5 Zusammenfassende Betrachtung der Forschungshypothesen  

In den vorangegangenen Kapiteln 3.3 und 3.4 wurden 19 Hypothesen aus der Theorie zur 

Turnaround-Forschung abgeleitet. Die Hypothesen H1 bis H11 umfassen die Turnaround-Maß-

nahmen, die sich auf die generischen vier Turnaround-Strategien Management-Strategie, ope-

rative Strategie, Portfolio-Strategie und finanzielle Strategie beziehen. Diese Hypothesen wur-

den anhand der Theorie begründet. Zusätzlich wurden auch eine prozessuale Sichtweise und 

die Lebenszyklus-Dimension berücksichtigt. Die Hypothesen H12 bis H19 beziehen sich auf 

Turnaround-Kontextfaktoren. Sie müssen in die vorliegende Untersuchung einbezogen werden, 

da ausgehend von dem Forschungsstand begründet anzunehmen ist, dass die einzelnen Kon-

textfaktoren einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben können. Abbildung 13 gibt einen 

zusammenfassenden Überblick über sämtliche Hypothesen, die in der nachfolgenden empiri-

schen Untersuchung überprüft werden. 

                                                 
515 Vgl. Buschmann (2006), S. 35. 
516 Vgl. Schendel et al. (1976), S. 6. 
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Abbildung 13: Zusammenfassender Überblick der Forschungshypothesen 
Erläuterung: ±: Wirkungsrichtung der Hypothese positiv/negativ; u: Wirkungsrichtung nicht definiert. 
Quelle: Eigene Darstellung.
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4 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG 

4.1 Methodische Anmerkungen 

4.1.1 Ziel der empirischen Untersuchung und Wahl der Methodik 

Zur Erweiterung des Erkenntnisgewinns wird eine empirische Untersuchung durchgeführt, die 

sowohl die Turnaround-Forschung als auch die Lebenszyklus-Theorie berücksichtigt. Folgende 

Forschungsfragen werden untersucht: 

1. Können empirisch begründete Aussagen darüber abgeleitet werden, wie Turnaround-

Strategien und -Maßnahmen den Turnaround-Erfolg beeinflussen? 

2. Existiert ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und 

dem Turnaround-Erfolg, der den Einbezug des Lebenszyklus-Konzeptes in die 

Turnaround-Forschung rechtfertigt? 

3. Welche empirisch begründeten Aussagen können darüber getroffen werden, ob und 

wie sich die angewendeten Turnaround-Strategien und -Maßnahmen in Bezug auf die 

unterschiedlichen Lebenszyklusphasen unterscheiden? 

Der Turnaround lässt sich mit unterschiedlichen methodischen Ansätzen untersuchen.517 

Grundsätzlich lassen sich zwei Richtungen unterscheiden: Die explorative Datenanalyse dient 

dazu, zu neuen Hypothesen und Theorieansätzen zu gelangen; zu Beginn der Untersuchung 

liegt noch kein Modell der vermuteten Kausalbeziehungen vor. Hingegen hat das konfirmato-

rische Vorgehen zum Ziel, existierende Theorien und Hypothesen zu bestätigen.518 Die Metho-

den lassen sich demnach wie folgt unterscheiden: 

1. Qualitativ-explorative Untersuchungen sind in der Regel durch eine geringe Anzahl 

von Untersuchungseinheiten gekennzeichnet. Der Untersuchungsansatz ist nicht hy-

pothesengeleitet, sondern dient dazu, sich dem Forschungsgegenstand anzunähern und 

neue Fragestellungen und Hypothesen oder Arbeitsmodelle abzuleiten. Hierzu wird 

                                                 
517 Vgl. Ramanujam (1984), S. 60. 
518 Vgl. Jann (2005), S. 1. 
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beispielsweise eine explorative Fallanalyse (Case Study) durchgeführt.519 Die Fallan-

alyse ist im Rahmen der Turnaround-Forschung ein weit verbreitetes Verfahren520 und 

erlaubt es, die spezifische Situation eines Unternehmens in der Untersuchung zu be-

rücksichtigen.521 Problematisch bei einer qualitativen Vorgehensweise erscheint je-

doch, dass die gewonnenen Erkenntnisse nicht repräsentativ sind und folglich keine 

Verallgemeinerung erlauben.522 

2. Die quantitativ-explorative Untersuchung zielt darauf ab, Strukturen und Zusammen-

hänge aufzudecken, indem sie anhand großer Datensätze aus einer Vielzahl von unter-

schiedlichen Variablen diejenigen identifiziert, die den Erfolg beeinflussen.523 

3. Die quantitativ-konfirmatorische Untersuchung ist dadurch gekennzeichnet, dass the-

oretische und empirische Wirkungszusammenhänge ex ante vorhanden sind. Diese 

werden entsprechend mit kausal-analytischen Verfahren untersucht. Im Vergleich zur 

explorativen Untersuchung wird eine geringere Anzahl von Variablen betrachtet, da 

vorab von einem Grundverständnis der Kausalstruktur ausgegangen wird.524 

Zur Auswahl eines adäquaten methodischen Ansatzes ist der Stand der Forschung im betrach-

teten Forschungsgebiet zu berücksichtigen. Wenn das zu untersuchende Forschungsgebiet re-

lativ neu ist und zunächst Hypothesen formuliert werden müssen, dann ist der explorative For-

schungsansatz zu bevorzugen.525 Ist jedoch aufgrund vorausgegangener Untersuchungen die 

Ableitung theoretisch fundierter Hypothesen möglich, ist der konfirmatorische, d. h. der hypo-

thesenprüfende Ansatz anzuwenden.526 

In den Anfängen der Turnaround-Forschung kamen vermehrt Fallstudien zum Einsatz, um 

komplexe und neue Sachverhalte exemplarisch und detailliert zu analysieren.527 Damit kann 

ein Tiefenverständnis des vorhandenen Problems gewonnen werden528 und es können Aussagen 

                                                 
519 Vgl. Mayring (2010), S. 231. 
520 Vgl. Ramanujam (1984), S. 60. 
521 Vgl. Hambrick/Lei (1985), S. 764. 
522 Vgl. Schreier (2010), S. 240. 
523 Vgl. Hoenecke/Forsmann (2006), S. 47. 
524 Vgl. Hoenecke/Forsmann (2006), S. 48. 
525 Vgl. Bortz/Döring (2006), S. 50. 
526 Vgl. Bortz/Döring (2006), S. 52. 
527 Vgl. Borchardt/Göthlich (2009), S. 35. 
528 Vgl. Riesenhuber (2009), S. 6. 
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zu den Prozessabläufen, den Entwicklungen und zu Ursache-Wirkungs-Zusammenhängen ab-

geleitet werden.529 Der entscheidende Nachteil dieses Ansatzes ist der, dass die Validierbarkeit, 

die Reproduzierbarkeit und die Generalisierbarkeit530 der Ergebnisse von Fallstudien deutlich 

beschränkt sind.531 Folglich ist der Fallstudien-Ansatz im Rahmen der vorliegenden Arbeit als 

ungeeignet anzusehen, weil damit weder Forschungsmodelle verifiziert oder falsifiziert werden 

können noch empirisch repräsentative Aussagen über die Grundgesamtheit möglich sind, wie 

diese in den Forschungsfragen impliziert werden. 

Mittlerweile gibt es in der Turnaround-Forschung viele Modelle und Ansätze, die es erlauben, 

Hypothesen abzuleiten. Zudem liegt eine Vielzahl an quantitativen empirischen Untersuchun-

gen mit umfangreichen Datensätzen bzw. hohen Fallzahlen vor.532 Durch die Gegenüberstel-

lung von erfolgreichen und nicht erfolgreichen Turnaround-Unternehmen sind ferner kausal-

analytische Aussagen möglich. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung kann vor diesem 

Hintergrund auf entsprechende Modelle und Analyseraster der Turnaround-Forschung zurück-

gegriffen werden. Daher basiert die vorliegende Untersuchung auf einem quantitativ-konfirma-

torischen Ansatz, mit dem die Subjektivitäts- und Reliabilitätsprobleme qualitativer Ansätze 

vermieden und generalisierbare bzw. für eine Grundgesamtheit repräsentative Aussagen er-

möglicht werden. Zusätzlich hat die vorliegende Untersuchung einen explorativen Charakter, 

da das Lebenszyklus-Konzept als ein wesentlicher Faktor zur Überprüfung unterschiedlicher 

Turnaround-Modelle herangezogen wird. 

Die Datenquelle bilden Sekundärdaten, da die Erhebung von Primärdaten nicht zielführend er-

scheint. Damit werden allfällige methodische Probleme von Befragungen und Schwächen bei 

der Validität und der Reliabilität vermieden. So kann aufgrund des langen Betrachtungszeit-

raums der Turnaround länger zurückliegen, sodass davon auszugehen ist, dass zuverlässige 

Aussagen der Beteiligten nicht mehr erhoben werden können.533 Hingegen sind die gewonne-

nen Sekundärdaten in hohem Maße objektiv vergleichbar, da die Daten größtenteils aus Bilanz- 

und Gewinn- und Verlust (GuV)-Daten einer standardisierten Unternehmensdatenbank (Wor-

ldscope-Datenbank) bestehen. Zugleich kann damit die Forderung nach einer hohen Datengüte 

                                                 
529 Vgl. Borchardt/Göthlich (2009), S. 36. 
530 Vgl. Jahn (2013), S. 324. 
531 Vgl. Bortz/Döring (2006), S. 110. 
532 Zu nennen sind z. B. Schmuck (2013), Naujoks (2012), Eichner (2010), Buschmann (2006), Nothardt (2001), 

Sudarsanam/Lai (2001) und Hambrick/Schecter (1983). 
533 Vgl. Ramanujam (1984), S. 61. 
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als erfüllt betrachtet werden. Darüber hinaus unterliegen börsennotierte Unternehmen den An-

forderungen nationaler und internationaler Rechnungslegungs- und Bilanzierungsstandards, so-

dass strukturierte und vergleichbare Daten vorliegen. 

4.1.2 Methodisches Vorgehen der empirischen Untersuchung 

Das methodische Vorgehen bei der empirischen Untersuchung lässt sich in sieben Schritte ein-

teilen, die in Abbildung 14 grafisch dargestellt sind. Den Ausgangspunkt der Untersuchung 

bildet die Beschaffung der relevanten Unternehmensdaten. Für einen vordefinierten Zeitraum 

(1995 2014) werden die notwendigen historischen Unternehmensdaten aus verschiedenen Da-

tenquellen extrahiert. Die Datenbasis bildet die Worldscope Datastream-Datenbank. Neben den 

Unternehmensbestandsdaten wie Brancheneinteilung, Unternehmensalter und Standort (Re-

gion) werden Bilanzdaten, GuV-Daten, Cashflow-Daten und finanzwirtschaftliche Kennzahlen 

wie ROIC, ROA und weitere Kennzahlen sowohl aktiver als auch inaktiver börsennotierter Un-

ternehmen extrahiert. Die Morningstar-Datenbank wird zur Ermittlung relevanter Geschäftsbe-

richte genutzt. Darüber hinaus werden weitere Datenbanken wie Factiva, Nexis und Wiso ins-

besondere zur Beschaffung von Informationen verwendet, die in den Finanzdatenbanken nicht 

verfügbar sind. Es wird eine auswertbare Grundgesamtheit von 1594 Unternehmen für 

Deutschland, die Schweiz und Österreich extrahiert. Ausgehend hiervon werden anhand der 

Turnaround-Performance-Kennzahl ROIC 185 Turnaround-Unternehmen identifiziert. Für die 

185 auswertbaren Unternehmen stehen über einen zusammenhängenden Turnaround-Zeitraum 

von fünf Jahren sämtliche Daten für die 37 Untersuchungsvariablen zur Verfügung. Sowohl die 

Grundgesamtheit (n = 1594) als auch die Turnaround-Stichprobe (n = 185) werden deskriptiv 

mit dem Ziel ausgewertet, erste Erkenntnisse aus dem extrahierten Datensatz zu gewinnen. Im 

folgenden Schritt werden die Unternehmen nach ihrer Lebenszyklusphase klassifiziert. Die 

Klassifikation basiert auf dem earned/contributed capital mix-Ansatz von DeAngelo et al. 

(2006) sowie Owen und Yawson (2010). Die Grundgesamtheit und die Turnaround-Stichprobe 

werden in drei Lebenszyklusphasen unterteilt. Damit kann zwischen einem Ausgangsmodell 

(alle Unternehmen, n = 185) und den daraus abgeleiteten drei Lebenszyklus-Modellen unter-

schieden werden: Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen, n = 46), Lebenszyklus-Modell 

2 (reife Unternehmen, n = 93) und Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen, n = 46). Die Le-

benszyklusphasen der Grundgesamtheit und Turnaround-Stichprobe werden deskriptiv ausge-

wertet und mit den Ergebnissen empirischer Untersuchungen verglichen. Zusätzlich werden das 

Alter der Unternehmen und weitere Kennzahlen einbezogen. 
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Zur weiteren Auswertung werden die aus der Theorie abgeleiteten Konzepte operationalisiert. 

Das betrifft zum einen den Turnaround-Prozess, der zeitlich ein Vorkrisenjahr (Y1), zwei Jahre 

des Performance-Rückgangs (Y2 und Y3) und zwei Jahre der Performance-Erholung (Y4 und 

Y5) umfasst. Zur Messung der Durchführung unterschiedlicher Turnaround-Maßnahmen wer-

den drei Messpunkte definiert. Ferner werden die abhängigen Variablen, die unabhängigen Va-

riablen und die Kontextvariablen operationalisiert. Die Messung der unabhängigen Variablen 

erfolgt sowohl direkt, z. B. anhand der Veränderung der Investitionen, als auch indirekt, z. B. 

anhand der Reduktion der Mitarbeiter als Indikator für die Personalkosten. Bei der Operationa-

lisierung der Variablen werden Schwellenwerte festgelegt. 

In der anschließenden Häufigkeitsanalyse wird untersucht, welche Turnaround-Maßnahmen die 

Unternehmen im Rahmen des Turnaround-Prozesses durchgeführt haben. Den Ausgangspunkt 

der Untersuchung bilden das Ausgangsmodell und die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3. In der 

darauffolgenden bivariaten Analyse wird der statistisch signifikante Unterschied zwischen er-

folgreichen und nicht erfolgreichen Turnaround-Unternehmen in Bezug auf die durchgeführten 

Turnaround-Maßnahmen analysiert. Bei 2-Test und bei metri-

schen Daten ein t-Test für unabhängige Stichproben durchgeführt. Die Durchführung der Un-

terschiedstests ist für die Variablenauswahl im Rahmen der multivariaten Analyse zwingend 

erforderlich; zusätzlich wird der bivariate Zusammenhang analysiert. Es wird die Stärke des 

Zusammenhangs zwischen durchgeführten Turnaround-Maßnahmen und Kontextfaktoren mit 

dem Turnaround-Erfolg gemessen. Die Korrelationsanalyse dient zur Beantwortung der aus der 

Theorie abgeleiteten Turnaround-Hypothesen, die den Zusammenhang zum Turnaround-Erfolg 

thematisieren. 

Im Rahmen der multivariaten Analyse wird die logistische Regression angewendet. Zunächst 

wird der Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und dem Turnaround-Erfolg anhand ei-

ner einfachen logistischen Regression untersucht. Danach werden für das Ausgangsmodell so-

wie für die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 im Rahmen einer zweistufigen logistischen Regres-

sion (initiales vs. finales Modell) verschiedene unabhängige Variablen gleichzeitig betrachtet 

und deren Zusammenhang zur abhängigen Variable Turnaround-Erfolg untersucht. Abschlie-

ßend werden die gewonnenen Ergebnisse diskutiert und mit der Literatur verglichen. 
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4.1.3 Erhebung des Datensatzes 

Um eine konsistente Güte der Daten sicherzustellen, wurden bei der Datenerhebung möglichst 

wenige Datenquellen verwendet. Die Daten entstammen folgenden Datenbanken: 

1. Die Worldscope Datastream-Datenbank bildet die Basis und die Hauptquelle der ver-

wendeten Daten. Aus dieser Datenbank wurden für alle börsennotierten Unternehmen 

insbesondere Finanzdaten, wie GuV-, Bilanz- und Cashflow-Daten, sowie Kostenda-

ten und wichtige Verhältniszahlen, wie Financial Leverage, ROE (Return on Equity), 

ROA und ROIC, bezogen. 

2. Aus der Morningstar-Datenbank wurden alle zur Überprüfung und Ergänzung der 

Worldscope-Finanzdaten notwendigen Geschäftsberichte extrahiert. 

3. Ergänzend wurden die Datenbanken Factiva, Nexis und Wiso insbesondere dann ver-

wendet, wenn relevante Geschäftsberichte der Turnaround-Unternehmen in der Mor-

ningstar-Datenbank nicht vorhanden waren. 

Bei der Datenerhebung wurden die Parameter wie folgt festgelegt: 

 Der Zeitraum der Datenerhebung wurde auf die Jahre 1995 2014 festgelegt. Dieser 

Zeitraum ermöglicht eine umfassende Betrachtung und vermeidet einen zu starken 

konjunkturellen Einfluss durch entsprechende Auf- und Abschwungphasen der Wirt-

schaft. 

 Der Fokus der Datenerhebung liegt auf börsennotierten Unternehmen in Deutschland, 

Österreich und der Schweiz.534 Mit wenigen Ausnahmen wurden bei der Datenerhe-

bung Unternehmen in allen Branchen berücksichtigt. Zur Vermeidung eines Survi-

vorship Bias535 wurden sowohl aktive als auch inaktive Unternehmen in die Stichprobe 

einbezogen. 

 

 

                                                 
534 Im Rahmen der Untersuchung wurden vordefinierte Firmenlisten  sogenannte Konstituentenlisten  verwen-

det, die im Folgenden aufgelistet sind: Deutschland: FGER1, FGER2, DeadDB1 6; Schweiz: FSWS und 
DeadSW; Österreich: FOST und DeadOE. 

535 Vgl. Linnainmaa (2013), S. 789; Liang (2000), S. 310. 
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Die Datenerhebung erfolgte in sechs Schritten: 

1. Mithilfe von Suchabfragen wurden die Basisdaten der Unternehmen erhoben. 

2. Die Stammdaten wurden entsprechend unterschiedlicher Kriterien bereinigt.536 

3. Die Stichprobe wurde um wenige Unternehmen reduziert, die entweder der jeweiligen 

Suchabfrage falsch zugefügt worden waren oder nicht die notwendige Branchenklas-

sifikation oder die erforderlichen Bestandsvariablen aufwiesen. Der verfügbare Daten-

satz reduzierte sich somit auf eine Grundgesamtheit von n = 1594 Unternehmen. Für 

alle Unternehmen der Grundgesamtheit sind mindestens sechs relevante Variablen 

über den Betrachtungszeitraum verfügbar. 

4. Aus der Grundgesamtheit von n = 1594 Unternehmen wurden dann die Turnaround-

Unternehmen gemäß der Turnaround-Definition identifiziert. Es wurden nur Unter-

nehmen mit vollständiger Zeitreihe über mindestens fünf Jahre berücksichtigt. In we-

nigen Fällen wurde für ein Unternehmen über den gesamten Betrachtungszeitraum 

mehr als eine Turnaround-Situation identifiziert. In diesen Fällen wurde immer der 

letzte vollständige Turnaround in die Turnaround-Stichprobe einbezogen. Insgesamt 

konnten 332 Turnaround-Unternehmen identifiziert werden (Abbildung 15); dies ent-

spricht 20,8 % der Grundgesamtheit. 

5. Die identifizierte Stichprobe von 332 Turnaround-Unternehmen wurde um 147 Unter-

nehmen reduziert, deren Datensätze fehlende Werte für eine oder mehrere der analy-

sierten 37 Variablen aufwiesen. Im Sinne eines fallweisen Ausschlusses wurden die 

betroffenen Unternehmensdatensätze aus den Daten der Stichprobe entfernt. Ebenso 

                                                 
536 

tu   1995). Weiterhin mussten alle Unternehmen die primäre 

selektiert, die im Worldscope Datastream-Nationenfeld (W06026) den entsprechenden Ländernamen und den 
dazugehörigen Ländercode im Feld Nationencode (W06027) auswiesen. In der vorliegenden Untersuchung 
wurden alle verfügbaren Unternehmen eingeschlossen; es gab keine Mindestgrenze wie z. B. bei Buschmann 
(2006, S. 160), der nur Unternehmen mit einem Umsatz über 50 Mio. Euro berücksichtigte. Dies ist damit zu 
begründen, dass die vorliegende Arbeit aus der Sicht des Lebenszyklus auch junge Unternehmen betrachtet. 
Obwohl die Untersuchung branchenübergreifend ist, wurden Einschränkungen vorgenommen. Folgende Bran-
chen gemäß ICB Industry Classification Benchmark wurden nicht in der Stichprobe berücksichtigt: Finanz-
Dienstleistungen (ICB-Code 8000), Banken (ICB-Code 8350), andere Versicherungen als Lebensversicherun-
gen (ICB-Code 8530), Lebensversicherungen (ICB-Code 8570), Immobilienfonds (ICB-Code 8670) und all-
gemeines Finanzwesen (ICB-Code 8770). Der Grund hierfür ist, dass diese Branchen unter starken staatlichen 
Regulationen stehen (vgl. Bolton et al. 2007, S. 298). 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



4  Empirische Untersuchung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

109 

wurden Unternehmen aus der Stichprobe gelöscht, wenn eine Variable über den ge-

samten Betrachtungszeitraum von fünf Jahren eine Nullreihe aufwies. Als Ergebnis 

konnten 185 auswertbare Turnaround-Unternehmen identifiziert werden (Abbildung 

15). 

6. Da sich der Untersuchungsraum über Deutschland, Österreich und die Schweiz er-

streckt, mussten entsprechende Wechselkursunterschiede sowohl für die Grundge-

samtheit als auch für die auswertbare Turnaround-Stichprobe berücksichtigt werden. 

Für den Euro-Raum hat Worldscope Datastream alle historischen Daten in Euro kon-

vertiert, sodass die Daten für Unternehmen aus Deutschland und Österreich entspre-

chend übernommen werden konnten. Für Unternehmen aus der Schweiz sind die Da-

ten in der Worldscope Datastream-Datenbank in Schweizer Franken angegeben. Die 

entsprechenden Finanzdaten der Schweizer Unternehmen wurden mit einem durch-

schnittlichen Wechselkurs umgerechnet,537 um alle Unternehmensdaten in Bezug auf 

die Währung miteinander vergleichbar zu machen. Sämtliche Angaben erfolgen in 

Euro. 

 
Abbildung 15: Vorgehensweise bei der Stichprobenauswahl 
Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                 
537 Anhang A gibt einen Überblick über den zugrunde gelegten Wechselkurs. 
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Die 185 Turnaround-Unternehmen mit auswertbaren Datensätzen wurden anhand des 

Turnaround-Performance-Kriteriums ROIC identifiziert. Zur Validierung der Stichprobe wur-

den zusätzliche quantitative und qualitative Überprüfungen durchgeführt: 

1. Quantitative Überprüfung: Zum Krisenhöhepunkt (Y3) wiesen 74,6 % der 185 identi-

fizierten Turnaround-Unternehmen ein negatives EBIT (Earnings Before Interest and 

Taxes), 87,6 % ein negatives Ergebnis und einen negativen ROE (Return on Equity) 

und 81,1 % einen negativen ROA (Return on Assets) auf.  

2. Qualitative Überprüfung: Es wurde untersucht, inwiefern Presse-Artikel und Fachin-

formationen Hinweise darauf liefern, dass sich ein Unternehmen zum Untersuchungs-

zeitraum tatsächlich im Turnaround befunden hat. Hierzu wurde die Factiva-Daten-

für je-

des Turnaround-Unternehmen im Betrachtungszeitraum durchsucht, wobei lediglich 

das Vorhandensein, nicht aber der Inhalt von entsprechenden Informationen als Treffer 

in der Datenbank gewertet wurde. Damit sich ein Unternehmen für einen Turnaround 

qualifiziert, muss es mindestens einen Treffer im Turnaround-Zeitraum für eines der 

drei Schlagwörter aufweisen. Mit insgesamt 507 Treffern, d. h. im Durchschnitt 2,75 

Treffern pro Unternehmen, trifft dies auf 169 Unternehmen (91,4 %) der Turnaround-

Stichprobe zu. Für 16 Unternehmen ergab die Suche in der Factiva-Datenbank mit den 

drei Schlagworten keine Treffer. Eine anschließende Durchsicht der Geschäftsberichte 

dieser Unternehmen lieferte jedoch Hinweise darauf, dass sich diese zum jeweiligen 

Turnaround-Zeitraum teilweise in einer prekären Ertragssituation befanden. 

Für den Untersuchungszeitraum 1995 2014 konnten somit anhand des definierten Perfor-

mance-Kriteriums ROIC und unter Einbezug zusätzlicher Kriterien 185 Turnaround-Unterneh-

men in Deutschland, Österreich und der Schweiz identifiziert werden. Diese Stichprobe wurde 

anschließend quantitativ und qualitativ validiert.  
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4.2 Voranalysen 

4.2.1 Deskriptive Auswertung 

Mit der deskriptiven Analyse wird die Verteilung der Grundgesamtheit (n = 1594) und der 

Turnaround-Stichprobe (n = 185) hinsichtlich der relevanten Kriterien (Land, Performance-

Kennzahlen, Vorkrisenjahr, Branche, Umsatz) beschrieben. Die Verteilung der Grundgesamt-

heit und der Turnaround-Stichprobe nach Unternehmenssitz ist Tabelle 3 zu entnehmen. In der 

Grundgesamtheit befinden sich 75 % deutsche Unternehmen, in der Turnaround-Stichprobe 

knapp 71 %. Die Schweizer Unternehmen sind in der Turnaround-Stichprobe mit 21,6 % etwas 

häufiger vertreten als in der Grundgesamtheit (Anteil: 16,9 %). Auch bei den Unternehmen aus 

Österreich unterscheidet sich die Verteilung in der Stichprobe mit 7,6 % kaum von der Vertei-

lung in der Grundgesamtheit mit 8,2 %. 

Tabelle 3: Stichproben nach Ursprungsland 

 Land 
  

Grundgesamtheit 
 (n = 1594) 

Turnaround-Stichprobe (n = 185) 

gesamt gesamt davon erfolgreiche  
Unternehmen (ROIC > 7 %) 

davon nicht erfolgreiche 
Unternehmen (ROIC  7 %) 

 Anzahl Prozent Anzahl Prozent Anzahl Prozent Anzahl Prozent 
Deutschland 1195 75,0 131 70,8 48 36,6 83 63,4 
Schweiz  269 16,9 40 21,6 20 50,0 20 50,0 
Österreich 130 8,2 14 7,6 4 28,6 10 71,4 
 total 1594 100,0 185 100,0 72 38,9 113 61,1 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Für die deskriptive Analyse der Verteilung wesentlicher Performance-Kennzahlen der Unter-

nehmen (Umsatz, Vermögenswert, ROA, ROIC und Leverage) wurden der Mittelwert, der Me-

dian und die Standardabweichung (engl. Standard Deviation, kurz: SD) berechnet, wie in Ta-

belle 4 wiedergegeben. Die Grundgesamtheit und die Turnaround-Stichprobe werden anhand 

dieser Variablen miteinander verglichen.538 Hinsichtlich des Leverage unterscheidet sich die 

Stichprobe nur minimal von der Grundgesamtheit. Auch bei den Performance-Kennzahlen 

ROA und ROIC existieren nur geringe Unterschiede. Dagegen fallen der Umsatz und die Ver-

mögenswerte bei der Turnaround-Stichprobe höher aus als bei der Grundgesamtheit.  

 

                                                 
538 Bei der Grundgesamtheit werden sämtliche Daten für die Jahre 1995 2014 in die Berechnung einbezogen und 

gemittelt. Für die Turnaround-Stichprobe wird das Jahr 1 (Y1) des Turnaround-Prozesses verwendet, da dieses 

genden Jahre verfälscht. Zur Operationalisierung des Turnaround-Prozesseses und zur Bedeutung des Vorkri-
senjahrs siehe Kapitel 4.2.3.1. 
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Tabelle 4: Stichproben nach wichtigen Kennzahlen  

 Variablen 
Grundgesamtheit (n = 1594) 

(Durchschnitt 1995–2014) 
Turnaround-Stichprobe (n = 185) 

(bezogen auf Y1) 
Mittelwert Median SD Mittelwert Median SD 

Umsatz 1.255.652 101.380 6.266.006 3.521.614 252.531 13.315.290 
Vermögenswert  1.521.713 110.749 8.602.543 6.038.304 213.594 25.615.966 
ROA -0,09 3,28 21,12 7,85 6,27 6,28 
ROIC –77,76 5,24 2.637,58 12,52 9,98 9,74 
Leverage 22,4 19,3 19,4 22,8 20,7 15,1 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Verteilung der Vorkrisenjahre (Y = 1) in der Stichprobe ist Tabelle 5 zu entnehmen. Diese 

Verteilung repräsentiert im Wesentlichen die gesamtwirtschaftliche Lage der Länder im Be-

trachtungszeitraum: Während bis kurz vor der Jahrtausendwende eine relativ geringe Anzahl 

von Unternehmen in den Turnaround eingetreten ist, erhöht sich ab der Jahrtausendwende der 

Anteil der Turnaround-Unternehmen an der Stichprobe (11,9 % im Jahr 2000 und 10,8 % in 

2001 im Vergleich zu 3,8 % im Jahr 1999). In den darauffolgenden Jahren nimmt die Anzahl 

der Turnaround-Fälle ab. Mit der Subprime-Krise in den USA im Jahr 2007 und den anschlie-

ßenden Schockwellen rund um den Globus erreichen die Turnaround-Fälle im Jahr 2007 einen 

Höhepunkt (23,8 %). 

Tabelle 5: Turnaround-Stichprobe nach Vorkrisenjahr 
Jahr Deutschland Schweiz Österreich total % bezogen auf n = 185 
1995 7 0 0 7 3,8 
1996 4 0 0 4 2,2 
1997 2 1 1 4 2,2 
1998 5 0 1 6 3,2 
1999 4 3 0 7 3,8 
2000 13 8 1 22 11,9 
2001 15 4 1 20 10,8 
2002 7 2 0 9 4,9 
2003 8 2 1 11 5,9 
2004 3 1 0 4 2,2 
2005 5 2 0 7 3,8 
2006 15 1 0 16 8,6 
2007 30 8 6 44 23,8 
2008 10 3 2 15 8,1 
2009 3 5 1 9 4,9 
total 131 40 14 185 100,0 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Verteilung nach Branche ist in Tabelle 6 dargestellt.539 In der Grundgesamtheit und der 

Stichprobe dominieren die Industrieunternehmen und Unternehmen aus der Verbrauchsgüter-

Branche. In der Turnaround-Stichprobe sind die Unternehmen der Finanzdienstleistungsbran-

che unterrepräsentiert, da fast alle aus der Stichprobe ausgeschlossen wurden. Ein größerer Un-

                                                 
539 Die Branchen wurden nach dem Industry Classification Benchmark (ICB) klassifiziert. 
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terschied zeigt sich bei Unternehmen aus der Technologiebranche, die in der Turnaround-Stich-

probe halb so stark vertreten sind wie in der Grundgesamtheit. Dennoch ist die Branchenver-

teilung der Turnaround-Stichprobe im Vergleich zur Grundgesamtheit ähnlich.  

Tabelle 6: Klassifikation der Turnaround-Unternehmen nach ICB-Branchen  

  
ICB-Branchen 

Stichproben- 
Grundgesamtheit 

(n = 1594) 
Turnaround-Unternehmen (n = 185) 

gesamt gesamt 
davon  

Deutschland 
(n = 131) 

davon 
Schweiz  
(n = 40) 

davon 
Österreich  

(n = 14) 
Erdöl und Erdgas 2,9% 2,2% 3,1% 0,0% 0,0% 
Finanz-Dienstleistungen 8,5% 1,1% 1,5% 0,0% 0,0% 
Gesundheitswesen 6,5% 7,0% 6,1% 10,0% 7,1% 
Grundstoffe 7,3% 9,2% 6,9% 17,5% 7,1% 
Industrieunternehmen 26,4% 37,3% 34,4% 47,5% 35,7% 
Technologie 14,0% 7,0% 7,6% 7,5% 0,0% 
Telekommunikation 1,4% 0,5% 0,8% 0,0% 0,0% 
Verbraucherservice 12,9% 8,6% 10,7% 5,0% 0,0% 
Verbrauchsgüter 16,4% 24,3% 26,0% 10,0% 50,0% 
Versorger 3,8% 2,7% 3,1% 2,5% 0,0% 
total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Verteilung nach Umsatz ist Tabelle 7 zu entnehmen. Die Unternehmen wurden gemäß der 

Klassifikation nach Jaskiewicz und Klein (2007) nach Größe unterteilt.540 Der Berechnung 

wurde bei der Grundgesamtheit der durchschnittliche Umsatz des gesamten Betrachtungszeit-

raums 1995 2014 und bei den Turnaround-Unternehmen der durchschnittliche Umsatz der 

Jahre Y1 Y5 zugrunde gelegt. Gegenüber der Grundgesamtheit sind die Unternehmen der 

Klasse I (1 49 Mio. Euro Umsatz) in der Turnaround-Stichprobe unterrepräsentiert und die 

Unternehmen der Klasse III (100 249 Mio. Euro Umsatz) und der Klasse VI (über eine Mrd. 

Euro Umsatz) etwas überrepräsentiert. Die Verteilung der anderen Unternehmensklassen zeigt 

keine größeren Unterschiede zwischen der Turnaround-Stichprobe und der Grundgesamtheit. 

                                                 
540 Vgl. Jaskiewicz/Klein (2007), S. 1085. 
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Tabelle 7: Turnaround-Stichprobe nach Umsatzklassen 

Größe 

Grundgesamtheit 
(n = 1594) Turnaround-Unternehmen (n = 185) 

alle gesamt Deutschland Schweiz Österreich 

Anzahl % An-
zahl % An-

zahl % An-
zahl % An-

zahl % 

Klasse I: 1–49 Mio. Euro Umsatz 582 36,5 22 11,9 19 14,5 2 5,0 1 7,1 
Klasse II: 50–99 Mio. Euro Umsatz 208 13,0 22 11,9 16 12,2 3 7,5 3 21,4 
Klasse III: 100–249 Mio. Euro Um-
satz 291 18,3 50 27,0 36 27,5 11 27,5 3 21,4 

Klasse IV: 250–499 Mio. Euro Um-
satz 165 10,4 27 14,6 14 10,7 12 30,0 1 7,1 

Klasse V: 500–999 Mio. Euro Um-
satz 109 6,8 17 9,2 12 9,2 2 5,0 3 21,4 

Klasse VI: > 1 Mrd. Euro Umsatz 239 15,0 47 25,4 34 26,0 10 25,0 3 21,4 
total 1594 100,0 185 100,0 131 100,0 40 100,0 14 100,0 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sowohl die Grundgesamtheit als auch die 

Turnaround-Stichprobe deskriptiv ausgewertet werden konnten. Die Auswertung wurde anhand 

verschiedener Kriterien vorgenommen. Insgesamt wurden nur geringfügige bzw. unwesentli-

che Unterschiede zwischen der Grundgesamtheit und der Turnaround-Stichprobe identifiziert. 

Folglich sind die Unternehmen der Turnaround-Stichprobe durchaus repräsentativ für die Un-

ternehmen der Grundgesamtheit, was auf eine entsprechende Generalisierbarkeit der Ergeb-

nisse schließen lässt. Nachdem die Grundgesamtheit und die Turnaround-Stichprobe deskriptiv 

beschrieben wurden, wird im nächsten Abschnitt eine Einteilung der Unternehmen in die ent-

sprechenden Lebenszyklusphasen vorgenommen. 

4.2.2 Klassifikation der Unternehmen nach Lebenszyklusphasen 

Die Einteilung der Unternehmen nach Lebenszyklusphase erfolgt mithilfe des earned/contri-

buted capital mix-Konzeptes.541 Den Ausgangspunkt für die Klassifikation bildet das Vorgehen 

von DeAngelo et al. (2006) sowie Owen und Yawson (2010):542 

1. Zunächst werden die Unternehmen der Finanzindustrie (ICB 8000 8950) von der Un-

tersuchung ausgeschlossen. Es werden nur Unternehmen in die Untersuchung einbe-

zogen, für die vollständige Daten zu den Variablen RE (Retained Earnings, Gewinn-

rücklagen), TE (Total Common Equity, Eigenkapital) und TA (Total Assets, Gesamt-

vermögen) vorliegen.  

                                                 
541 Da die theoretische Fundierung des Ansatzes bereits in Kapitel 2.6 dargelegt wurde, wird hier lediglich auf die 

Vorgehensweise bei der Klassifikation eingegangen. 
542 Vgl. DeAngelo et al. (2006), S. 228; Owen/Yawson (2010), S. 428 429. 
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2. Weiterhin werden alle Unternehmen mit einem negativen TE, d. h. mit negativem Ei-

genkapital, von der Untersuchung ausgeschlossen. 

3. Für alle Unternehmen werden die beiden Quotienten RE/TE und RE/TA wie folgt be-

rechnet: Für die Unternehmen der Grundgesamtheit (n = 1594) werden die Mittelwerte 

der entsprechenden Variablen für die Jahre 1995 2014 gebildet. Somit basieren die 

Variablen nicht auf einem bestimmten Jahr, sondern auf dem Durchschnitt aller Werte 

des Betrachtungszeitraums, sodass Schwankungen und Verzerrungen ausgeglichen 

werden. Für die Unternehmen der Turnaround-Stichprobe (n = 185) wird das Vorkri-

senjahr (Y1) als Berechnungsgrundlage verwendet, d. h. das Jahr, in welchem das Un-

ternehmen vor der eigentlichen Krise stand. Somit lassen sich Verzerrungen vermei-

den, welche durch den Turnaround entstehen. Die Variablen werden wie folgt berech-

net: 

 RE/TE: Das Verhältnis von Gewinnrücklagen zum Eigenkapital wird für alle 

Unternehmen anhand der Worldscope Datastream-Variablen 

 (WC03495) und  

(WC03501) berechnet. 

 RE/TA: Das Verhältnis von Gewinnrücklagen zum Gesamtvermögen wird für 

alle Unternehmen anhand der Worldscope Datastream-Variablen 

 (WC03495) und  (WC02999) berechnet. 

4. Die konkrete Klassifikation der Unternehmen nach den drei Lebenszyklusphasen wird 

an die Ausführungen von Owen und Yawson (2010) angelehnt:543 Alle Unternehmen 

der Grundgesamtheit und der Turnaround-Stichprobe werden nach aufsteigendem 

RE/TA-Verhältnis sortiert. Danach werden die Unternehmen entsprechend klassifi-

ziert: 25 %-

Kohorte mit dem höchsten RE/TA-Verhältnis gehören; Unternehmen werden als 

25 %-Kohorte mit dem niedrigsten 

RE/TA-

In der Folge ergeben sich für die Grundgesamtheit 398 junge, 398 

                                                 
543 Vgl. Owen/Yawson (2010), S. 432. 
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alte und 798 reife Unternehmen. Für die Turnaround-Stichprobe ergeben sich 46 

junge, 46 alte und 93 reife Unternehmen. 

Das Ergebnis der Lebenszyklus-Klassifikation wird einer weiteren Plausibilisierung unterzo-

gen, indem das Alter eines Unternehmens544 in die Betrachtung einbezogen wird: Es ist grund-

sätzlich zu erwarten, dass das Alter eines jungen  Unternehmens geringer ist als das Alter 

reifer  und alter  Unternehmen.545 Daneben werden weitere Variablen zur Plausibilisierung 

herangezogen. Diese umfassen den ROA (Worldscope Datastream-Datenfeld WC08326), den 

Umsatz (Worldscope Datastream-Datenfeld WC01001) sowie das Gesamtvermögen (World-

scope Datastream-Datenfeld WC02999). Das Ergebnis der Einteilung der Unternehmen in die 

drei Lebenszyklusphasen ist für die Unternehmen der Grundgesamtheit in Tabelle 8 und für die 

Unternehmen der Turnaround-Stichprobe in Tabelle 9 dargestellt. Wie jeweils aus der letzten 

Zeile dieser beiden Tabellen hervorgeht, steigt das Durchschnittsalter im Median mit der Le-

benszyklusphase. Beim Vergleich der Turnaround-Stichprobe (n = 185) mit der Grundgesamt-

heit (n = 1594) ist ein Anstieg des Medians des Lebenszyklus-Deskriptors RE/TA mit dem Al-

ter augenfällig. Gleiches gilt für das RE/TE-Verhältnis: Auch dieses ist bei jungen Unterneh-

men entweder klein oder sogar negativ und steigt über den Lebenszyklus hinweg an. Diese 

Ergebnisse sind mit den Ergebnissen empirischer Studien kongruent. Beispielsweise erhöhen 

sich nach Brockman und Unlu (2011) die RE/TA-Werte vom Nichtdividendenzahler hin zum 

Dividendenzahler. Ihrer Untersuchung zufolge ist das RE/TA-Verhältnis im 5. Perzentil mit 

einem Wert von 0,0119 negativ und steigt im 95. Perzentil auf 0,5490 mit einem Medianwert 

(50. Perzentil) von 0,1105. Auch beim RE/TE-Verhältnis gelangen sie zu einem ähnlichen Er-

gebnis: Das RE/TE-Verhältnis ist beim 5. Perzentil 1,8724 und steigt auf 0,9118 im 

95. Perzentil mit einem Medianwert (50. Perzentil) von 0,2815.546 Eine Übereinstimmung ist 

auch mit den Ergebnissen von DeAngelo et al. (2006) und von Owen und Yawson (2010) fest-

zustellen. 

                                                 
544 Vgl. hierzu Harjoto/Jo (2009), S. 40. 
545 Zur Bestimmung des Alters eines Unternehmens wird das Worldscope Datastream-Datenfeld WC18272 

wird stattdessen das Datenf
nur, wenn dieses Feld in der Datenbank nicht befüllt ist, wird das Gründungsdatum eines Unternehmens aus 
den Geschäftsberichten oder alternativ das Worldscope Datastream-Datenfeld 
1594 Unternehmen der Grundgesamtheit wird das Alter eines Unternehmens durch Subtraktion des Grün-
dungsdatums vom Jahr 2014 berechnet. Für die 185 Turnaround-Unternehmen wird das Alter als Subtraktion 
des Gründungsdatums eines Unternehmens vom Vorkrisenjahr (Y1) berechnet. 

546 Vgl. Brockman/Unlu (2011), S. 1612. 
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Der Vergleich der Erfolgs-, Umsatz- und Größenvariablen zeigt, dass die Werte für junge Un-

ternehmen am niedrigsten und für alte Unternehmen am höchsten sind und für reife Unterneh-

men in einem mittleren Bereich liegen. Der Vergleich der Medianwerte für ROA, Umsatz und 

Gesamtvermögenswerte verdeutlicht diesen Sachverhalt sowohl bei der Grundgesamtheit (Ta-

belle 8) als auch bei der Turnaround-Stichprobe (Tabelle 9). Übereinstimmend hiermit beträgt 

der ROA in der Untersuchung von Brockman und Unlu (2011) 0,2073 im 5. Perzentil und 

steigt bis zum 95. Perzentil auf 0,1416. Auch hinsichtlich der Unternehmensgröße identifizie-

ren Brockman und Unlu (2011) einen Anstieg von 18,4 im 5. Perzentil auf 6683,2 im 

95. Perzentil. Gleiches gilt für die Umsatzwachstumsrate.547 Zu ähnlichen Ergebnissen gelan-

gen DeAngelo et al. (2006). In ihrer Untersuchung sind sowohl der ROA als auch die Gesamt-

vermögenswachstumsrate bei Dividendenzahlern, d. h. typischerweise bei reifen Unternehmen, 

größer als bei Nichtdividendenzahlern. Nur die Umsatzwachstumsrate ist bei Nichtzahlern grö-

ßer als bei Dividendenzahlern.548 Die Einteilung der Stichprobe in den drei Lebenszykluspha-

sen nach dem earned/contributed capital mix-Ansatz ist somit nachvollziehbar und kongruent 

mit den Ergebnissen von anderen empirischen Untersuchungen. Die Turnaround-Stichprobe 

kann daher mit dieser Einteilung weiter untersucht werden. Im Folgenden werden hierzu zu-

nächst der Prozess und die untersuchten Variablen des Turnarounds operationalisiert. 

4.2.3 Operationalisierung des Turnaround-Prozesses und der Turnaround-Variablen 

4.2.3.1 Operationalisierung des Turnaround-Prozesses 

Bevor eine detaillierte Auswertung der Turnaround-Stichprobe hinsichtlich der durchgeführten 

Turnaround-Maßnahmen möglich ist, müssen die zu analysierenden Variablen operationalisiert 

werden. Die Notwendigkeit, den Turnaround-Prozess in die Untersuchung einzubeziehen, 

ergibt sich aus der Studie von Robbins und Pearce (1992). Sie sehen den Prozess als relevant 

für den Turnaround-Erfolg an und analysieren ihn im Rahmen ihrer Studie.549 Dennoch ist der 

Prozess-Aspekt bei bisherigen empirischen Untersuchungen häufig nicht oder nur rudimentär 

berücksichtigt worden. Entsprechend hält Pandit (2000) im Rahmen seiner Meta-Analyse fest, 

dass der Turnaround-Prozess in der existierenden Literatur vernachlässigt worden ist.550 Das ist 

                                                 
547 Vgl. Brockman/Unlu (2011), S. 1612. 
548 Vgl. DeAngelo et al. (2006), S. 232. 
549 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
550 Vgl. Pandit (2000), S. 40. 
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umso erstaunlicher, als Sudarsanam und Lai (2001) die Notwendigkeit hervorheben, dass Rest-

rukturierungsaktivitäten über den Zeitverlauf hinweg untersucht werden. Insbesondere halten 

Some of the strategies are implemented simultaneously and some in sequence 551. 

Auch Trahms et al. (2013) weisen darauf hin, dass der zeitliche Zusammenhang zwischen der 

Durchführung von Kürzungsmaßnahmen und strategischen Maßnahmen in der Forschung nicht 

abschließend geklärt ist.552 In diesem Zusammenhang stellen Tangpong et al. (2015) fest: the 

implications of early versus late retrenchment actions on successful turnarounds following or-

ganizational performance decline are under-explored 553. Es wird somit ersichtlich, dass so-

wohl die inhaltliche als auch die zeitliche Komponente des Turnarounds im Rahmen der vor-

liegenden Arbeit berücksichtigt werden müssen, um Aussagen über die zeitlich-sequenzielle 

Dimension der Turnaround-Maßnahmen und -Strategien ableiten zu können.  

 
Abbildung 16: Phasen des Turnaround-Prozesses 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Das dieser Arbeit zugrunde liegende Prozessmodell ist in Abbildung 16 dargestellt. Es lässt 

sich in fünf Teilprozesse untergliedern, die mit Y1 bis Y5 bezeichnet werden. Das Vorkrisen-

jahr (Y1) bezeichnet das Jahr vor dem Eintritt eines Unternehmens in den Turnaround-Prozess. 

Das Unternehmen ist im Vorkrisenjahr noch gesund und entsprechend weisen die Indikatoren 

nicht auf eine aufkommende Turnaround-Situation hin. Diverse Studien, z. B. die von Mueller 

und Barker (1997), Robbins und Pearce (1992) und Ndofor et al. (2013), verwenden ein Vor-

krisenjahr.554 Auch aktuelle Studien, wie jene von Eichner (2010), Schmuck (2013) und 

Nothardt (2001), verwenden ein Vorkrisenjahr.555 Die Berücksichtigung des Vorkrisenjahres 

                                                 
551 Sudarsanam/Lai (2001), S. 187. 
552 Vgl. Trahms et al. (2013), S. 1299. 
553 Tangpong et al. (2015), S. 647. 
554 Vgl. Mueller/Barker (1997), S. 123; Robbins/Pearce (1992), S. 294. 
555 Vgl. Eichner (2010), S. 71; Schmuck (2013), S. 38; Nothardt (2001), S. 177. 
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ist erforderlich, da erst im Vergleich zwischen der Performance  Vorkrisenjah-

res mit der Performance des ersten Turnaround-Jahres Y2 evident wird, dass entsprechende 

Turnaround-Maßnahmen initiiert werden müssen, um den Performance-Rückgang aufzuhal-

ten.556 Grinyer et al. (1988) Once performance is unsat-

isfactory in the eyes of the firm itself then the chance of major steps being taken to rectify the 

position are increased 557. 

Dem Vorkrisenjahr Y1 folgen die beiden Jahre Y2 und Y3 des Performance-Rückgangs. Die 

Zugrundelegung einer zweijährigen Abschwungphase stellt sicher, dass nur jene Unternehmen 

als Turnaround-Unternehmen identifiziert werden, die unter einem nachhaltigen Performance-

Rückgang leiden. Damit wird vermieden, dass Unternehmen als Turnaround-Unternehmen 

klassifiziert werden, die nur aufgrund eines speziellen Umstandes, wie einer hohen Abschrei-

bung auf Vermögenswerte in einem Jahr, kurzfristige Performance-Einbrüche zu verzeichnen 

haben.558 

Die Jahre Y2 und Y3 werden der Prozessphase zugeordnet. Robbins und Pearce 

(1992) bezeichnen diese Phase des Abbaus als Retrenchment-Phase. In dieser Phase werden 

Turnaround-Maßnahmen mit dem Ziel initiiert, die Überlebensfähigkeit des Unternehmens zu 

sichern und einen positiven Cashflow zu erzeugen. In der Regel beschränken sich die Maßnah-

men auf die Reduktion von Kosten oder Vermögenswerten.559 Gemäß der zugrunde gelegten 

Turnaround-Definition560 ist der ROIC im Jahr Y2 geringer als im Vorkrisenjahr Y1. Obwohl 

der Krisenhöhepunkt noch nicht erreicht ist, liefert die Turnaround-Forschung empirische Evi-

denz dafür, dass die betroffenen Unternehmen bereits in Y2 unterjährig Turnaround-Maßnah-

men durchführen können.561  

Das Jahr Y3 wird als Krisenhöhepunkt bezeichnet. Der ROIC im Jahr Y3 ist geringer als im 

Jahr Y2 und kleiner als 2 %, d. h. die Unternehmen decken nicht mehr ihre Eigenkapitalkosten. 

Die Berücksichtigung eines Krisenhöhepunktes ist dabei notwendig, um der Forderung nach 

                                                 
556 Vgl. Grinyer et al. (1988), S. 45. 
557 Grinyer et al. (1988), S. 45. 
558 Vgl. Ndofor et al. (2013), S. 1127. 
559 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 

 560  Siehe Kapitel 3.2. 
561 Vgl. hierzu auch John et al. (1992, S. 897): Sie finden in ihrer Untersuchung, dass manche Policy-Änderungen 

aufgrund der schlechten Performance der Unternehmen auch vor dem Jahr des negativen Ertrages durchgeführt 
wurden.  
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einem existenzbedrohenden Performance-Rückgang zur Identifikation einer Turnaround-Situ-

ation nachzukommen, die in der Turnaround-Literatur erhoben wird.562 

Die zweijährige Erholungsphase563  die Jahre Y4 und Y5  

des Turnaround-Prozesses zugerechnet werden. Diese kann nach Robbins und Pearce (1992) 

auch als Erholungs- bzw. Recovery-Phase bezeichnet werden. Sie hat das Ziel, die Unterneh-

men langfristig profitabel auszurichten und Wachstum zu ermöglichen.564 Gemäß der zugrunde 

gelegten Turnaround-Definition565 ist der ROIC im Jahr Y4, d. h. in dem ersten Jahr nach dem 

Krisenhöhepunkt, größer als im Jahr Y3. 

Um die zeitlichen Unterschiede der Turnaround-Maßnahmen zu operationalisieren, wird der 

Einteilung nach Prozessphasen in gefolgt: 

alle Maßnahmen bezeichnet, die sich zu Beginn des Turnaround-Prozesses identifizieren las-

setzt werden. Ähnlich wie bei Eichner (2010) 

-Maßnahmen berücksichtigt. Hier wird  ohne den Turnaround-Prozess 

zu berücksichtigen  lediglich untersucht, ob eine Turnaround-Maßnahme durchgeführt 

wurde.566 

Für die Messung der Turnaround-Maßnahmen werden drei Zeitpunkte berücksichtigt: Der erste 

Ansatzpunkt für die Messung ist das Vorkrisenjahr Y1. Es dient als Referenzjahr I für die Pro-

-Maßnahmen der initialen Phase wird 

in Bezug auf das Referenzjahr I gemessen. Das bedeutet, dass Maßnahmen in den Jahren Y2 

und Y3 mit Maßnahmen im Referenzjahr Y1 verglichen werden. Eine Maßnahme wird dann 

als eine solche erkannt, wenn ein vordefinierter Schwellenwert überschritten wird (z. B. Um-

satzreduktion > 10 Treffer  (engl. 

hit) im Jahr Y2 oder im Hit

in den Jahren Y2 oder Y3 identifiziert werden, so gilt die Turnaround-Maßnahme als durchge-

 durchgeführt und 

wird odiert.  

                                                 
562 Vgl. Barker/Mone (1994), S. 403; Arogyaswamy et al. (1995), S. 497. 
563 Einige Untersuchungen legen eine zweijährige Erholungsphase zugrunde. Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 295; 

Smith/Graves (2005), S. 309. 
564 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
565  Siehe Kapitel 3.2 
566 Vgl. Eichner (2010), S. 73. 
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Der zweite Ansatzpunkt ist das Jahr Y3: Die Implementierung der Turnaround-Maßnahmen der 

späteren Phase wird in Bezug auf dieses Referenzjahr II gemessen. Dies ist insofern sinnvoll, 

als die Maßnahmen in Bezug zum Krisenhöhepunkt untersucht werden. Eine Überschneidung 

mit den Maßnahmen im Jahr des Krisenhöhepunktes ist nicht möglich, da die Maßnahmen un-

terjährig implementiert werden können; das Ergebnis wird aber in den Geschäftsberichten nach 

Beendigung des Y3 festgehalten. Das bedeutet, dass Maßnahmen im Jahr Y4 zu Referenzjahr 

Y3 sowie Maßnahmen im Jahr Y5 zu Referenzjahr Y3 verglichen werden. Eine Maßnahme 

wird dann als eine solche erkannt, wenn ein vordefinierter Schwellenwert überschritten wird 

(z. B. Umsatzreduktion > 10 % in Bezug a

Jahren Y4 oder Y5 identifiziert werden, so gilt die Turnaround-Maßnahme als durchgeführt 

und erhält den Wert  durchgeführt und wird mit 

odiert. 

Der dritte Ansatzpunkt ist die Messung des Turnaround-Erfolges. Basierend auf den Resultaten 

der Geschäftsberichte wird der Turnaround-Erfolg als Durchschnitt der beiden Jahre Y4 und 

Y5 bestimmt. Der Vorteil einer Durchschnittsbildung liegt darin, dass Unternehmen nicht als 

erfolgreich klassifiziert werden, die z. B. nur im letzten Jahr Y5 aufgrund außergewöhnlicher 

Ereignisse einen hohen ROIC erwirtschaftet haben. 

Für die Messung des inhaltlichen Aspekts 

keine Rolle. Hier wird für die Jahre Y2 bis Y5 untersucht, ob eine Turnaround-Maßnahme und 

somit festzustellen ist. Ist dies der Fall, wird die entsprechende Maßnahme als durch-

geführt angesehen.567 

4.2.3.2 Operationalisierung der Turnaround-Variablen 

Bei der Operationalisierung der Turnaround-Variablen ist zwischen der abhängigen Variable 

und den unabhängigen Variablen zu unterscheiden. Die abhängige Variable ist der Turnaround-

Erfolg. Dieser ist eine dichotom skalierte Variable und repräsentiert das Ergebnis der 

Turnaround-Bemühungen, die gemäß der Schwellenwert-Definition erfolgreich oder erfolglos 

                                                 
567 Zur Identifikation möglicher Endogenitätsprobleme im Rahmen des Turnaround-Prozessmodells wird  wie 

von Eichner (2010) und Jostarndt (2007) diskutiert  im Rahmen der logistischen Regression das Vorkommen 
möglicher Endogenität mithilfe des Durbin-Wu-Hausman-Tests untersucht. Vgl. Eichner (2010), S. 172 173; 
Jostarndt (2007), S. 102 103, 120 122. Die Endogenitätsproblematik wird im Rahmen der logistischen Re-
gression in Kapitel 4.5.1.2 diskutiert. 
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sein kann. Über den Grad, die Ausprägung oder das Ausmaß des Erfolges oder Misserfolges 

wird damit keine Aussage gefällt. Der damit einhergehende Informationsverlust568 und die Auf-

teilung des Forschungsgegenstandes in zwei Gruppen sind einerseits kritikwürdig, andererseits 

ermöglicht die Verwendung einer dichotom ausgeprägten Variable die Ableitung kausal-ana-

lytischer Aussagen aus der Gegenüberstellung zweier Gruppen.569 Dies erfordert jedoch die 

Einführung einer Variablen, die eine eindeutige Zuordnung der Ausprägungen zur einen oder 

anderen Gruppe ermöglicht, sodass ein Vergleich der beiden Gruppen möglich wird.570 Eine 

solche Variable ist eine dichotom codierte Variable.571 Sie erlaubt eine klare Trennung zwi-

schen erfolgreichen und nicht erfolgreichen Unternehmen. Der Turnaround-Erfolg wird als 

Durchschnitt des ROIC in den Jahren Y4 und Y5 ermittelt. Liegt der ROIC-Durchschnitt dieser 

beiden Jahre über 7 %, so war der Turnaround erfolgreich. Dieser Turnaround-Erfolg wird mit 

, wie in Tabelle 10 dargestellt  7 %, dann war der Turnaround nicht 

erfolgreich und die Variable wird mit odiert.  

Tabelle 10: Operationalisierung der abhängigen Variable 

Variable Skalenniveau Definition 

Turnaround-Erfolg dichotom [1] für ROIC in Y4 und Y5 > 7 % 
[0] für ROIC in Y4 und Y5  7 % 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Turnaround-Maßnahmen werden als unabhängige dichotome Variablen operationalisiert. 

Die Operationalisierung der unabhängigen Variablen erfolgt in Anlehnung an die Turnaround-

Literatur. Hierbei ist zu beachten, dass einige Variablen direkt gemessen werden, so beispiels-

weise Veränderungen der Investitionen oder des Umsatzes. Andere Variablen können nur indi-

rekt gemessen werden. Beispielsweise kann aus der Anzahl der Mitarbeiter auf die Personal-

kosten geschlossen werden. Die Management-Strategie wird durch den Wechsel des CEOs ope-

rationalisiert.572 Wenn ein Wechsel des CEOs für die jeweilige Referenzperiode im 

Geschäftsbericht hinterlegt ist, wird diese Variable mit mit  Zur Ope-

rationalisierung der übrigen Variablen werden Schwellenwerte eingeführt. Nur wenn sich eine 

Variable stärker verändert als mit dem Schwellenwert vordefiniert, wird sie berücksichtigt. Die 

Verwendung von Schwellenwerten ist damit zu begründen, dass nur dann Veränderungen als 

                                                 
568 Vgl. Lauth et al. (2009), S. 127. 
569 Vgl. Trommsdorf (1993), S. 143. 
570 Vgl. Holling/Gediga (2016), S. 157 158. 
571 Vgl. Cleff (2011), S. 128. 
572 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 189; Lai (1997), S. 159; Naujoks (2012), S. 46. 
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Turnaround-Maßnahmen berücksichtigt werden sollen, wenn diese Maßnahmen nicht im rou-

tinemäßigen Geschäftsbetrieb durchgeführt werden, sondern ein signifikantes Ausmaß anneh-

men.573 

Im Rahmen der operativen Turnaround-Strategie werden Kostenreduktionsmaßnahmen anhand 

von CoGS und Mitarbeiter-Reduktion operationalisiert. Die CoGS werden wie bei Chowdhury 

und Lang (1994) anhand des Verhältnisses der CoGS (Item: WC01051) zum Nettoumsatz (I-

tem: WC01001) operationalisiert.574 Reduziert sich das Verhältnis um mindestens 10 % gegen-

über der jeweiligen Referenzperiode, so gilt die Maßnahme als durchgeführt.575 Die zweite 

Kostenreduktionsmaßnahme wird wie bei Ofek (1993) anhand der Reduktion der Mitarbeiter-

zahl bestimmt.576 Wie bereits angedeutet, dient die Mitarbeiterreduktion als Indikator für die 

Reduktion der Personalkosten. Die Mitarbeiterreduktion wird mithilfe des Worldscope Da-

tastream-Datenfeldes EMPLOYEES  (Item: WC07011) gemessen und gilt als durchgeführt, 

wenn die Mitarbeiterzahl im Vergleich zur Referenzperiode um mindestens 10 % reduziert 

wird.577 

Weitere Maßnahmen der operativen Turnaround-Strategie sind die Erhöhung des Kapitalum-

schlages und die Erhöhung des Umsatzes. Die Erhöhung des Kapitalumschlages wird wie bei 

Eichner (2010) als Verhältnis des Nettoumsatzes zum Gesamtvermögen mithilfe des Datenfel-

des TOTAL ASSET TURNOVER  (Item: WC08401) gemessen. Steigt der Kapitalumschlag 

im Vergleich zur jeweiligen Referenzperiode um mindestens 10 %, so gilt die Maßnahme als 

durchgeführt.578 Die Umsatzerhöhung wird anhand des Nettoumsatzes579 mithilfe des Daten-

feldes : WC01001) gemessen. Steigt der Nettoumsatz 

um mindestens 10 % im Vergleich zur Referenzperiode, wird die Maßnahme als durchgeführt 

betrachtet.580 

                                                 
573 So setzen beispielsweise Sudarsanam/Lai (2001) in ihrer Untersuchung einen 10 %-Schwellenwert bei Capital 

Expenditures an, da ihren Ergebnissen zufolge die routinemäßige Erneuerung im Jahresvergleich 7 % beträgt. 
Somit werden nur signifikante Veränderungen berücksichtigt. 

574 Vgl. Chowdhury/Lang (1994), S. 209; John et al. (1992), S. 908; Naujoks (2012), S. 46. 
575 Naujoks (2012, S. 51) verwendet einen Schwellenwert von 10 %. 
576 Vgl. Ofek (1993), S. 10. 
577 Ofek (1993) verwendet einen 10 %-Schwellenwert. Vgl. Ofek (1993), S. 10.  
578 Eichner (2010) verwendet einen Schwellenwert von 10 %. Vgl. Eichner (2010), S. 138. 
579 Nettoumsatz wird z. B. auch von Robbins/Pearce (1993) verwendet. Vgl. Robbins/Pearce (1993), S. 308. 
580 John et al. (1992) finden, dass sich der durchschnittliche Nettoumsatz vom Turnaround-Jahr bis zum Jahr 3 

nach dem Turnaround um knapp 10 % gesteigert hat. Vgl. John et al. (1992), S. 906. Einen identischen Schwel-
lenwert verwenden auch Eichner (2010, S. 148) sowie Naujoks (2012, S. 49). 
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Im Rahmen der Portfolio-Strategie sind Akquisitions- von Desinvestitionsmaßnahmen zu un-

terscheiden. Beide Maßnahmen können mithilfe der Netto-Veränderung von Sachanlagen ope-

rationalisiert werden.581 Eine Akquisition gilt dann als durchgeführt, wenn sich die Netto-Ver-

änderung der Sachanlagen, gemessen durch das Worldscope Datastream-

PLANT & EQUIP  : WC02501), um mehr als 15 % gegenüber der Referenzperi-

ode erhöht. Eine Desinvestition gilt als durchgeführt, wenn sich dieser Wert um mehr als 15 % 

gegenüber der Referenzperiode reduziert.582 

Hinsichtlich der finanziellen Strategie müssen eine Reihe von Maßnahmen operationalisiert 

werden. Die Reduktion der Investitionen kann anhand der CAPEX, die im Feld 

: WC04601) hinterlegt sind, operationalisiert werden.583 Die Reduk-

tion der Investitionen wird dann als durchgeführt angesehen, wenn dieser Wert um mehr als 

10 % im Vergleich zur jeweiligen Referenzperiode reduziert ist.584 Die Reduktion des Working 

Capitals (Feld: Item: WC03151) kann als Differenz zwischen kurz-

fristigen Vermögenswerten und kurzfristigen Verbindlichkeiten operationalisiert werden. 

Wenn das Working Capital im Vergleich zur Referenzperiode um mehr als 10 % absinkt, kann 

die Maßnahme als durchgeführt betrachtet werden.585 Die Schuldenreduktion betrifft kurz- und 

langfristige Schulden. Verringert sich das Worldscope Datastream-

tem: WC03255) um mindestens 10 % im Vergleich zur jeweiligen Referenzperiode, gilt die 

Maßnahme als durchgeführt.586 Die Eigenkapitalerhöhung wird als Verhältnis zwischen Eigen-

kapital und Gesamtkapital Item: WC08201) gemessen. 

Wenn das Verhältnis im Vergleich zur Referenzperiode um mehr als 10 % ansteigt, gilt die 

Maßnahme als durchgeführt. In Tabelle 11 sind die erwähnten Operationalisierungen der di-

chotomen Variablen zusammengetragen. 

 

 

                                                 
581 Vgl. Atanassov/Kim (2009), S. 349; Eichner (2010), S. 138. 
582 Der Schwellenwert von 15 % wird von Atanassov/Kim (2009) übernommen. Vgl. Atanassov/Kim (2009), 

S. 349. 
583 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 189; Lai/Sudarsanam (1997), S. 209. 
584 Der Schwellenwert von 10 % wird von Naujoks (2012, S. 46); Lai (1997, S. 159) und Eichner (2010, S. 138) 

verwendet. 
585 Vgl. Eichner (2010), S. 138. 
586 Eichner (2010, S. 138) folgend wird hier ein Schwellenwert von 10 % für die Schuldenreduktion angesetzt. 
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Tabelle 11: Operationalisierung der Turnaround-Maßnahmen als Variablen 
Variable Skalenniveau Definition 

CEO-Wechsel dichotom 
[1] Wechsel des CEOs des Turnaround-Unternehmens (festgehalten im jährlichen 
Geschäftsbericht) in Bezug auf die jeweilige Referenzperiode 
[0] Kein Wechsel des CEOs des Turnaround-Unternehmens 

CoGS-Reduktion dichotom 

[1] Reduktion „COST OF GOODS SOLD“ (Item: WC01051) / „NET SALES OR 
REVENUES“ (Item: WC01001) > 10 % in Bezug auf die jeweilige Referenzperiode 
[0] Reduktion „COST OF GOODS SOLD” (Item: WC01051) / “NET SALES OR 
REVENUES” (Item: WC01001)  10 % in Bezug auf die jeweilige Referenzperiode 

Mitarbeiterreduktion dichotom 

[1] Reduktion „EMPLOYEES“ (Item: WC07011) > 10 % in Bezug auf die jeweilige Re-
ferenzperiode 
[0] Reduktion „EMPLOYEES“ (Item: WC07011)  10 % in Bezug auf die jeweilige Re-
ferenzperiode 

Erhöhung des Kapitalum-
schlages (Asset Turnover-
Erhöhung) 

dichotom 

[1] Erhöhung „TOTAL ASSET TURNOVER“ (Item: WC08401) > 10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 
[0] Erhöhung „TOTAL ASSET TURNOVER“ (Item: WC08401)  10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 

Umsatzerhöhung dichotom 

[1] Erhöhung „NET SALES OR REVENUES“ (Item: WC01001) > 10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 
[0] Erhöhung „NET SALES OR REVENUES“ (Item: WC01001)  10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 

Akquisition dichotom 

[1] Erhöhung „PROPERTY, PLANT & EQUIP – NET“ (Item: WC02501) > 15 % in Bezug 
auf die jeweilige Referenzperiode 
[0] Erhöhung „PROPERTY, PLANT & EQUIP – NET“ (Item: WC02501)  15 % in Bezug 
auf die jeweilige Referenzperiode 

Devestition dichotom 

[1] Reduktion „PROPERTY, PLANT & EQUIP – NET“ (Item: WC02501) > 15 % in Be-
zug auf die jeweilige Referenzperiode 
[0] Reduktion „PROPERTY, PLANT & EQUIP – NET“ (Item: WC02501)  15 % in Be-
zug auf die jeweilige Referenzperiode 

CAPEX-Reduktion dichotom 

[1] Reduktion „CAPITAL EXPENDITURES“ (Item: WC04601) > 10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 
[0] Reduktion „CAPITAL EXPENDITURES“ (Item: WC04601)  10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 

Working Capital-Reduktion dichotom 

[1] Reduktion „WORKING CAPITAL“ (Item: WC03151) > 10 % in Bezug auf die jewei-
lige Referenzperiode 
[0] Reduktion „WORKING CAPITAL“ (Item: WC03151)  10 % in Bezug auf die jewei-
lige Referenzperiode 

Schuldenreduktion dichotom 

[1] Reduktion „TOTAL DEBT“ (Item: WC03255) > 10 % in Bezug auf die jeweilige Re-
ferenzperiode 
[0] Reduktion „TOTAL DEBT“ (Item: WC03255)  10 % in Bezug auf die jeweilige Re-
ferenzperiode 

Eigenkapitalerhöhung dichotom 

[1] Erhöhung „EQUITY % TOTAL CAPITAL“ (Item: WC08201) > 10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 
[0] Erhöhung „EQUITY % TOTAL CAPITAL“ (Item: WC08201)  10 % in Bezug auf die 
jeweilige Referenzperiode 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Kontextfaktoren repräsentieren die Rahmenbedingungen, die die Wahl von Turnaround-Strate-

gien und den Turnaround-Erfolg beeinflussen können und daher nachfolgend zur näheren Ana-

lyse operationalisiert werden. Die Kontextvariablen umfassen unternehmensexterne sowie un-

ternehmensinterne Faktoren. Die Kontextvariablen werden i. d. R. auf das Jahr 1 (Y1), d. h. das 

Vorkrisenjahr, bezogen. Zunächst werden die unternehmensinternen Kontextvariablen operati-

onalisiert.  

Das Krisenausmaß ist insbesondere deswegen wichtig, da Hofer (1980) zufolge die Schwere 

der Krise die Wahl der Turnaround-Strategien beeinflussen kann.587 Ähnlich wie bei Schmuck 

                                                 
587 Vgl. Hofer (1980), S. 24 25. 
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(2013) wird hierbei das Jahr des Krisenhöhepunktes (Y3) mit dem Vorkrisenjahr (Y1) vergli-

chen.588 Als Performance-Maßstab wird der ROIC verwendet. Es wird somit die Differenz zwi-

schen dem ROIC des Vorkrisenjahres und dem ROIC des Krisenhöhepunktes berechnet. Je 

höher diese Differenz ist, desto höher ist das Krisenausmaß. Zur Operationalisierung der Un-

ternehmensgröße wird das Worldscope Datastream-Feld 

das Vorkrisenjahr Y1 verwendet. Der Gesamtvermögensbetrag wird mit dem natürlichen Lo-

garithmus (Logarithmus naturalis, kurz: LN) logarithmiert,589 um allfällige Probleme mit der 

Schiefe (engl. Skewness) der Daten zu vermeiden.590 Die Vorkrisen-Performance der Unterneh-

men wird anhand des ROIC mit dem Worldscope Datastream-Datenfeld 
591 Das Leverage 

als Kontextfaktor hat eine besondere Wichtigkeit, denn eine hohe Schuldenlast und damit ein-

hergehende Zinszahlungen können die Reaktionsfähigkeit eines Unternehmens einschrän-

ken.592 Das Leverage wird anhand des Worldscope Datastream-Feldes 

Jedes Turnaround-Un-

ternehmen wird nach dem ICB (Industry Classification Benchmark) der FTSE (Financial Times 

Stock Exchange) einer von zehn Branchenklassen zugeteilt.593 Die Klassifikation der Unterneh-

men der Turnaround-Stichprobe der Variablen  nach 

 Worldscope Datastream-Feldes COUNTRY 594 

Mögliche zeitspezifische Einflüsse werden mit dem Turnaround-Jahr berücksichtigt.595 Dabei 

werden die Turnaround-Unternehmen nach dem Vorkrisenjahr (Y1) klassifiziert. Die konjunk-

turelle Lage wird für alle Unternehmen anhand der durchschnittlichen Veränderung der Wachs-

tumsrate für den individuellen Turnaround-Zeitraum (Y1 Y5) berechnet. Als Berechnungs-

grundlage wird die länderspezifische Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts für den Zeit-

raum 1995 2014 verwendet, die von der Weltbank veröffentlicht wird.596 Tabelle 12 gibt einen 

Überblick über die Operationalisierung der Kontrollvariablen.  

 

                                                 
588 Vgl. Schmuck (2013), S. 69. 
589 Vgl. Eichner (2010), S. 140; Nothardt (2001), S. 180. 
590 Vgl. Smith/Graves (2005), S. 315. 
591 Vgl. Nothardt (2001), S. 180. 
592 Vgl. Pant (1991), S. 628. 
593 Die Daten wurden von Worldscope Datastream  
594 Vgl. Eichner (2010), S. 140. 
595 Vgl. Eichner (2010), S. 140; Schmuck (2013), S. 69. 
596 Siehe hierzu online im Internet: World Bank GDP per capita (current US$). 
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Tabelle 12: Operationalisierung der Kontextvariablen als Variable 
Variable Skalenniveau Definition 

Krisenausmaß metrisch Differenz „RETURN ON INVESTED CAPITAL“ (Item: WC08376) zwischen Y1 (Vor-
krisenjahr) und Y3 (Krisenhöhepunkt) 

Unternehmensgröße metrisch Unternehmensgröße, berechnet als natürlicher Logarithmus LN „TOTAL ASSETS“ 
(Item: WC02999) des Jahres Y1 (Vorkrisenjahr) 

Vorkrisen-Performance metrisch Vorkrisen-Performance, berechnet als „RETURN ON INVESTED CAPITAL“ (Item: 
WC08376) des Jahres Y1 (Vorkrisenjahr) 

Leverage metrisch Leverage, berechnet als „TOTAL DEBT % TOTAL ASSETS“ (Item: WC08236) des 
Jahres Y1 (Vorkrisenjahr) 

Branchenklassifikation nominal 

Klassifizierung aller Unternehmen nach FTSE ICB Benchmark in einer der 10 defi-
nierten Branchenklassen: 1 = Grundstoffe, 2 = Industrieunternehmen, 3 = Ver-
brauchsgüter, 4 = Gesundheitswesen, 5 = Verbraucherservice, 6 = Telekommu-
nikation, 7 = Versorger, 8 = Finanzdienstleistungen, 9 = Technologie, 10 = Erdöl 
und Erdgas597 

Region nominal Klassifizierung aller Unternehmen nach den Regionen 1 (Deutschland), 2 
(Schweiz), 3 (Österreich) 

Turnaround-Jahr nominal 
Klassifizierung der Unternehmen nach Y1 (Vorkrisenjahr): 1 = 1995, 2 = 1996, 3 
= 1997, 4 = 1998, 5 = 1999, 6 = 2000, 7 = 2001, 8 = 2002, 9 = 2003, 10 = 2004, 15 
= 2009  

konjunkturelle Situation metrisch 
Für alle Unternehmen wird die durchschnittliche Veränderung der Wachstums-
rate für den individuellen Turnaround-Zeitraum (Y1–Y5) berechnet, basierend 
auf der länderspezifischen Wachstumsrate für den Zeitraum 1995–2014  

Quelle: Eigene Darstellung. 

4.2.4 Skalenniveau, Signifikanzniveau und Zusammenhangsmaß 

Für die Durchführung von mathematischen Operationen im Rahmen der vorliegenden Unter-

suchung ist es notwendig, das Skalenniveau der Variablen festzulegen.598 Die abhängige Vari-

- nabhängigen Variablen, welche sich 

auf die Turnaround-Maßnahmen beziehen, sind dichotom skaliert. Das gilt für die Hypothesen 

H1 bis H11. Die unabhängigen Variablen, die sich auf die Kontextfaktoren beziehen, haben 

eine unterschiedliche Skalierung. Die Variablen für die Hypothesen H12 bis H15 sowie H19 

sind metrisch bzw. kardinal skaliert. Die unabhängigen Variablen für die Hypothesen H16 bis18 

sind nominal skaliert. Neben der Festlegung des Skalenniveaus ist es notwendig, das Signifi-

kanzniveau zu definieren. In der vorliegenden Arbeit wird das Signifikanzniveau entsprechend 

der Ausprägung des p-Wertes markiert (*, **, ***) (siehe Tabelle 13). 

Tabelle 13: Signifikanzniveau 
Signifikanzniveau Interpretation 
p-Wert > 0,1 Nicht signifikant 
0,05  p-Wert < 0,1 schwach signifikant (*) 
0,01  p-Wert < 0,05 signifikant (**) 
p-Wert < 0,01 hoch signifikant (***) 

Quelle: In Anlehnung an Trampisch et al. (2000), S. 212. 

                                                 
597 Im Rahmen der logistischen Regression wird die Branchenklassifikation vereinfacht, indem die Unternehmen 

in zwei Branchengruppen (industrienah vs. servicenah) eingeteilt werden. 
598 Einen Überblick über mögliche Skalenarten und damit zulässige Transformationen geben Bortz und Döring 

(2006, S. 69).  
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Weiterhin ist das Zusammenhangsmaß zwischen den Variablen zu definieren. Die Stärke des 

Zusammenhangs zwischen zwei Variablen ist in Tabelle 14 dargestellt. Wie ersichtlich, kann 

das Zusammenhangsmaß Werte von 0 bis 1 annehmen. Dabei bedeutet 0, dass kein Zusammen-

hang besteht. 

Tabelle 14: Zusammenhangsmaß 
Zusammenhangsmaß Interpretation 
0 kein Zusammenhang 
über 0, aber unter 0,2 sehr schwacher Zusammenhang 
0,2 bis unter 0,4 schwacher Zusammenhang 
0,4 bis unter 0,6 mittlerer Zusammenhang 
0,6 bis unter 0,8 starker Zusammenhang 
1 perfekter Zusammenhang 

Quelle: In Anlehnung an Raab et al. (2009), S. 108. 

Nachdem das verwendete Skalenniveau, das Signifikanzniveau und das Zusammenhangsmaß 

definiert worden sind, wird im Folgenden eine Häufigkeitsauswertung der angewendeten 

Turnaround-Maßnahmen für das Ausgangsmodell sowie die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 

durchgeführt. 

4.3 Univariate Analyse der Häufigkeitsverteilung 

Bei der Analyse der Häufigkeiten der Turnaround-Maßnahmen wird jede Maßnahme nur ein-

mal gezählt. Die wichtigsten Turnaround-Maßnahmen für das Ausgangsmodell (n = 185) sind 

die Reduktion der Investitionen (90,8 %), die Reduktion des Working Capitals (90,3 %) und 

die Schuldenreduktion (75,7 %) (Tabelle 15). Erfolgreiche Unternehmen fokussieren auf die 

Reduktion der Schulden (86,1 %), die Reduktion des Working Capitals (84,7 %) sowie auf die 

Reduktion von Investitionen und die Erhöhung des Kapitalumschlages (jeweils 81,9 %). Aber 

auch nicht erfolgreiche Unternehmen reduzieren vorrangig die Investitionen (96,5 %), das Wor-

king Capital (93,8 %) und die Schulden (69 %). Diese drei Maßnahmen sind demnach generell 

die am häufigsten angewandten. 
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Tabelle 15: Häufigkeitsverteilung im Ausgangsmodell (n = 185) 

Turnaround-Maßnahmen alle  
Unternehmen (n = 185) 

erfolgreiche 
Unternehmen (n = 72) 

nicht erfolgreiche 
Unternehmen (n = 113) 

CEO-Wechsel 57,8 % 51,4 % 61,9 % 
CoGS-Reduktion 24,3 % 22,2 % 25,7 % 
Mitarbeiterreduktion 54,1 % 38,9 % 63,7 % 
Kapitalumschlags-Erhöhung 70,8 % 81,9 % 63,7 % 
Umsatzsteigerung 62,7 % 69,4 % 58,4 % 
Akquisition 43,8 % 37,5 % 47,8 % 
Desinvestition 47,0 % 45,8 % 47,8 % 
Investitions-Reduktion 90,8 % 81,9 % 96,5 % 
Working Capital-Reduktion 90,3 % 84,7 % 93,8 % 
Schuldenreduktion 75,7 % 86,1 % 69,0 % 
Eigenkapitalerhöhung 52,4 % 73,6 % 38,9 % 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Geringfügige Abweichungen hiervon zeigen sich bei der Betrachtung der Lebenszyklus-Mo-

delle: Die wichtigsten Maßnahmen (Tabelle 16) für das Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unter-

nehmen, n = 46) sind die Reduktion der Investitionen (93,5 %), die Reduktion des Working 

Capitals (87,0 %) und die Schuldenreduktion (78,3 %). Erfolgreiche junge Unternehmen fo-

kussieren auf die Reduktion der Schulden und der Investitionen (91,7 %) sowie die Erhöhung 

des Eigenkapitals und die Erhöhung des Kapitalumschlags (jeweils 83,3 %). Nicht erfolgreiche 

junge Unternehmen fokussieren auf die Reduktion der Investitionen (94,1 %), die Reduktion 

des Working Capitals (91,2 %) sowie die Reduktion der Schulden (73,5 %).  

Tabelle 16: Häufigkeitsverteilung Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen, n = 46) 

Turnaround-Maßnahmen junge 
Unternehmen (n = 46) 

erfolgreiche 
Unternehmen (n = 12) 

nicht erfolgreiche 
Unternehmen (n = 34) 

CEO-Wechsel 60,9 % 50,0 % 64,7 % 
CoGS-Reduktion 28,3 % 33,3 % 26,5 % 
Mitarbeiterreduktion 58,7 % 25,0 % 66,7 % 
Kapitalumschlags-Erhöhung 60,9 % 83,3 % 52,9 % 
Umsatzsteigerung 60,9 % 75,0 % 55,9 % 
Akquisition 47,8 % 33,3 % 52,9 % 
Desinvestition 60,9 % 58,3 % 61,8 % 
Investitions-Reduktion 93,5 % 91,7 % 94,1 % 
Working Capital-Reduktion 87,0 % 75,0 % 91,2 % 
Schuldenreduktion 78,3 % 91,7 % 73,5 % 
Eigenkapitalerhöhung 52,2 % 83,3 % 41,2 % 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Auch im Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen, n = 93) sind die häufigsten Maßnahmen 

die Reduktion des Working Capitals (93,5 %), der Investitionen (88,2 %) und der Schulden 

(77,4 %), wie Tabelle 17 zu entnehmen. Erfolgreiche reife Unternehmen fokussieren auf die 

Reduktion des Working Capitals (89,5 %), die Reduktion der Schulden (86,8 %) und die Erhö-

hung des Kapitalumschlags (84,2 %). Nicht erfolgreiche reife Unternehmen fokussieren auf 
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Reduktion des Working Capitals, die Reduktion der Investitionen (jeweils 96,4 %) und die Re-

duktion der Schulden sowie die Erhöhung des Kapitalumschlags (jeweils 70,9 %). 

Tabelle 17: Häufigkeitsverteilung Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen, n = 93) 

Turnaround-Maßnahmen reife 
Unternehmen (n = 93) 

erfolgreicher 
Unternehmen (n = 38) 

nicht erfolgreiche 
Unternehmen (n = 55) 

CEO-Wechsel 58,1 % 52,6 % 61,8 % 
CoGS-Reduktion 22,6 % 18,4 % 25,5 % 
Mitarbeiterreduktion 52,7 % 44,7 % 58,2 % 
Kapitalumschlags-Erhöhung 76,3 % 84,2 % 70,9 % 
Umsatzsteigerung 65,6 % 71,1 % 61,8 % 
Akquisition 41,9 % 39,5 % 43,6 % 
Desinvestition 49,5 % 55,3 % 45,5 % 
Investitions-Reduktion 88,2 % 76,3 % 96,4 % 
Working Capital-Reduktion 93,5 % 89,5 % 96,4 % 
Schuldenreduktion 77,4 % 86,8 % 70,9 % 
Eigenkapitalerhöhung 55,9 % 78,9 % 40,0 % 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Wie aus Tabelle 18 hervorgeht, sind die Reduktion der Investitionen (93,5 %), des Working 

Capitals (87,0 %) und der Schulden sowie die Erhöhung des Kapitalumschlags (jeweils 69,6 %) 

die häufigsten Maßnahmen im Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen, n = 46). Erfolgrei-

che alte Unternehmen fokussieren auf die Reduktion der Investitionen (86,4 %) sowie die Re-

duktion des Working Capitals und der Schulden (jeweils 81,8 %). Nicht erfolgreiche alte Un-

ternehmen fokussieren auf die Reduktion der Investitionen (100,0 %), die Reduktion des Wor-

king Capitals (91,7 %) sowie die Reduktion der Mitarbeiter (66,7 %). 

Tabelle 18: Häufigkeitsverteilung Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen, n = 46) 

Turnaround-Maßnahmen alte 
Unternehmen (n = 46) 

erfolgreiche 
Unternehmen (n = 22) 

nicht erfolgreiche 
Unternehmen (n = 24) 

CEO-Wechsel 54,3 % 50,0 % 58,3 % 
CoGS-Reduktion 23,9 % 22,7 % 25,0 % 
Mitarbeiterreduktion 52,2 % 36,4 % 66,7 % 
Kapitalumschlags-Erhöhung 69,6 % 77,3 % 62,5 % 
Umsatzsteigerung 58,7 % 63,6 % 54,2 % 
Akquisition 43,5 % 36,4 % 50,0 % 
Desinvestition 28,3 % 22,7 % 33,3 % 
Investitions-Reduktion 93,5 % 86,4 % 100,0 % 
Working Capital-Reduktion 87,0 % 81,8 % 91,7 % 
Schuldenreduktion 69,6 % 81,8 % 58,3 % 
Eigenkapitalerhöhung 45,7 % 59,1 % 33,3 % 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zusammenfassend ist zu bemerken, dass sich die Häufigkeitsverteilung der Turnaround-Maß-

nahmen in dem Ausgangsmodell und in den Lebenszyklus-Modellen 1 bis 3 im Wesentlichen 

ähnelt. Weder die Maßnahmen der Managementstrategie noch die Portfolio-Strategie gehören 
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zu den häufigsten Maßnahmen. Bei der operativen Strategie ist insbesondere die Erhöhung des 

Kapitalumschlags eine wichtige Maßnahme. Die am häufigsten durchgeführten Maßnahmen 

beziehen sich auf die finanzielle Strategie und umfassen die Reduktion der Investitionen, die 

Reduktion des Working Capitals sowie die Reduktion der Schulden. Weiterhin spielt die Erhö-

hung des Eigenkapitals eine wichtige Rolle, insbesondere bei jungen, erfolgreichen Unterneh-

men. Bei einem Vergleich der gewonnenen Resultate mit bisherigen empirischen Untersuchun-

gen sind einige Gemeinsamkeiten und Unterschiede festzustellen: 

 Der Wechsel des CEOs bei allen Unternehmen (n = 185) beträgt 57,8 % und ändert 

sich nicht wesentlich, unabhängig davon, ob junge, reife oder alte Unternehmen be-

trachtet werden. Buschmann (2006) konstatiert, dass 56 % der Unternehmen einen 

Wechsel im Management durchführen. Eichner (2010) zufolge sind dies 58 % der 

Turnaround-Unternehmen.599 

 Die Mitarbeiterreduktion liegt bei allen Modellen zwischen 52 % und 58 %. Diese 

Zahl liegt leicht höher als bei Eichner (2010), der eine Häufigkeit von 43 % identifi-

ziert, jedoch niedriger als bei Buschmann (2006), der 93 % identifiziert.600 

 Die Umsatzsteigerung ist in allen Modellen bei 60 bis 65 % der Unternehmen zu be-

obachten. Diese Quote ist deutlich höher als die 32 % bei Buschmann (2006) und die 

25 % bei Eichner (2010).601 

 Maßnahmen, die sich der Portfolio-Strategie zuordnen lassen, sind für alle Modelle 

mit einer Häufigkeit von durchschnittlich 40 % festzustellen. Dieser Anteil ist höher 

als bei Buschmann (2006), der für 23 % der Unternehmen Akquisitionen identifiziert, 

aber ähnlich wie bei Eichner (2010), der den substanziellen Verkauf von Vermögens-

werten (Desinvestitionen) sowie Akquisitionen mit 28 bis 38 % feststellt.602 

 Unter den finanziellen Maßnahmen liegt die Häufigkeit der Working Capital-Reduk-

tion bei 87 % bis 93,5 % und ist somit etwas höher als bei Buschmann (2006), der 

diese Maßnahme bei 57 % der von ihm analysierten Turnaround-Unternehmen identi-

fiziert. Auch die Reduktion der Investitionen, die in der vorliegenden Arbeit zwischen 

                                                 
599 Vgl. Buschmann (2006), S. 178; Eichner (2010), S. 198. 
600 Vgl. Eichner (2010), S. 198; Buschmann (2006), S. 186. 
601 Vgl. Buschmann (2006), S. 178; Eichner (2010), S. 198. 
602 Vgl. Buschmann (2006), S. 181; Eichner (2010), S. 198. 
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93,5 % und 88,2 % liegt, ist bei Buschmann (2006) mit 79 % etwas tiefer. Ebenso liegt 

die Reduktion der Schulden mit einer Häufigkeit von 69,6 % und 78,3 % bei Eichner 

(2010) bei 50 %.603 

Die Häufigkeitsverteilung der Turnaround-Maßnahmen stimmt demnach mit den Ergebnissen 

bisheriger empirischer Untersuchungen ungefähr überein.  

4.4 Bivariate Analyse 

Mit der bivariaten Analyse werden signifikante Unterschiede zwischen erfolgreichen und nicht 

erfolgreichen Turnaround-Unternehmen in Bezug auf Turnaround-Maßnahmen und Kontext-

variablen untersucht. Das Ergebnis dieser Analyse dient als Input für die logistische Regression 

im Rahmen der Modellbildung und der Variablenselektion.604 Bei der Durchführung der Un-

tersuchung ist das Skalenniveau der Variablen zu berücksichtigen.605 Die Signifikanztests zur 

Unterschiedsanalyse sind Abbildung 17 zu entnehmen. Die Hypothesen H1 bis H11 und H16 

bis H18 setzen ein nominales Skalenniveau voraus. Somit kommt ein 4-Felder- 2-Test606 zur 

Anwendung.607 Die Hypothesen H12 bis H15 und H19 werden auf der Basis eines metrischen 

Skalenniveaus geprüft. Es kommt der t-Test für unabhängige Stichproben zur Anwendung.608 

 
Abbildung 17: Signifikanztests zur Unterschiedsanalyse 
Quelle: Eigene Darstellung. 

                                                 
603 Vgl. Buschmann (2006), S. 178; Eichner (2010), S. 198. 
604 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 92; Peng/So (2002), S. 53; Menard (2010), S. 120. 
605 Vgl. Bortz (2005), S. 136. 
606 2-Test bezieht sich auf die beobachteten Häufigkeiten der Stichproben und untersucht, ob sich zwei Stich-

proben hinsichtlich eines Merkmals signifikant unterscheiden. Vgl. Bortz/Lienert (2008), S. 88. Ergibt sich bei 
der Analyse ein signifikanter Zusammenhang der relativen Häufigkeiten, muss die Nullhypothese abgelehnt 
und die Alternativhypothese akzeptiert werden, d. h. es besteht ein signifikanter Unterschied zwischen erfolg-
reichen und nicht erfolgreichen Turnaround-Unternehmen in Bezug auf die durchgeführte Turnaround-Maß-
nahme. 

607 Vgl. Bortz (2005), S. 168. 
608 Vgl. Bortz (2005), S. 140. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



4  Empirische Untersuchung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

134 

Zusätzlich wird der Zusammenhang zwischen den Turnaround-Maßnahmen und dem 

Turnaround-Erfolg untersucht. Die Überprüfung mittels Korrelationsanalyse ist notwendig, da 

die formulierten Hypothesen sich auf den Zusammenhang von Turnaround-Maßnahmen und 

Kontextfaktoren zum Turnaround-Erfolg beziehen. Die Vorgehensweise im Rahmen der Kor-

relationsanalyse ist in der Abbildung 18 dargestellt. 

 
Abbildung 18: Signifikanztests zur Korrelationsanalyse 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Hypothesen H1 H11 beziehen sich jeweils auf eine abhängige und eine unabhängige Va-

riable, die dichotomisiert werden -Koeffi-

zienten berechnet werden.609 Da die beiden Variablen eine dichotome (1/0) Merkmalsausprä-

-Koeffizient exakt der Produkt-Moment-Korrelation (Pearsons 

r).610 Es kommt die Produkt-Moment-Korrelation (Pearsons r) zur Anwendung,611 da Pearsons 

r zwischen +1 und 1 liegen kann und die Richtung des Zusammenhangs angibt.612 Die Signi-
2-Tests durchgeführt.613 Bei den Hypothesen H12 bis H15 und 

H19 sind die unabhängigen Variablen jeweils intervallskaliert (metrisch) und die abhängige 

Variable dichotom. In diesem Fall kann die punktbiseriale Korrelation verwendet werden.614 

Die Signifikanzprüfung erfolgt durch den t-Test für unabhängige Stichproben.615 Bei den Hy-

pothesen H16 bis H18 sind die unabhängigen Variablen nominal skaliert, während die abhän-

gige Variable dichotom ist -Koeffizienten oder des 2-

basierten Zusammenhangsmaßes Cramérs V denkbar.616 -Koeffizienten 

                                                 
609 Vgl. Bortz (2005), S. 227. 
610 Vgl. Bortz (2005), S. 227. 
611 -Koeffizient kann nur Wertebereiche zwischen 0 und 1 annehmen. Somit ist es nicht möglich, die Rich-

tung des Zusammenhangs zu ermitteln. Vgl. Cleff (2011), S. 87. 
612 Vgl. Bortz (2005), S. 206. 
613 Vgl. Bortz (2005), S. 228. 
614 Vgl. Cleff (2011), S. 126; Bortz (2005), S. 224. 
615 Vgl. Bortz/Schuster (2010), S. 172; Bortz (2005), S. 226. 
616 Vgl. Cleff (2011), S. 80. 
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ist jedoch problematisch, da dieser nur für zwei Merkmale mit zwei Messwertreihen geeignet 

ist.617 Cramérs V hingegen kann auch rechteckige Tabellen, d. h. unsymmetrische Tabellen be-

rechnen.618 Ein solcher Fall liegt bei den Hypothesen H16 bis H18 vor. Da Cramérs V einen 

Wertebereich zwischen 0 und 1 annimmt,619 kann die Richtung des Zusammenhangs nicht er-

mittelt wer 2-Tests durchgeführt.620 Hinsichtlich 

der Interpretation des Zusammenhangs ist jedoch darauf hinzuweisen, dass kausale Aussagen 

nicht getroffen werden können.621 Eine Korrelation ist nur eine notwendige, nicht aber eine 

hinreichende Voraussetzung für eine kausale Abhängigkeit.622 

Die Signifikanzwerte für den Zusammenhang und den Unterschied sind identisch. Die punkt-

biseriale Korrelation zur Untersuchung des Zusammenhangs entspricht dem t-Test für unab-

hängige Stichproben zur Untersuchung der Unterschiede.623 Die ermittelten t-Werte sind iden-

tisch, lediglich die Formulierung der Hypothesen ist unterschiedlich.624 2-

Test: 2-Test können sowohl die Zusammenhangshypothese als auch die Unterschieds-

hypothese überprüft werden, da das Testverfahren für beide Hypothesen formal identisch ist.625 

Folglich lassen sich die Ergebnisse der Analysen des Zusammenhangsmaßes und des Unter-

schieds aufgrund identischer Signifikanzwerte konsolidieren und werden daher konsolidiert 

wiedergegeben. Sämtliche Signifikanztests wurden zweiseitig durchgeführt, da zwar die Ver-

mutung besteht, dass die unabhängige Variable einen Effekt auf die abhängige Variable hat, die 

genaue Wirkungsrichtung jedoch nicht vordefiniert ist.626 Die Ergebnisse dieser Analysen sind 

den Tabelle 19 bis 23 zu entnehmen. 

 

                                                 
617 Vgl. Bortz/Schuster (2010), S. 174; Bortz (2005), S. 227. 
618 Vgl. Behnke/Behnke (2006), S. 164. 
619 Vgl. Cleff (2011), S. 92. 
620 Vgl. Bortz (2005), S. 234. 
621 Vgl. Bortz (2005), S. 235. 
622 Vgl. Bortz (2005), S. 236. 
623 Vgl. Bortz (2005), S. 225 226. 
624 Vgl. Bortz (2005), S. 225 226. 
625 Vgl. Weiß (2005), S. 232; Bortz (2005), S. 170; Bortz/Lienert (2008), S. 89. 
626 Vgl. Bortz/Döring (2006), S. 496. 
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Aus den Resultaten der Untersuchung lassen sich folgende Schlüsse ziehen:627 

 Zwar kann Hypothese H1 weder für das Ausgangsmodell noch für die Lebenszyklus-

Modelle 1 bis 3 bestätigt werden, für das Ausgangsmodell wird jedoch ein signifikant 

negativer schwacher Zusammenhang zwischen CEO-Wechsel (später) und dem 

Turnaround-Erfolg erhalten. Das bedeutet, dass der Wechsel des CEOs in der späten 

Periode des Turnarounds den Erfolg negativ beeinflusst. Hierbei wechseln erfolgrei-

che Turnaround-Unternehmen den CEO weniger häufig aus (27,8 %) als nicht erfolg-

reiche Unternehmen (40,7 %). Das Ergebnis ist konsistent mit den Befunden von 

Eichner (2010).628 Buschmann (2006) unterscheidet zwar nicht die Turnaround-Pha-

sen, er findet in seiner Untersuchung jedoch, dass 67 % der nicht erfolgreichen, aber 

nur 33 % der erfolgreichen Unternehmen einen Wechsel im Management durchfüh-

ren.629  

 Hypothese H3 kann für das Ausgangsmodell und die Lebenszyklus-Modelle 1 und 3 

bestätigt werden. In den Modellen bestehen negative, schwach signifikante Zusam-

menhänge. Demnach mindert die Mitarbeiterreduktion (Inhalt) den Turnaround-Er-

folg. Im Ausgangsmodell reduzieren 38,9 % der erfolgreichen Turnaround-Unterneh-

men ihre Mitarbeiterzahl, wohingegen dies bei 63,7 % der nicht erfolgreichen Unter-

nehmen der Fall ist. Gleiches gilt für das Lebenszyklus-Modell 1: Hier reduzieren 

25 % der erfolgreichen Unternehmen, aber 70,6 % der nicht erfolgreichen Unterneh-

men ihre Mitarbeiterzahl. Im Lebenszyklus-Modell 3 reduzieren 36,4 % der erfolgrei-

chen und 66,7 % der nicht erfolgreichen Unternehmen die Mitarbeiterzahl. Ferner be-

stehen für das Ausgangsmodell ein negativer, sehr schwacher Zusammenhang zwi-

schen der Reduktion der Mitarbeiterzahl (initial) und ein schwacher Zusammenhang 

zwischen der Reduktion der Mitarbeiterzahl (später) und dem Turnaround-Erfolg. 

Beim Lebenszyklus-Modell 1 besteht ein negativer, wenig signifikanter Zusammen-

hang zwischen der Reduktion der Mitarbeiterzahl (initial, später) und dem 

Turnaround-Erfolg. Diese Ergebnisse sind konsistent mit den Ergebnissen der bivari-

aten Analyse von Eichner (2010), der einen Zusammenhang zwischen der Reduktion 

                                                 
627  Es werden nur statistisch signifikante Resultate aufgezeigt, daher wird im Folgenden auf die Hypotesen H2, 

H6 H7, H12 H14, H17 und H18 nicht eingegangen.  
628 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
629 Vgl. Buschmann (2006), S. 195. 
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der Mitarbeiterzahl in der initialen und der späten Phase und dem Turnaround-Erfolg 

identifiziert.630 

 Hypothese H4 wird nur für das Ausgangsmodell bestätigt. Es existiert ein positiver, 

sehr schwacher Zusammenhang zwischen der Erhöhung des Kapitalumschlags (Inhalt) 

und dem Turnaround-Erfolg. Im Ausgangsmodell führen 81,9 % der erfolgreichen Un-

ternehmen und 63,7 % der nicht erfolgreichen Unternehmen eine Erhöhung des Kapi-

talumschlags durch. Weiterhin besteht im Ausgangsmodell ein sehr schwacher positi-

ver Zusammenhang zwischen der Erhöhung des Kapitalumschlags (später) und dem 

Turnaround-Erfolg. Ebenso besteht für das Lebenszyklus-Modell 1 zwischen dem Ka-

pitalumschlag (später) und dem Turnaround-Erfolg ein positiver schwach signifikanter 

Zusammenhang. Eichner (2010) findet keinen Zusammenhang zwischen der Erhöhung 

des Kapitalumschlags und dem Turnaround-Erfolg.631 

 Hypothese H5 kann nicht bestätigt werden, obgleich für das Ausgangsmodell und das 

Lebenszyklus-Modell 2 ein positiver schwach signifikanter Zusammenhang zwischen 

der Umsatzerhöhung (später) und dem Turnaround-Erfolg festzustellen ist. Im Aus-

gangsmodell erhöhen 63,9 % der erfolgreichen Unternehmen den Umsatz und nur 

40,7 % der nicht erfolgreichen Unternehmen. Im Lebenszyklus-Modell 2 erhöhen 

68,4 % der erfolgreichen Unternehmen den Umsatz, aber nur 41,8 % der nicht erfolg-

reichen Unternehmen. Weder Naujoks (2012) noch Eichner (2010) finden einen sig-

nifikanten Einfluss des Umsatzwachstums auf den Turnaround-Erfolg.632  

 Hypothese H8 kann für das Ausgangsmodell und das Lebenszyklus-Modell 2 bestätigt 

werden. Es existiert ein negativer schwacher Zusammenhang zwischen der Reduktion 

der Investitionen (Inhalt) und dem Turnaround-Erfolg. Im Ausgangsmodell reduzieren 

81,9 % der erfolgreichen und 96,5 % der nicht erfolgreichen Turnaround-Unterneh-

men die Investitionen. Im Lebenszyklus-Modell 2 reduzieren 76,3 % der erfolgreichen 

und 96,4 % der nicht erfolgreichen Turnaround-Unternehmen die Investitionen. Im 

Ausgangsmodell sowie in den Lebenszyklus-Modellen 2 und 3 ist zusätzlich ein ne-

gativer schwacher Zusammenhang zwischen der Reduktion der Investitionen (später) 

und dem Turnaround-Erfolg festzustellen. Naujoks (2012) findet in seiner bivariaten 

                                                 
630 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
631 Vgl. Eichner (2010), S. 213. 
632 Vgl. Naujoks (2012), S. 98; Eichner (2010), S. 213. 
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Analyse einen signifikanten Zusammenhang zwischen der Reduktion der Investitionen 

und dem Turnaround-Erfolg in der initialen Phase.633 Ebenso findet Schmuck (2013) 

einen signifikanten Zusammenhang zwischen dem Turnaround-Erfolg und der 

CAPEX-Intensität in der initialen Phase des Turnarounds.634 

 Hypothese H9 kann nicht bestätigt werden. Für das Ausgangsmodell besteht ein sehr 

schwacher, negativer signifikanter Zusammenhang zwischen der Reduktion des Wor-

king Capitals (Inhalt) und dem Turnaround-Erfolgs. Dennoch ist dieses Ergebnis kont-

rär zur vermuteten Richtung: Denn der Hypothese zufolge wirkt sich die Reduktion 

des Working Capitals positiv auf den Turnaround-Erfolg aus. Das Ergebnis der Ana-

lyse ist konsistent mit dem Ergebnis von Bruton und Wan (1994), die in ihrer Unter-

suchung ein signifikantes Ergebnis für die Reduktion des Working Capitals finden.635 

 Hypothese H10 kann für das Ausgangsmodell und das Lebenszyklus-Modell 2 verifi-

ziert werden. Für das Ausgangsmodell und das Lebenszyklus-Modell 2 besteht ein po-

sitiver, sehr schwach signifikanter Zusammenhang zwischen der Reduktion der Schul-

den (Inhalt) und dem Turnaround-Erfolg. Im Ausgangsmodell reduzieren 86,1 % der 

erfolgreichen Unternehmen und 69,0 % der nicht erfolgreichen Unternehmen die 

Schulden. Im Lebenszyklus-Modell 2 reduzieren 86,8 % der erfolgreichen und 70,9 % 

der nicht erfolgreichen Turnaround-Unternehmen die Schulden. Zusätzlich ergibt sich 

bei beiden Modellen ein positiver sehr schwach bzw. schwach signifikanter Zusam-

menhang zwischen der Schuldenreduktion (später) und dem Turnaround-Erfolg. In ih-

rer Untersuchung finden Sudarsanam und Lai (2001), dass nur 10 % der nicht erfolg-

reichen und nur 3 % der erfolgreichen Turnaround-Unternehmen ihre Kapitalstruktur 

restrukturieren.636 

 Hypothese H11 kann für das Ausgangsmodell sowie die Lebenszyklus-Modelle 1 und 

2 bestätigt werden. Es existiert ein schwach positiver Zusammenhang zwischen der 

Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) und dem Turnaround-Erfolg. Im Ausgangsmodell 

erhöhen 73,6 % der erfolgreichen und 38,9 % der nicht erfolgreichen Unternehmen 

das Eigenkapital. Im Lebenszyklus-Modell 1 erhöhen 83,3 % der erfolgreichen, aber 

                                                 
633 Vgl. Naujoks (2012), S. 98. 
634 Vgl. Schmuck (2013), S. 90. 
635 Vgl. Bruton/Wan (1994), S. 272. 
636 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 191. 
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nur 41,2 % der nicht erfolgreichen Unternehmen das Eigenkapital. Im Lebenszyklus-

Modell 2 erhöhen 78,9 % der erfolgreichen Unternehmen und nur 40,0 % der nicht 

erfolgreichen Unternehmen das Eigenkapital. Zusätzlich kann für alle drei Modelle ein 

positiver schwach signifikanter Zusammenhang zwischen der Erhöhung des Eigenka-

pitals (später) und dem Turnaround-Erfolg identifiziert werden. Buschmann (2006) 

findet einen signifikanten positiven Zusammenhang zwischen der Kapitalerhöhung 

und dem Turnaround-Erfolg. Seiner Untersuchung zufolge erhöhen 59 % der erfolg-

reichen und 41 % der nicht erfolgreichen Unternehmen das Kapital.637  

Bei der Analyse des Einflusses der Kontextfaktoren auf den Turnaround-Erfolg werden fol-

gende Ergebnisse ermittelt: 

 Die Hypothese H15 (Leverage) wird für das Lebenszyklus-Modell 2 bestätigt. Das 

Leverage hat bei reifen Unternehmen einen schwachen positiven Einfluss auf den 

Turnaround-Erfolg. Weder Eichner (2010) noch Naujoks (2012) finden einen signifi-

kanten Zusammenhang zwischen Leverage und Turnaround-Erfolg in ihren bivariaten 

Untersuchungen.638 

 Die Hypothese H16 (Branchenzugehörigkeit) kann für das Lebenszyklus-Modell 3 be-

stätigt werden. Bei alten Unternehmen hat die Zugehörigkeit zu einer bestimmten 

Branche einen signifikanten Einfluss auf den Turnaround-Erfolg.639  

 Die Hypothese H19 (konjunkturelle Entwicklung) hat sowohl im Ausgangsmodell als 

auch im Lebenszyklus-Modell 2, d. h. bei reifen Unternehmen, einen positiven, aller-

dings sehr schwachen bzw. schwachen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg. Auch 

Buschmann (2006) findet einen Einfluss der Konjunkturkrise auf den Turnaround-Er-

folg.640 

 

 

 

                                                 
637 Vgl. Buschmann (2006), S. 190. 
638 Vgl. Eichner (2010), S. 221; Naujoks (2012), S. 99. 
639 Da zur Berechnung Cramérs V verwendet wurde, kann die Richtung nicht bestimmt werden. 
640 Vgl. Buschmann (2006), S. 170. 
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Zusammenfassend werden acht Hypothesen für die entsprechenden Modelle durch die bivariate 

Analyse verifiziert. Tabelle 24 gibt eine Übersicht. 

Tabelle 24: Durch die bivariate Analyse verifizierte Hypothesen  

Untersuchungsgegenstand Hypothese Richtung 
alle Unter-
nehmen  
(n = 185) 

Lebenszyklus-
Modell 1  
(junge Unter-
nehmen  
n = 46) 

Lebenszyklus-
Modell 2  
(reife Unterneh-
men  
n = 93) 

Lebenszyklus-
Modell 3 
(alte Unterneh-
men  
n = 46) 

Turnaround-Maßnahmen  
Mitarbeiterreduktion Inhalt H3 (-)      
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt H4 (+)        
Investitions-Reduktion Inhalt H8 (-)       
Schuldenreduktion Inhalt H10 (+)       
Eigenkapitalerhöhung Inhalt H11 (+)      
Kontext-Faktoren  
Leverage H15 (u)        
Branchenklassifikation H16 (u)        
Konjunktur H19 (u)       

Erläuterung:  Hypothese bestätigt, u: Richtung nicht bestimmt.  
Quelle: Eigene Darstellung. 

4.5 Multivariate Analyse  

4.5.1 Grundlagen der logistischen Regression 

4.5.1.1 Motivation und Ansätze der multivariaten Analyse  

Mit der bivariaten Analyse kann lediglich der Zusammenhang zwischen zwei Variablen unter-

sucht werden. Doch Turnaround-Erfolg wird nicht durch nur zwei Faktoren bestimmt. Vielmehr 

ist das Ergebnis des Turnaround-Prozesses abhängig von der Interaktion vieler Faktoren, die 

sich als unabhängige Variablen beschreiben lassen. Die multivariate Analyse eignet sich zur 

Untersuchung von komplexeren Sachverhalten mit mehr als zwei Wirkungsfaktoren.641 Somit 

ergibt sich die Motivation zur Durchführung einer multivariaten Analyse im Rahmen der vor-

liegenden Untersuchung, da hiermit der Einfluss der verschiedenen unabhängigen Variablen 

wie diverse Turnaround-Maßnahmen und Kontextfaktoren auf den Turnaround-Erfolg ermittelt 

werden kann.642 

                                                 
641 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 8. 
642 Wie Wooldridge (2002, S. 3) betont, ist dabei auf den Unterschied zwischen Korrelation und Kausalität zu 

achten, da der Nachweis der Korrelation für die Annahme einer kausalen Wechselwirkung nicht hinreichend 
ist.  
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Bei der multivariaten Analyse lassen sich grundsätzlich strukturprüfende und strukturentde-

ckende Verfahren unterscheiden.643 Bei strukturentdeckenden Verfahren sind zu Beginn der 

Analyse die Beziehungszusammenhänge zwischen den Variablen noch nicht bekannt. Bei 

strukturprüfenden Verfahren dagegen wird überwiegend die Abhängigkeit einer abhängigen 

von mehreren unabhängigen Variablen überprüft.644 In der vorliegenden Untersuchung wird die 

Abhängigkeit der binär-abhängigen Variable Turnaround-Erfolg von den als unabhängige Va-

riablen definierten Turnaround-Maßnahmen und Kontextfaktoren untersucht.645 Insofern sind 

im Rahmen dieser Arbeit die strukturprüfenden Verfahren anzuwenden. Das Skalenniveau der 

abhängigen Variable ist dichotomisiert, während die unabhängigen Variablen dichotom (z. B. 

Turnaround-Maßnahme durchgeführt oder nicht durchgeführt), multi-nominal (z. 

mit der Ausprä  metrisch (Unternehmensgröße und Krisenausmaß) 

ausgeprägt sein kann. Folglich können im Wesentlichen drei Methoden zur Anwendung kom-

men: das lineare Wahrscheinlichkeitsmodell im Sinne einer linearen Regression für binär-ab-

hängige Variablen,646 die Diskriminanzanalyse und die logistische Regression.647 Für die line-

are Regression kann die Regressionsfunktion wie in Formel 1 aufgestellt 

Schätzung der abhängigen Variable, b0 die Konstante, b1 der Regressionskoeffizient und X die 

unabhängige Variable darstellen: 

Formel 1: Lineare Regressionsfunktion  

 = b0 + b1X 

Quelle: Backhaus et al. (2016a), S. 70. 

Die Schätzung der Regressionsgeraden basiert häufig auf der Methode der kleinsten Quad-

rate.648 Die Interpretation der linearen Regression im binären Fall ist identisch zur Interpretation 

der linearen Regression bei kontinuierlichen Variablen.649 Die Durchführung der linearen Re-

gression im Rahmen der vorliegenden Forschung ist jedoch problematisch: Zum einen kann die 

lineare Regression heteroskedastisch sein, was zu einer inkorrekten Teststatistik führen kann.650 

                                                 
643 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 15. 
644 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 15. 
645  Vergleiche hierzu Kapitel 4.2.3. 
646 Vgl. Long (1997), S. 34. Backhaus et al. (2016a, S. 67 68) sprechen in diesem Zusammenhang auch von 

-Variablen- . 
647 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 16. 
648 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 77. 
649 Vgl. Long (1997), S. 36. 
650 Vgl. Long (1997), S. 38. 
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Zum anderen können die prognostizierten Wahrscheinlichkeiten negativ sein oder größer als 
651 Die abhängige Variable kann jedoch nur zwei en 

Turnaround- -Erfolg). Die lineare Funktionsform bedingt, dass 

eine Veränderung der unabhängigen Variablen um eine Einheit immer zu einer konstanten Ver-

änderung der abhängigen Variablen führt.652 Zudem sind die Störterme nicht normalverteilt.653 

Folglich ist die lineare bivariate Regression für den Zweck der vorliegenden Untersuchung 

nicht geeignet. 

Mit der Diskriminanzanalyse können die Unterschiede zwischen zwei oder mehr Gruppen in 

Bezug auf verschiedene Variablen untersucht werden.654 Im Rahmen der Diskriminanzanalyse 

wird eine kanonische Diskriminanzfunktion formuliert und geschätzt.655 Die Anwendung im 

Rahmen der vorliegenden Untersuchung scheint aus zwei Gesichtspunkten schwierig zu sein: 

Zum einen setzt die Diskriminanzanalyse ein nominales Skalenniveau der abhängigen Variab-

len und ein metrisches Skalenniveau der unabhängigen Variablen voraus.656 Das ist im Rahmen 

der vorliegenden Untersuchung problematisch, da die unabhängigen Variablen ein metrisches, 

ein dichotomes oder ein nominales Skalenniveau haben können. Zum anderen setzt die Diskri-

minanzanalyse strenge Prämissen: Sie benötigt unabhängige Variablen, die in allen Gruppen 

multivariat normalverteilt sind und gleiche Kovarianzmatrizen aufweisen.657 Folglich ist sie für 

die vorliegende Untersuchung nicht geeignet. 

Eine weitere Möglichkeit stellen binäre Logit- oder Probit-Modelle dar,658 die in der etablierten 

Forschung verstärkt zum Einsatz kommen.659 Obwohl beide Modelle sehr ähnlich sind, verfügt 

die logistische Regression über zahlreiche Vorteile,660 weshalb auf eine weitere Ausführung in 

Bezug auf das Probit-Modell verzichtet wird. Die logistische Regression ist ein Spezialfall der 

Regressionsanalyse, bei der die abhängige Variable kategorial ausgeprägt ist. Es ist zwischen 

binär-logistischer Regression und multinominaler logistischer Regression zu unterscheiden.661 

                                                 
651 Vgl. Long (1997), S. 39. 
652 Vgl. Long (1997), S. 39. 
653 Vgl. Long (1997), S. 39. 
654 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 216. 
655 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 220 221. 
656 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 221. 
657 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 250. 
658 Vgl. Long (1997), S. 34. 
659 „There is a strong upward trend in the use of basic logit and probit models, particularly among the top jour-

nals. […] they appeared in 15 percent of all SMJ articles and 12.5 percent of all AMJ articles.“ Hoetker 
(2007), S. 333. 

660 Hinsichtlich der Vorteile sei auf Eichner (2010, S. 152) verwiesen.  
661 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 284. 
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Da die abhängige Variable Turnaround-Erfolg binär ausgeprägt ist, kann die multinominale 

logistische Regression als Untersuchungsmethode ausgeschlossen werden, während die binär-

logistische Regression als zielführend zu bewerten ist. Die Anwendung dieser Methode geht 

einher mit einer geringeren Störanfälligkeit und weniger strengen Prämissen als strukturentde-

ckende multivariate Verfahren.662 Viele wissenschaftliche Untersuchungen in der Turnaround-

Forschung beruhen auf der Anwendung der logistischen Regression.663 

4.5.1.2 Grundgedanke der binär-logistischen Regression 

Die logistische Regression mit zwei abhängigen Variablen wird auch als binäres Logit-Modell 

bezeichnet.664 Die unabhängigen Variablen können sowohl metrisch als auch kategorial skaliert 

sein. Bei einer unabhängigen metrischen Variablen wird nur ein Koeffizient geschätzt. Liegt 

eine kategoriale Skalierung der unabhängigen Variablen vor, wird die Variable in binäre 

Dummy-Variablen zerlegt, für die jeweils ein eigenständiger Koeffizient geschätzt wird. Die 

Koeffizienten geben den Einfluss auf die abhängige Variable an.665 

Der Grundgedanke der logistischen Regression ist die Schätzung der Eintrittswahrscheinlich-

keit einer Ausprägung der binären abhängigen Variablen (Y). Die Ausprägung von Y beinhaltet 

die Alternativen im Sinne von Gruppen- bzw. Response-Kategorien. Somit unterscheidet sich 

die logistische Regression von der einfachen linearen Regression, die nur Schätzungen für die 

Beobachtungen der abhängigen binären Variablen vornimmt.666 

Die Ableitung der logistischen Regressionsgleichung kann wie folgt durchgeführt werden:667 

Die Gruppen können mit 0 und 1 bezeichnet werden,668 wobei Y = -

 = -

                                                 
662 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 250. Die multinominale logistische Regression kommt dann zur Anwendung, 

wenn die kategoriale abhängige Variable mehr als zwei Ausprägungen aufweist (vgl. Backhaus et al. 2016a, 
S. 284). 

663 Die logistische Regression wird beispielsweise verwendet von Naujoks (2012), Schmuck (2013), Eichner 
(2010), Jostarndt (2007), Nothardt (2001), Sudarsanam/Lai (2001), Mueller/Barker (1997), Chowdhury/Lang 
(1996) und Pant (1991). 

664 Vgl. Rohrlack (2009), S. 267. 
665 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 251. 
666 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 254; Backhaus et al. (2016a), S. 284. 
667 Vgl. im Folgenden Backhaus et al. (2011), S. 250 251, 254 256; Backhaus et al. (2016a), S. 284-285. 
668 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 284. 
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auch von komplementären Ereignissen gesprochen werden, da sich die Eintrittswahrscheinlich-

keit zu 1 ergänzt.669 Folglich kann für die Eintrittswahrscheinlichkeit P Gleichung 1 formuliert 

werden:  

 P(y = 0) + P(y = 1) = 1 sowie P(y = 0) = 1 – P(y = 1)  (Gleichung 1) 

Um die Eintrittswahrscheinlichkeit von Y = 1, d. h. von P(y = 1) zu bestimmen, wird die latente 

Variable Z verwendet. Z ist empirisch nicht beobachtbar und erzeugt die Ausprägungen von Y 

in Abhängigkeit von der Ausprägung der unabhängigen Variablen Xj. Z verbindet somit die 

abhängige Variable Y mit den unabhängigen Variablen Xj in einer linearen Beziehung und kann 

als aggregierte Einflussstärke der unabhängigen Variablen interpretiert werden. Zur Ableitung 

einer Wahrscheinlichkeitsaussage wird die logistische Funktion verwendet, die in Abhängigkeit 

von Z die Ereignisse Y = 1 und Y = 0 erzeugt. Der logistische Regressionsansatz stellt sich wie 

folgt dar (Gleichungen 2 und 3): 

   (Gleichung 2) 

 mit    

 yk =  (Gleichung 3) 

Gleichung 3 repräsentiert dabei die Verbindung zwischen Z und Y. Der Regressionskoeffizient 

bj und die Regressionskonstante b0 spiegeln die Einflussstärke von X auf P(y = 1) wider.670 Wie 

in Abbildung 19 dargestellt, ist die Wahrscheinlichkeitsfunktion für Y = 1 für positive Ausprä-

gungen von Z eine S-Kurve im ersten Quadranten. 

                                                 
669 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 254. 

 670  Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 250 251, 254 256; Backhaus et al. (2016a), S. 284-285. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



4  Empirische Untersuchung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

150 

 
Abbildung 19: Logistische Funktion 
Quelle: In Anlehnung an Backhaus et al. (2011), S. 256. 

Zur Schätzung der unbekannten Parameter wird in der linearen Regression oft die Methode der 

kleinsten Quadrate verwendet.671 Die logistische Regression dagegen verwendet die Maximum-

Likelihood-Methode.672 Mithilfe der Maximum-Likelihood-Methode werden die Schätzwerte 

für die Parameter bj so bestimmt, dass die Wahrscheinlichkeit für Y = 1 bzw. Y = 0 maximiert 

wird.673  

Hinsichtlich der Modellbildung bemerken Hosmer und Lemeshow (2000), dass eine Vielzahl 

von unterschiedlichen Variablen in ein Modell einbezogen werden können. Daher bedarf es 

einer Strategie und der entsprechenden Methode zur adäquaten Berücksichtigung der Variab-

len.674 Hierbei sollen die Variablen so ausgewählt werden, dass das Regressionsmodell best-

möglich zum wissenschaftlichen Forschungsproblem passt, d. h. einen „best fit“ darstellt. Dies 

begründet eine entsprechende Vorgehensweise sowohl bei der Variablenselektion als auch in 

Bezug auf die Methoden zur Beurteilung der Adäquanz des Modells erforderlich.675 Insbeson-

dere Everitt (2009) und Faraway (1994) weisen darauf hin, dass ein finales Modell nicht auf 

einem einzigen Regressionstest basieren sollte.676 Insofern ermöglicht die schrittweise Vorge-

                                                 
671 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 7. 
672 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 8. 
673 Vgl. Backhaus et al. (2016a), S. 305 306. 
674 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 91. 
675 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 91. 
676 Vgl. Everitt (2009), S. 93; Faraway (1994), S. 403 412. 
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hensweise bei der Entwicklung eines Regressionsmodells im Sinne einer Aufstellung eines ini-

tialen Modells, das in ein finales Modell überführt wird, eine aktive Kontrolle des Forschers.677 

Die Durchführung einer schrittweisen Modellbildung unter Verwendung eines initialen  und 

finalen  Modells lehnt sich an das Vorgehen von Hosmer und Lemeshow (2000) an.678 

Auch in der Turnaround-Literatur wird dieser Vorgehensweise gefolgt. So führt beispielsweise 

Schmuck (2012) zuerst eine vorläufige logistische Regression durch, bei der er sämtliche Va-

riablen der Vorselektion inkludiert, um dann ein „fitted model“, d. h. ein angepasstes Modell 

abzuleiten.679 Folglich vollzieht sich die Modellbildung im Rahmen der vorliegenden Untersu-

chung in fünf Schritten, die Abbildung 20 zu entnehmen sind. 

 
Abbildung 20: Modellbildung der logistischen Regression 
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

 

 

                                                 
677 Vgl. Everitt (2009), S. 93. 
678 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 95 100. 
679 Vgl. Schmuck (2013), S. 76. 
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Die einzelnen Schritte der Modellbildung lassen sich folgendermaßen beschreiben: 

1. Wie von Hosmer und Lemeshow (2000) vorgeschlagen,680 werden zunächst sämtliche 

Variablen dahingehend untersucht, ob sie in der logistischen Regression zu berück-

sichtigen sind. Dies ist bereits in Kapitel 4.4 erfolgt. Gemäß dem Vorgehen von 

Menard (2010) wurde der bivariate Zusammenhang zwischen den unabhängigen Va-

riablen (Turnaround-Maßnahmen und Kontextfaktoren) und der abhängigen dichoto-

men Variable (Turnaround-Erfolg) analysiert.681 Es wurden nicht sämtliche Prädika-

toren in der anschließenden logistischen Regression verwendet, sondern nur die Prä-

dikatoren, die eine statistisch signifikante Beziehung zur abhängigen Variable 

aufweisen.682 Der Schwellenwert wurde auf einen p-Wert unter 0,25 festgelegt. Dieser 

p-Wert wird von Hosmer und Lemeshow (2000) mit der Begründung vorgeschlagen, 

dass bei konservativeren p-Werten von 0,05 für die logistische Regression relevante 

Prädikatoren nicht identifiziert werden. Werden p-Werte größer als 0,25 verwendet, 

können Variablen berücksichtigt werden, die unter Umständen nur eine geringe Wich-

tigkeit für das Modell haben.683 

2. Im Anschluss an die Identifikation der für die logistische Regression relevanten Vari-

ablen wird eine erste logistische Regression durchgeführt. Das entspricht dem Vorge-

hen von Menard (2010) und Peng und So (2002), die vorschlagen, bei einem vorläufi-

gen logistischen Regressionsmodell alle Prädikatoren zu verwenden, die für das Mo-

dell bedeutsam sind.684 Es wurden somit sämtliche Variablen mit einem p-

Wert unter 0,25 in das Modell aufgenommen. Die abhängige Variable ist die dicho-

- -Erfolg 

und -Erfolg. Als unabhängige Variablen werden die ent-

sprechenden Variablen der Turnaround-Maßnahmen und die Kontext-Variablen in das 

Modell aufgenommen. Einige unabhängige Variablen, z. ka-

tegorial klassifiziert, da sie über mehr als zwei Ausprägungen verfügen. Die kategori-

alen Variablen werden mithilfe der Dummy-

                                                 
680 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 92. 
681 Vgl. Menard (2010), S. 119. 
682 Vgl. Menard (2010), S. 119. 
683 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000) S. 95. 
684 Vgl. Peng/So (2002), S. 95; Menard (2010), S. 119. 
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dem Einschlussverfahren durchgeführt, d. h. alle Variablen werden simultan in das 

Modell aufgenommen.685 Als Ergebnis wird ein logistisches Regressionsmodell erhal-

Hosmer und Lemeshow (2000) weisen 

darauf hin, dass jede Variable im Modell auf ihre Wichtigkeit hin überprüft werden 

soll. Hierbei sollen Variablen eliminiert werden, die nicht zum Modell beitragen.686  

3. Danach wird das Modell mit der reduzierten Anzahl der Variablen rückwärts und 

schrittweise mit der Likelihood-Ratio-(LR-)Teststatistik in das Modell aufgenommen. 

Menard (2010) bezieht sich auf Suppressoreffekte und betrachtet daher diese Methode 

als die zielführende Methode der Wahl.687 Die Variablen werden schrittweise auf Aus-

schluss getestet.688 Schmuck (2013) folgend689 wird für die Aufnahme der Variablen 

in das Modell ein p-Wert von 0,25 und für deren Ausschluss ein p-Wert von 0,15 fest-

gelegt. Als Ergebnis  Basis für weitere Auswer-

tungen bildet. 

4. Das Ausgangsmodell (alle Unternehmen, n = 185) wird zusätzlich auf Interaktions- 

bzw. Moderationseffekte geprüft. Die Interaktionseffekte werden in Kapitel 4.5.1.3 

dargelegt. 

5. Im letzten Schritt wird die Güte des initialen Modells und des finalen Modells im Sinne 

des Gesamtfit des Modells untersucht.690 

Nachdem die Modellbildung dargestellt wurde, werden zunächst die Evaluationskriterien dar-

gelegt, anhand derer das initiale und das finale Modell überprüft werden. Es wird dreifach ge-

prüft: Zunächst wird auf die Prüfung des Gesamtmodells abgestellt, danach werden die Merk-

malsvariablen geprüft. Zusätzlich wird die Robustheit der gewonnenen Ergebnisse anhand wei-

terer Tests überprüft. Bei der Prüfung des Gesamtmodells kommen die folgenden vier 

Verfahren zur Anwendung: 

 Der Likelihood-Ratio-Test vergleicht den maximierten Log-Likelihood-Wert mit dem 

Log-Likelihood- gesetzt werden, also 

                                                 
685 Vgl. Schendera (2014), S. 152. 
686 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 96 97. 
687 Vgl. Menard (2010), S. 124. 
688 Vgl. Schendera (2014), S. 153. 
689 Vgl. Schmuck (2013), S. 76. 
690 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 267. 
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das vollständige Modell mit dem Null-Modell. Bei einer großen Differenz besitzen die 

unabhängigen Variablen eine große Erklärungskraft. Falls der p-Wert signifikant ist, 

kann die Null-Hypothese abgelehnt werden und die unabhängigen Variablen verfügen 

über eine hohe Erklärungskraft im Modell.691 Der LR-Test soll einen möglichst hohen 
2-Wert sowie ein Signifikanzniveau von unter 0,05 aufweisen.692 

 Das Gütekriterium Nagelkerke-R2 ist der Pseudo-R2-Statistik zuzuordnen. Damit wird 

die erklärbare Variation des Regressionsmodells quantifiziert.693 Das Kriterium Na-

gelkerke-R2 kann einen Maximalwert von 1 erreichen und erlaubt somit eine eindeu-

tige Interpretation. Demgegenüber können Cox und Snell-R2 nur Werte annehmen, die 

kleiner als 1 sind. Folglich ist dem Nagelkerke-R2 aufgrund der Möglichkeit der ein-

deutigen Interpretation Vorzug zu geben.694 Werte um 0,2 gelten als akzeptabel; ab 0,4 

können diese als gut bezeichnet werden; Werte ab 0,5 zeigen eine sehr gute Modellgüte 

an.695 

 Über die Trefferquote in der Klassifikationsmatrix können korrekt und falsch klassifi-

zierte Fälle ermittelt und unterschieden werden. Generell sollte die Trefferquote der 

logistischen Regression höher sein als die einer rein zufälligen Zuordnung.696 

 Der Hosmer-Lemeshow-Test prüft, ob die Differenz zwischen den beobachteten und 

vorhergesagten Werten gleich 0 ist (Nullhypothese).697 2-

Wert und ein Signifikanzniveau über 70 % zu bevorzugen.698 

Nachdem die Prüfverfahren des Gesamtmodells dargestellt wurden, werden in einem zweiten 

Schritt die Merkmalsvariablen geprüft. Bei der Prüfung der Merkmalsvariablen wird die statis-

tische Absicherung über die Wald-Statistik vorgenommen. Dabei wird überprüft, ob die unab-

hängige Variable einen signifikanten Einfluss auf die abhängige Variable hat.699 Im dritten 

Schritt wird die Robustheit der gewonnenen Ergebnisse anhand von fünf Verfahren untersucht.  

                                                 
691 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 268 269. 
692 Vgl. Rohrlack (2009), S. 272; Backhaus et al. (2011), S. 276. 
693 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 269. 
694 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 270. 
695 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 276. 
696 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 273. 
697 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 274. 
698 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 276. 
699 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 280. 
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 Liegt eine Korrelation zwischen einem Regressor, d. h. einer unabhängigen Variable, 

und einem Störterm vor, liegt Endogenität vor, sodass die Modellschätzung zu fal-

schen oder inkonsistenten Ergebnissen führen kann.700 Das Auftreten von Endogenität 

kann verschiedene Gründe haben, z. B. sogenannte Self-Selection-Probleme, serielle 

Autokorrelation oder fehlende Messwerte.701 Die Endogenitätsprüfung kann mithilfe 

des zweistufigen Durbin-Wu-Hausman-(DWH-)Tests durchgeführt werden.702 In der 

ersten Stufe werden die Residuen aller potenziell endogenen unabhängigen Variablen 

als Funktion aller verbliebenen exogenen Variablen regressiert.703 In der zweiten Stufe 

werden die Residuen der Regression als zusätzlicher Regressor in die Ausgangsglei-

chung der logistischen Regression aufgenommen. Wenn der Koeffizient der Residuen 

signifikant ist (signifikante Teststatistik), dann ist dies als Indiz für die Endogenität 

der Variablen zu interpretieren und die Annahme der Exogenität der Variablen zu ver-

werfen.704 Eine ähnliche Vorgehensweise findet sich auch bei den empirischen Arbei-

ten von Eichner (2010), Jostarndt (2007) und Schmuck (2013).705 

 Die logistische Regression setzt keine lineare Beziehung zwischen der abhängigen Va-

riablen und den kontinuierlichen unabhängigen Variablen voraus. Hinsichtlich der Be-

ziehung zwischen den kontinuierlichen unabhängigen Variablen (Prädikatoren) und 

dem Logit der abhängigen Variable wird jedoch ein linearer Zusammenhang voraus-

gesetzt (Linearität des Logits).706 Wird die Voraussetzung der Linearität des Logits 

verletzt, kann es zu einer Fehlinterpretation der logistischen Regression hinsichtlich 

                                                 
700 Vgl. Proppe (2009), S. 254. 
701 Vgl. Proppe (2009), S. 254 257. 
702 Vgl. Semadeni et al. (2013), S. 1076; Kima/Washington (2006), S. 1097; Mulligan (1996), S. 276. Davidson 

und MacKinnon (1993) geben eine Übersicht über das zweistufige Verfahren. Vgl. Davidson/MacKinnon 
(1993), S. 237 239. 

703  Zur Schätzung der Residuen wird auf die entsprechenden Instrumentenvariablen (IV) zurückgegriffen. Bei der 
Verwendung der IV wird entweder auf Daten des finalen Modells oder  falls diese Daten nicht vorliegen  
auf die Daten des Ausgangsmodells zurückgegriffen. 

704 Vgl. Proppe (2009), S. 257 258. Es wird argumentiert, dass die unabhängigen Variablen drei Ausprägungen 
-

-Prozesses beziehen; 

damit zu begründen, dass die initialen Turnaround-Maßnahmen vor der Messung des Turnaround-Erfolges 
durchgeführt werden (vgl. Eichner 2010, S. 
werden, ist dies nicht der Fall. Daher werden diese Variablen als potenziell endogene Variablen betrachtet und 
auf Endogenität geprüft. 

705 Vgl. Eichner (2010), S. 171; Jostarndt (2007), S. 121; Schmuck (2013), S. 77. 
706 Vgl. Schendera (2014), S. 171. 
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der Beziehung zwischen unabhängigen und abhängigen Variablen kommen. Zur Über-

prüfung der Linearität des Logits kann eine Box-Tidwell-Transformation707 durchge-

führt werden.708 

 Bei der Durchführung der logistischen Regression sollen die unabhängigen Variablen 

(Prädikatoren) nicht miteinander korrelieren (Multikollinearität), da sich sonst große 

Standardfehler bei den geschätzten Regressionskoeffizienten ergeben können. Eine 

Korrelation von z. B. über 0,70 zwischen zwei unabhängigen Variablen kann ein Hin-

weis auf Multikollinearität sein.709 Eine Möglichkeit zur Identifikation von Multikol-

linearität bietet der Variance Inflation Factor (VIF).710 Grundsätzlich ist ein VIF un-

ter 10 als unproblematisch anzusehen.711 

 Es besteht die Notwendigkeit, das Modell der logistischen Regression auf eventuelle 

Ausreißer zu prüfen, die das Resultat verzerren können.712 Die Ausreißerdiagnostik 

wird auf der Basis von Pearson-Residuen durchgeführt.713 Ausreißer, die Werte größer 

± 2,5 aufweisen, werden genau untersucht.714 

 Über den adäquaten Stichprobenumfang besteht in der Literatur keine einheitliche 

Meinung. Hosmer und Lemeshow (2000) attestieren unzureichende Forschung über 

die Stichprobengröße im Zusammenhang mit der logistischen Regression.715 Eine zu 

outliers) dominiert sein. Zu 

umfangreiche Stichproben können dagegen die statistische Aussagekraft derart erhö-

hen, dass jegliche Differenz als statistisch signifikant angesehen wird.716 Long (1997) 

postuliert, dass die Verwendung einer Stichprobengröße von n < 100 als risikobehaftet 

anzusehen ist.717 Vagerö (2000) zeigt auf, dass eine Stichprobengröße von n = 10 aus-

reichend ist, sofern die mit der logistischen Regression geschätzten Parameter endlich 

                                                 
707 Bei der Box-Tidwell-Transformation werden die Interaktionsterme zwischen dem kontinuierlichen Prädikator 

und dem natürlichen Logarithmus in das ursprüngliche Regressionsmodell eingeführt. Ergibt sich eine Signi-
fikanz, so ist die Annahme der Linearität des Logits verletzt. Vgl. Schendera (2014), S. 171. 

708 Vgl. Menard (2010), S. 108. 
709 Vgl. Schendera (2014), S. 172. 
710 Vgl. Backhaus et al. (2016b), S. 108; Backhaus et al. (2011), S. 95. 
711 Vgl. Schendera (2014), S. 136; Backhaus et al. (2016b), S. 108. 
712 Vgl. Backhaus et al. (2016b), S. 321. 
713 Vgl. Backhaus et al. (2011), S. 277. 
714 Vgl. Menard (2010), S. 133. 
715 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 339. 
716 Vgl. Hair, et al. (2010), S. 415. 
717 Vgl. Long (1997), S. 54. 
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ausfallen.718 Weiterhin werden in der Literatur mindestens fünf Beobachtungen pro 

unabhängige Variable vorausgesetzt.719 Backhaus et al. (2011) berücksichtigen keinen 

Mindestumfang für die Stichprobe, stellen jedoch fest, dass die Fallzahl pro Ausprä-

gung der abhängigen Variable nicht kleiner als 25 sein soll.720 Das setzt im Rahmen 

der vorliegenden Untersuchung eine Fallzahl von n = 50 voraus, da die abhängige Va-

riable Turnaround-Erfolg zwei Ausprägungen aufweist. 

 Barker und Patterson (1996) zufolge haben Turnaround-Studien häufig kleine Samp-

les, weil Turnarounds von Unternehmen keine alltägliche Erscheinung darstellen und 

ihrer Analyse eine sorgfältige Auslese anhand von Performance-Daten erfordert.721 

Dementsprechend wird häufig mit relativ kleinen Stichprobenumfängen eine Regres-

sionsanalyse durchgeführt; exemplarisch zu nennen sind: Schendel und Patton (1975) 

mit einer Stichprobe von n = 72,722 Robbins und Pearce (1992) mit einer Stichprobe 

von n = 32,723 Chowdhury und Lang (1994) mit einer Teilstichprobe in einem Umfang 

von n = 23,724 Barker und Patterson (1996) mit einem Stichprobenumfang von 

n = 29725. Auch die logistische Regression wird bei relativ geringen Stichprobenum-

fängen in diversen Untersuchungen verwendet, z. B. von 

Stichprobe n = 98 Unternehmen umfasst,726 von Chowdhury und Lang (1996) mit ei-

nem Stichprobenumfang von n = 153 Unternehmen727 und von Mueller und Barker 

(1997), die in ihrer Untersuchung eine Stichprobe von n = 66 Unternehmen betrach-

ten728. Ebenso wenden Routledge und Gadenne (2004) die logistische Regression auf 

eine Stichprobe von n = 66 an.729 Selbst neueste Studien  wie die Untersuchungen 

von Eichner (2010) mit n = 151,730 Naujoks (2012) mit einer Stichprobe von n = 128 

                                                 
718 Vgl. Vagerö (2000), S. 584 587. 
719 Vgl. Long (1997), S. 54. 
720 Vgl. Backhaus, et al. (2011), S. 295. 
721  Vgl. Barker/Patterson (1996), S. 315. 
722  Vgl. Schendel/Patton (1975), S. 49. 
723  Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 295. 
724  Vgl. Chowdhury/Lang (1994), S. 209. 
725  Vgl. Barker/Patterson (1996), S. 315. 
726   584. 
727  Vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 172. 
728  Vgl. Mueller/Barker (1997), S. 126. 
729  Vgl. Routledge/Gadenne (2004), S. 39. 
730  Vgl. Eichner (2010), S. 191. 
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Unternehmen731 und Abebe et al (2012) mit einer Stichprobe von n = 82732 berück-

sichtigen in ihren Untersuchungen nur relativ geringe Stichprobenumfänge bei der 

Durchführung der logistischen Regression. 

 Mit Stichprobengrößen von n = 185 für das Ausgangsmodell und n = 93 für das Le-

benszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen) kann für die vorliegende Untersuchung von 

einem ausreichend großen Stichprobenumfang und entsprechender Fallzahl ausgegan-

gen werden kann. Für die Lebenszyklus-Modelle 1 (junge Unternehmen) und 3 (alte 

Unternehmen) liegt die Fallzahl mit jeweils n = 46 geringfügig unter einer Fallzahl 

von n = 50, sodass die Gültigkeit der Ergebnisse mit Vorsicht zu bewerten ist. 

4.5.1.3 Interaktionseffekte 

Die Notwendigkeit zur Durchführung einer Interaktionsanalyse im Rahmen der vorliegenden 

Untersuchung ist damit zu begründen, dass sich die Wirkung mehrerer unabhängiger Variablen 

auf die abhängige Variable in gegenseitiger Abhängigkeit vollziehen kann.733 Die Art der Ab-

hängigkeit kann nach Müller (2009) wie folgt unterschieden werden:734 

a) Eine Variable kann als Mediatorvariable bezeichnet werden, wenn sie die Wirkung des Prä-

dikators auf die Prognosevariable vermittelt.735 Wie in Abbildung 21 veranschaulicht, agiert 

der Mediator somit als Verbindungsstück zwischen der unabhängigen Variable und der abhän-

gigen Variable.736 

 
Abbildung 21: Mediatorenbeziehung 
Quelle: In Anlehnung an Hayes (2013), S. 87. 

                                                 
731  Vgl. Naujoks (2012), S. 85 
732  Vgl. Abebe et al. (2012), S. 278. 
733 Vgl. Müller (2009), S. 237. 
734 Vgl. Müller (2009), S. 237. 
735 Vgl. Müller (2009), S. 245. 
736 Vgl. Bühner/Ziegler (2009), S. 690. 
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b) Wie in Abbildung 22 dargestellt, wirkt eine Moderatorvariable auf die Wirkung einer unab-

hängigen Variable auf die abhängige Variable ein, indem sie die Intensität dieser Wirkung be-

einflusst.737 

 
Abbildung 22: Moderatorenbeziehung 
Quelle: In Anlehnung an Hayes (2013), S. 209. 

Mediatoreneffekte werden in der vorliegenden Arbeit nicht berücksichtigt, da die Untersuchung 

von Moderationseffekten als zielführend erscheint. Das kann damit begründet werden, dass die 
738 den Zusammenhang zwischen den Turnaround-Maßnahmen und 

dem Turnaround-Erfolg moderiert. Die Interaktionsanalyse wird nur für das Ausgangsmodell 

(n = 185) durchgeführt, da die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 bereits nach Lebenszyklusphasen 

unterteilt sind. Bei der Einbeziehung der Moderator- zwei 

Schritten vorgegangen:739 

1. Es werden nur Interaktionsbeziehungen zwischen den Turnaround-Maßnahmen und 

kategoriale 

Variable ist, wird nur diese in die Untersuchung einbezogen, während die Dummy-

Variablen nicht berücksichtigt werden. 

2. Die einzelne Interaktionsvariable wird als Interaktionsprodukt der Variablen erstellt. 

Bei der Durchführung der Analyse kommt dem Skalenniveau der zu verbindenden Va-

riablen besondere Beachtung zu.740 Die Interaktionsvariablen werden einzeln in das 

finale Modell der logistischen Regression eingeführt. 

                                                 
737 Vgl. Müller (2009), S. 237. 

 738  Siehe Kapitel 4.5.2. 
739 Vgl. Hosmer/Lemeshow (2000), S. 98. 
740 Vgl. Müller (2009), S. 241. 
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4.5.2 Zusammenhang zwischen Lebenszyklus und Turnaround-Erfolg  

Für das Ausgangsmodell (n = 185) wird der Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und 

dem Turnaround-

dichotomen abhängigen Variable Turnaround-Erfolg regressiert.741 Das Ergebnis ist in der Ta-

belle 25 dargestellt.742 

einem 10 %-Signifikanzlevel. Das bedeutet, dass die jeweilige Lebenszyklusphase in der vor-

liegenden Stichprobe die Chance auf den Turnaround-Erfolg signifikant beeinflusst. Hinsicht-

lich der Beurteilung der Modellgüte ist festzuhalten, dass der LR-Test einen p-Wert von 0,081 

ergibt. Dieser liegt leicht über dem Signifikanzlevel von 0,05. Somit kann die Nullhypothese 

nicht zurückgewiesen werden. Das Modell ist nur tendenziell signifikant. Der anhand von Na-

gelkerke-R2 mit 0,036 berechnete Erklärungsgehalt ist beschränkt. Die Ergebnisse der logisti-

schen Regression sollten daher mit der gebotenen Vorsicht behandelt werden. 

Tabelle 25: Logistische Regression  Zusammenhang der Lebenszyklus-Variable zum Turnaround-Erfolg (alle 
Unternehmen, n = 185) 

Variablen B Sig. 

Lebenszyklus * 0,093* 
Lebenszyklus (1) –0,954** 0,033 
Lebenszyklus (2) –0,283 0,436 
Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 5,014 0,081 
Hosmer-Lemeshow-Test 0,000 1,000 
R2 nach Nagelkerke 0,036 

 

Trefferquote 61,1 
 

Anzahl Ausreißer 0 
 

Erläuterung: Signifikanzniveau: *(10 %), **(5 %), ***(1 %). 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der Lebenszyklus einen signifikanten Ein-

fluss auf den Turnaround-Erfolg hat. Dies rechtfertigt die Aufnahme der Lebenszyklus-Vari-

able in die weitere statistische Analyse.743 

                                                 
741 Kategoriale Variablen werden im Rahmen der logistischen Regression gesondert berücksichtigt: Die Variable 

benen Kategorien, sondern nur k 1 Dummy-Variablen in die Berechnung ein. Die nicht berücksichtigte Kate-
gorie wird als Referenzkategorie bezeichnet. Bei der Interpretation der kategorialen Variablen ist zu berück-
sichtigen, dass die k 1 Variablen in Bezug zur Referenzkategorie interpretiert werden müssen (vgl. Menard 
2010, S. 96 99). Eine Interpretation der Dummy-Variablen (Lebenszyklus 1 und 2) in Bezug auf die Referenz-
kategorie ist in dieser Untersuchung nicht notwendig, da sich die Fragestellung nach dem statistisch signifi-
kanten Zusammenhang zwischen den Variablen Lebenszyklus und Turnaround-Erfolg richtet. 

742 Die Regressionsgleichung lautet: Ylogit = 0,87  0,954 Lebenszyklus(1)  0,283 Lebenszyklus(2).. 
743 Für das Ausgangsmodell (n = 

in das entsprechende Modell der logistischen Regression aufgenommen. 
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4.5.3 Erfolgreiche Maßnahmen und Strategien aller Unternehmen 

Bei der Darstellung der Ergebnisse der logistischen Regression für das Ausgangsmodell und 

die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 anhand eines initialen und eines finalen Modells werden im 

Folgenden die Turnaround-Maßnahmen und Turnaround-Strategien betrachtet und die Modell-

güte bewertet. Das Ausgangsmodell wird zusätzlich auf Moderationseffekte hin überprüft. An-

schließend werden die gewonnenen Ergebnisse interpretiert. 

4.5.3.1 Erfolgreiche Turnaround-Maßnahmen 

Für das Ausgangsmodell (n =  Tabelle 

26) berechnet und entsprechend evaluiert:744 

1. Der LR-Test ergibt für beide Modelle einen signifikanten p-Wert von unter 0,05, d. h 

beide Modelle sind statistisch aussagekräftig. Der Hosmer-Lemeshow-Test ist für 

beide Modelle nicht signifikant (p-Wert > 0,05). Folglich sind beide Modelle als va-

lide anzusehen. 

2. Das R2 nach Nagelkerke liegt für das initiale Modell bei 0,514 und für das finale Mo-

dell bei 0,466. Das bedeutet, dass durch das finale Modell 46,6 % des Turnaround-

Erfolgs erklärt werden. Im Vergleich zum initialen Modell ist Nagelkerke-R2 im fina-

len Modell nur leicht reduziert, was darauf hinweist, dass das Modell selbst mit einer 

reduzierten Anzahl von unabhängigen Variablen (im finalen Modell) über eine gute 

Erklärungskraft verfügt. Die Trefferquote beträgt 82,2 % im initialen Modell und 

81,1 % im finalen Modell. 

3. Das Ergebnis des DWH-Tests legt nahe, dass keine Endogenität im Regressionsmodell 

vorliegt. 

4. Die Linearität des Logits ist dem Ergebnis der Box-Tidwell-Transformation zufolge 

nicht verletzt.  

                                                 
744 Siehe Anhang C. Die Regressionsgl logit = 0,655  0,711 Mitarbeiter-

reduktion_initial  1,346 Mitarbeiterreduktion_später + 1,163 AssetTurnover_Inhalt  1,990 
CAPEX_Reduktion_Inhalt 1,865 WC_Reduktion_Inhalt + 1,642 Schuldenreduktion_Inhalt + 2,028 
EK_Erhöhung_Inhalt + 1,049 Branchenklassifikation + 10,260 Konjunktur  1,704 Lebenszyklus(1)  0,841 
Lebenszyklus(2). 
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5. Alle VIF-Werte liegen unter dem kritischen Wert von 10, womit im finalen Modell 

keine Multikollinearität vorliegt. 

6. Es werden sechs Ausreißer identifiziert. Diese sind bei der Stichprobengröße von 

n = 185 zu vernachlässigen.745 

Tabelle 26: Ergebnisse der logistischen Regression für das Ausgangsmodell (alle Unternehmen, n = 185) 

Kategorie Maßnahme 
initiales Modell (n = 185) finales Modell (n = 185) 

B Sig. B Sig. 

Management-Strategie CEO-Wechsel Inhalt 0,017 0,978     
CEO-Wechsel später –0,218 0,731     

operative Strategie 

Mitarbeiterreduktion Inhalt 0,118 0,908     
Mitarbeiterreduktion initial –1,111 0,171 –0,711 0,118 
Mitarbeiterreduktion später –1,629* 0,088 –1,346*** 0,003 
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt 1,576** 0,046 1,163** 0,017 
Kapitalumschlags-Erhöhung später –0,808 0,283     
Umsatzerhöhung Inhalt –1,134 0,185     
Umsatzerhöhung später 1,420 0,119     

Portfolio-Strategie Akquisition Inhalt –0,423 0,363     

finanzielle Strategie 

Investitions-Reduktion Inhalt –1,980** 0,045 –1,990** 0,017 
Investitions-Reduktion später –0,347 0,457     
Working Capital-Reduktion Inhalt –1,716** 0,027 –1,865*** 0,006 
Working Capital-Reduktion später -0,396 0,407     
Schuldenreduktion Inhalt 2,388*** 0,007 1,642*** 0,003 
Schuldenreduktion später –0,342 0,605     
Eigenkapitalerhöhung Inhalt 1,061 0,358 2,028*** 0,000 
Eigenkapitalerhöhung initial 0,074 0,941     
Eigenkapitalerhöhung später 1,292 0,232     

Kontext 

Krisenausmaß 0,009 0,466     
Unternehmensgröße 0,217* 0,067     
Leverage –0,014 0,468     
Branchenklassifikation –0,924* 0,084 –1,049** 0,026 
Region 

 
0,827     

Konjunktur 10,937 0,106 10,260* 0,085 
Lebenszyklus 

 
0,184  ** 0,021 

  
  

Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 88,151 0,000 77,812 0,000 
Hosmer-Lemeshow-Test 4,495 0,810 7,090 0,527 
R2 nach Nagelkerke 0,514 

 
0,466 

 

Trefferquote 82,2 
 

81,1 
 

Anzahl Ausreißer 8 
 

6 
 

Erläuterung: Signifikanzniveau: *(10 %), **(5 %), ***(1 %). 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Insgesamt kann festgehalten werden, dass das finale Modell robust ist und folgende Ergebnisse 

valide sind: 

 Die Reduktion der Mitarbeiterzahl (später) (B = 1,346, p-Wert = 0,003) reduziert die 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

                                                 
745 Der Stichprobenumfang wurde im Rahmen der Modellbildung in Kapitel 4.5.1.2 dargelegt. 
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 Die Erhöhung des Kapitalumschlags (Inhalt) (B = 1,163, p-Wert = 0,017) erhöht die 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion der Investitionen (Inhalt) (B = 1,990, p-Wert = 0,017) reduziert die 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion des Working Capitals (Inhalt) (B = 1,865, p-Wert = 0,006) reduziert 

die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion der Schulden (Inhalt) (B = 1,642, p-Wert = 0,003) erhöht die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Eigenkapitalerhöhung (Inhalt) (B = 2,028, p-Wert = 0,000) erhöht die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Analyse der Kontextfaktoren zeigt, dass die Branchenklassifikation (B = 1,049, 

p-Wert = 0,026) die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs reduziert. Die Kon-

junktur (B = 10,260, p-Wert = 0,085) erhöht die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolges. Der Lebenszyklus (p-Wert = 0,021) hat einen statistisch signifikanten Ein-

fluss auf den Turnaround-Erfolg.746 

4.5.3.2 Ergebnisse der Interaktionsanalyse 

Das Ausgangsmodell (n = 185) wird auf Interaktionseffekte hin untersucht. Für die sieben 

Turnaround-Maßnahmen des finalen Modells (siehe Kapitel 4.5.3.1, Tabelle 26) werden sieben 

Interaktionsvariablen erstellt und in den entsprechenden Modellen (A bis G) auf Signifikanz 

und Interaktionseffekte hin überprüft (siehe Tabelle 27). Als Resultat werden drei signifikante 

Interaktionsvariablen identifiziert. 

 Kapitalumschlags-Erhöhung (Inhalt) * Lebens-

 %-Signifikanzlevel (p-Wert = 0.035) signifikant. 

 Working Capital-Reduktion (Inhalt) * Lebens-

 %-Signifikanzlevel als hoch signifikant (p-Wert = 0,001) ein-

zustufen. 

                                                 
746 Da die Variable eine kategoriale Ausprägung hat, kann die Richtung insgesamt nicht bestimmt werden. 
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  * 

ist bei einem 1 %-Signifikanzlevel als signifikant (p-Wert = 0,000) einzustufen. 
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Als Resultat kann festgehalten werden, dass der Lebenszyklus die Beziehung zwischen der Er-

höhung des Kapitalumschlags (Inhalt), Working Capital-Reduktion (Inhalt), Eigenkapitalerhö-

hung (Inhalt) und dem Turnaround-Erfolg moderiert. Die Richtung des moderierenden Effektes 

kann nicht festgestellt werden. Die Modelle C, E und G stellen sich nach der Evaluation der 

Gütekriterien als robust dar. Da R2 in allen Modellen im Wesentlichen dem finalen Modell 

entspricht, wird dieses entsprechend beibehalten. Zusammenfassend kann festgehalten werden, 

dass geringe, aber signifikante Hinweise darüber existieren, dass einige Turnaround-Maßnah-

men durch den Lebenszyklus moderiert werden. 

4.5.3.3 Erfolgreiche Turnaround-Strategien 

Zur Untersuchung des Erklärungsbeitrages der einzelnen Turnaround-Strategien zum 

Turnaround-Erfolg werden zwei sogenannte Partialmodelle berechnet.747 Im ersten Modell 

werden sämtliche Variablen der operativen Turnaround-Strategie und die Kontextfaktoren748 

und im zweitem Modell alle Variablen der finanziellen Turnaround-Strategie und die Kon-

textfaktoren749 blockweise in die logistische Regression einbezogen. Die Variablen werden 

dann schrittweise rückwärts mit der LR-Teststatistik in das Modell aufgenommen. Es ergeben 

sich somit zwei Partialmodelle.750 

Das Ergebnis für die beiden Modelle ist in Tabelle 28 wiedergegeben. Sowohl das Partialmodell 

zur operativen Turnaround-Strategie und zu den Kontext-Variablen als auch das Partialmodell 

zur finanziellen Turnaround-Strategie und zu den Kontext-Variablen sind nach der Prüfung der 

Gütekriterien als robust anzusehen. Für das Ausgangsmodell (n = 185) sind nur die operative 

und die finanzielle Strategie von Relevanz. Die Management- und die Portfolio-Strategie wer-

den in der Analyse aufgrund der p-Werte der Variablen nicht berücksichtigt. Die operative 

Turnaround-Strategie hat einen Erklärungsbeitrag zum Turnaround-Erfolg von R2 = 0,190, was 

deutlich geringer ist als der Erklärungsbeitrag der finanziellen Turnaround-Strategie mit einem 

R2 von 0,347. 

                                                 
747 Die Turnaround-Strategien eines Modells werden im Sinne von Partialmodellen unter Berücksichtigung der 

Kontextfaktoren modelliert und ermöglichen es somit,  
748  Die Regressionsgleichung lautet: Ylogit = 1,916  0,646 Mitarbeiterreduktion_initial  1,138 Mitarbeiterre-

duktion_später + 0,898 AssetTurnover_Inhalt + 0,626 Branchenklassifikation + 11,760 Konjunktur. 
749  Die Regressionsgleichung lautet: Ylogit = 1,349  2,230 CAPEX_Reduktion_Inhalt  1,790 

WC_Reduktion_Inhalt + 1,373 Schuldenreduktion_Inhalt + 1,743 EK_Erhöhung_Inhalt + 0,484 Branchen-
klassifikation  1,662 Lebenszyklus(1)  0,798 Lebenszyklus(2). 

750 Das Vorgehen ist der Vorgehensweise von Eichner (2010, S. 224 225) angelehnt.  
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Tabelle 28: Partialmodelle der logistischen Regression für das Ausgangsmodell (alle Unternehmen, n = 185) 

Strategie Maßnahme 

operative Turnaround-Strategie 
und Kontext-Faktoren 

finanzielle Strategie 
und Kontext-Faktoren 

B Sig. B Sig. 

operative Strategie 

Mitarbeiterreduktion Inhalt         
Mitarbeiterreduktion initial –0,646* 0,080     
Mitarbeiterreduktion später –1,138*** 0,002     
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt 0,898** 0,020     

finanzielle Strategie 

Investitions-Reduktion Inhalt     –2,230*** 0,004 
Working Capital-Reduktion Inhalt     –1,790*** 0,005 
Schuldenreduktion Inhalt     1,373*** 0,004 
Eigenkapitalerhöhung Inhalt     1,743*** 0,000 

Kontext 
Branchenklassifikation +0,626 0,105 0,484 0,248 
Konjunktur 11,760** 0,018     
Lebenszyklus      (u)*** 0,009 

  
  
  
  
  
  

Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 27,849 0,000 54,755 0,000 
Hosmer-Lemeshow-Test 15,112 0,057 5,237 0,732 
R2 nach Nagelkerke 0,190   0,347   
Trefferquote 67,6   71,9   
Anzahl Ausreißer 0   3   

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %); u: Richtung unbestimmt. 
Quelle: Eigene Darstellung. 

4.5.4 Erfolgreiche Maßnahmen und Strategien junger Unternehmen 

4.5.4.1 Erfolgreiche Turnaround-Maßnahmen junger Unternehmen 

Nach der Darstellung der Ergebnisse des Ausgangsmodells (alle Unternehmen, n = 185) in Ka-

pitel 4.5.3 werden in den Kapiteln 4.5.4 bis 4.5.6 die Ergebnisse der Aufspaltung des Ausgangs-

modells in die drei Lebenszyklus-Modelle 1 (junge Unternehmen), 2 (reife Unternehmen) und 

3 (alte Unternehmen) dargestellt. Im Folgenden werden zunächst die Resultate der Untersu-

chung des Lebenszyklus-Modells 1, also der jungen Unternehmen dargelegt. Die Ergebnisse 

für das initiale und das finale Modell751 für die jungen Unternehmen sind in der Tabelle 29 

zusammengetragen.  

 

 

 

 

                                                 
751  Die Regressionsgleichung des finalen Modells lautet: Ylogit = 7,800 + 2,057 Umsatzerhöhung_später  1,758 

WC_Reduktion_später + 2,770 EK_Erhöhung_Inhalt + 0,408 Unternehmensgröße. 
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Tabelle 29: Ergebnis der logistischen Regression für das Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen, n = 46) 

Strategie 
  
Maßnahme  

initiales Modell (n = 46) finales Modell (n = 46) 

B Sig. B Sig. 

operative Maßnahmen 

Mitarbeiterreduktion Inhalt 16,014 0,999     
Mitarbeiterreduktion initial –18,067 0,999     
Mitarbeiterreduktion später –18,683 0,999     
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt 0,474 0,843     
Kapitalumschlags-Erhöhung später 0,785 0,719     
Umsatzerhöhung später 1,794 0,316 2,057** 0,045 

finanzielle Strategie 

Working Capital-Reduktion später –2,593 0,147 –1,758* 0,067 
Schuldenreduktion initial 1,666 0,398     
Eigenkapitalerhöhung Inhalt 3,575 0,130 2,770** 0,015 
Eigenkapitalerhöhung später 0,768 0,665     

Kontext Krisenausmaß –0,014 0,599     
Unternehmensgröße 0,583 0,208 0,408* 0,098  
Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 29,287 0,004 17,425 0,002 
Hosmer-Lemeshow-Test 7,461 0,382 5,541 0,594 
R2 nach Nagelkerke 0,690   0,462   
Trefferquote 87,0   80,4   
Anzahl Ausreißer 6   1   

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %).  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Folgende Ergebnisse zeigen sich:752  

1. Der LR-Test ist bei beiden Modellen signifikant (p-Wert < 0,05), d. h. beide Modelle 

haben eine statistische Erklärungskraft. Der Hosmer-Lemeshow-Test ist für beide Mo-

delle nicht signifikant (p-Wert > 0,05), was bedeutet, dass beide Modelle adäquat an-

gepasst sind. Das finale Modell besitzt eine deutlich höhere Signifikanz (0,594) als das 

initiale Modell (0,382). 

2. Hinsichtlich des R2 nach Nagelkerke werden bei dem initialen Modell 0,690 und beim 

finalen Modell 0,462 der Varianz durch das Modell erklärt. Somit verfügt das finale 

Modell trotz der geringen Anzahl von Variablen noch immer über eine gute Erklä-

rungskraft. Die Trefferquote bei beiden Modellen liegt über 80 %. Die Trefferquoten 

von 87,0 % im initialen Modell und 80,4 % im finalen Modell weisen darauf hin, dass 

die Gruppenzuordnung korrekt ist. 

3. Das Ergebnis des DWH-Tests legt nahe, dass keine Endogenität im Regressionsmodell 

vorliegt. 

                                                 
752  Siehe hierzu auch Anhang D. 
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4. Bei der Untersuchung der Linearität des Logits wird nur für den Interaktionsterm Kri-

senausmaß * LN(Krisenausmaß) eine schwache Signifikanz (p-Wert = 0,064) gefun-

den. Menard (2010) folgend wird die gefundene Signifikanz als eine nicht substanzi-

elle Verletzung der Annahme der Linearität des Logits interpretiert.753 

5. Alle VIF-Werte liegen unter einem Wert von 10, sodass davon ausgegangen werden 

kann, dass im finalen Modell keine Multikollinearität vorliegt. 

6. Es konnte ein Ausreißer mit einem Wert von unter 2,5 identifiziert werden. Dieser Fakt 

ist somit vernachlässigbar. 

Der Stichprobenumfang ist mit n = 46 etwas niedriger als der Mindeststichprobenumfang von 

n = 50, aber dennoch höher als das von Vagerö (2000) postulierte Minimum von n = 10; trotz-

dem ist von einer begrenzten Aussagekraft des Modells auszugehen. Insgesamt ist das finale 

Modell als robust zu bewerten, sodass sich folgende valide Erkenntnisse ergeben: 

 Die Umsatzerhöhung (später) zu einem späteren Zeitpunkt im Turnaround-Prozess 

(B = 2,057, p-Wert = 0,045) erhöht die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion des Working Capitals (später) zu einem späteren Zeitpunkt im 

Turnaround-Prozess (B = 1,758, p-Wert = 0,067) reduziert die Wahrscheinlichkeit 

des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) (B = 2,770, p-Wert = 0,015) erhöht die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Unter den Kontextfaktoren hat die Unternehmensgröße (B = 0,408, p-Wert = 0,098) 

einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg: Je größer ein Unternehmen ist, desto höher 

ist die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

4.5.4.2 Erfolgreiche Turnaround-Strategien junger Unternehmen 

Für die Analyse der Turnaround-Strategien werden entsprechende Partialmodelle entwickelt. 

Den Ausgangspunkt der Analyse bildet das finale Modell. Im ersten Modell754 werden sämtli-

                                                 
753 Vgl. Menard (2010), S. 114. 

 754  Regressionsgleichung: Ylogit= 6,518 + 1,768 Umsatzerhöhung_später + 0,386 Unternehmensgröße. 
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che Variablen der operativen Turnaround-Strategie und die Kontextfaktoren, im zweiten Mo-

dell755 alle Variablen der finanziellen Turnaround-Strategie und die Kontextfaktoren block-

weise in die logistische Regression einbezogen. Die Variablen werden dann rückwärts und 

schrittweise mit der LR-Teststatistik in das Modell aufgenommen. Es ergeben sich zwei Par-

tialmodelle (siehe Tabelle 30). 

Nach der Analyse der Gütekriterien sind beide Modelle als robust anzusehen. Es kann festge-

halten werden, dass für das Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen) nur die operative und 

die finanzielle Strategie von Relevanz sind. Wie bereits im Ausgangsmodell, wurden die Ma-

nagement- und die Portfolio-Strategie in der Analyse nicht betrachtet. Die operative 

Turnaround-Strategie hat einen Erklärungsbeitrag zum Turnaround-Erfolg von R2 = 0,198, was 

deutlich geringer ist als der Erklärungsbeitrag der finanziellen Turnaround-Strategie mit einem 

R2 von 0,324. 

Tabelle 30: Partialmodelle der logistischen Regression für das Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen n = 
46) 

 Kategorie Maßnahme 

Kontext und operative 
Turnaround-Maßnahmen 

Kontext und finanzielle 
Turnaround-Maßnahmen 

B Sig. B Sig. 

operative Strategie Umsatzerhöhung später 1,768** 0,028     

finanzielle Strategie Working Capital-Reduktion später     –1,699** 0,040 
Eigenkapitalerhöhung Inhalt     2,355** 0,012 

Kontext Branchenklassifikation     
 

  
Unternehmensgröße 0,386* 0,071     

  Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 6,673 0,036 11,503 0,003 
Hosmer-Lemeshow-Test 5,954 0,545 0,855 0,652 
R2 nach Nagelkerke 0,198   0,324   
Trefferquote 76,1   78,3   
Anzahl Ausreißer 2   0   

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %).  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

 

 

 

                                                 
 755  Regressionsgleichung: Ylogit= 1,585  1,699 WC_Reduktion_später + 2.355 EK_Erhöhung_Inhalt. 
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4.5.5 Erfolgreiche Maßnahmen und Strategien reifer Unternehmen 

4.5.5.1 Erfolgreiche Turnaround-Maßnahmen reifer Unternehmen 

Für das Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen) sind das initiale und finale Modell in der 

Tabelle 31 dargestellt.756  

Tabelle 31: Ergebnis der logistischen Regression für das Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen, n = 93) 

 Kategorie  Maßnahme 
initiales Modell (n = 93) finales Modell (n = 93) 

B Sig. B Sig. 

operative Strategie 

Mitarbeiterreduktion Inhalt -0,301 0,831     
Mitarbeiterreduktion später 0,502 0,754     
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt 3,497* 0,093     
Kapitalumschlags-Erhöhung später 0,135 0,949     
Umsatzerhöhung später 1,577 0,214 0,989* 0,055 

Portfolio Strategie Desinvestition initial 2,303 0,104     

finanzielle Strategie  

Investitions-Reduktion Inhalt –3,528 0,110 –2,118** 0,021 
Investitions-Reduktion initial –3,382* 0,095     
Investitions-Reduktion später 2,689* 0,050     
Working Capital-Reduktion Inhalt –5,847* 0,069 –2,197* 0,057 
Working Capital-Reduktion initial –1,873 0,279     
Schuldenreduktion Inhalt 1,988 0,317     
Schuldenreduktion später 2,077 0,237 1,591** 0,017 
Eigenkapitalerhöhung Inhalt –18,041 0,999     
Eigenkapitalerhöhung initial 20,247 0,999     
Eigenkapitalerhöhung später 23,591 0,998     

Kontext 
Leverage –0,016 0,664     
Turnaround-Jahr1)   0,923     
Konjunktur 58,073 0,447 19,590** 0,017  
Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 79,337 0,000 29,901 0,000 
Hosmer-Lemeshow-Test 8,736 0,365 10,951 0,204 
R2 nach Nagelkerke 0,774   0,371   
Trefferquote 88,2   76,3   
Anzahl Ausreißer 12   3   

Erläuterung: 1) - kategoriale Variable in der logistischen Regres-
sion verarbeitet und weist daher keinen B-Wert auf. Mit SPSS wurden 14 Dummy-Variablen generiert. Da alle 
Dummy-Variablen einen p-Wert über 0,9 aufweisen, wurde darauf verzichtet, diese separat darzustellen. Signifi-
kanzlevel: * (10 %), ** (5 %) sowie *** (1 %). 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Mit Verweis auf Anhang E für ergänzende Resultate der Validierung lässt sich hierzu Folgendes 

feststellen: 

1. Der LR-Test ist für beide Modelle signifikant (p-Wert < 0,05). Somit haben beide Mo-

delle eine statistische Erklärungskraft. Der Hosmer-Lemeshow-Test ist für beide Mo-

delle nicht signifikant (p-Wert > 0,05): Beide Modelle sind adäquat angepasst. Das 

                                                 
756  Die Regressionsgleichung des finalen Modells lautet: Ylogit = 0,831 + 0,989 Umsatzerhöhung_später  2,118 

CAPEX_Reduktion_initial  2,197 WC_Reduktion_Inhalt + 1,591 Schuldenreduktion_später + 19,590 Kon-
junktur. 
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initiale Modell hat eine Signifikanz von 0,365 und das finale Modell eine Signifikanz 

von 0,204. 

2. Den Werten für Nagelkerke-R2 zufolge werden bei dem initialen Modell 0,774 der 

Varianz durch das Modell erklärt, beim finalen Modell 0,371. Die Trefferquote bei 

dem initialen Modell liegt bei 88,2 %, im finalen Modell bei 76,3 %. 

3. Das Ergebnis des DWH-Tests legt nahe, dass keine Endogenität im Regressionsmodell 

vorliegt. 

4. Es kann kein Hinweis auf die Verletzung der Annahme der Linearität des Logits ge-

funden werden. 

5. Mit einem Maximalwert von 2,857 liegen alle VIF-Werte im finalen Modell unter dem 

Wert von 10, sodass kein Hinweis auf Multikollinearität vorliegt. 

6. Es konnten drei Ausreißer identifiziert werden. Zwar liegt einer dieser Ausreißer mit 

einem Wert von 3,164 über dem Betrag von 2,5, aufgrund des Stichprobenumfangs 

ist allerdings auch dieser Ausreißer vernachlässigbar. 

Der Stichprobenumfang ist mit n = 93 ausreichend. Somit ist das finale Modell als robust an-

zusehen und folgende Ergebnisse können als valide betrachtet werden: 

 Die Umsatzerhöhung (später) (B = 0,989, p-Wert = 0,055) erhöht die Wahrscheinlich-

keit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion der Investitionen (Inhalt) (B = 2,118, p-Wert = 0,021) reduziert die 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion des Working Capitals (initial) (B = 2,197, p-Wert = 0,057) reduziert 

die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion der Schulden (später) (B = 1,591, p-Wert = 0,017) erhöht die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Konjunktur (B = 19,590, p-Wert = 0,017) erhöht die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. 
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4.5.5.2 Erfolgreiche Turnaround-Strategien reifer Unternehmen 

Zur Analyse der Turnaround-Strategien reifer Unternehmen werden zwei Partialmodelle be-

rechnet.757 Das Ergebnis ist in Tabelle 32 dargestellt. Nach der Prüfung der Gütekriterien sind 

beide Modelle als robust einzustufen. Wie im Ausgangsmodell und im Lebenszyklus-Modell 

1, sind auch für reife Unternehmen nur die operative und die finanzielle Strategie von Relevanz. 

Die operative Turnaround-Strategie hat einen Erklärungsbeitrag zum Turnaround-Erfolg von 

R2 = 0,212, was deutlich geringer ist als der Erklärungsbeitrag der finanziellen Turnaround-

Strategie mit einem R2 von 0,277. 

Tabelle 32: Partialmodelle der logistischen Regression für das Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen n = 93) 

Kategorie  Maßnahme 

Kontext und operative 
Turnaround-Maßnahmen 

Kontext und finanzielle 
Turnaround-Maßnahmen 

B Sig. B Sig. 

operative Strategie Umsatzerhöhung später 1,089** 0,020     
Portfolio Strategie Desinvestition initial         

finanzielle Strategie 
Investitions-Reduktion initial     –0,870* 0,079 
Working Capital-Reduktion Inhalt     –2,706** 0,015 
Schuldenreduktion Inhalt     1,558** 0,036 

Kontext Konjunktur 22,003*** 0,005 23,062*** 0,003 
  
  
  
  
  
  

Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 15,905 0,000 21,393 0,000 
Hosmer-Lemeshow-Test 9,906 0,194 4,505 0,809 
R2 nach Nagelkerke 0,212   0,277   
Trefferquote 69,9   69,9   
Anzahl Ausreißer 2   0   

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %).  
Quelle: Eigene Darstellung. 

 

                                                 
757 Die Turnaround-Strategien eines Modells werden im Sinne von Partialmodellen unter Berücksichtigung der 

Kontextfaktoren modelliert, um den Erklärungsbeitrag zu identifizieren. Die Regressionsgleichung des opera-
tiven Partialmodells lautet: Ylogit = 2,136 + 1,089 Umsatzerhöhung_später + 22,003 Konjunktur. Die Regres-
sionsgleichung des finanziellen Partialmodells lautet: Ylogit = +0,219  0,870 CAPEX_Reduktion_initial  
2.706 WC_Reduktion_Inhalt + 1,558 Schuldenreduktion_Inhalt + 23,062 Konjunktur. 
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4.5.6 Erfolgreiche Maßnahmen und Strategien alter Unternehmen 

4.5.6.1 Erfolgreiche Turnaround-Maßnahmen alter Unternehmen 

Die Ergebnisse der logistischen Regression für alte Unternehmen sind für das initiale und für 

das finale Modell758 in Tabelle 33 zusammengetragen und lassen sich wie folgt zusammenfas-

sen:759 

1. Da keine kontinuierlichen Variablen im Modell enthalten sind, besteht keine Notwen-

digkeit, die Annahme der Linearität des Ligtis zu überprüfen. 

2. Alle VIF-Werte im Modell liegen unter 10. Somit liegt kein Hinweis auf Multikolli-

nearität vor.  

3. Im finalen Modell konnten zwei Ausreißer identifiziert werden, deren Betrag nur ge-

ringfügig über ± 2,5 liegt, sodass auf weitergehende Analysen verzichtet wird. 

4. Der LR-Test zeigt mit einem p-Wert von unter 0,05, dass beide Modelle statistische 

Erklärungskraft besitzen. Der Hosmer-Lemeshow-Test ist für beide Modelle nicht sig-

nifikant (p-Wert > 0,05), d. h. beide Modelle sind adäquat angepasst. Die Signifikanz 

beträgt 0,696 für das initiale Modell und 0,871 für das finale Modell. 

5. Hinsichtlich des R2 nach Nagelkerke wird bei dem initialen Modell 0,562 der Varianz 

durch das Modell erklärt und beim finalen Modell 0,524. Die Trefferquote des initialen 

Modells liegt bei 84,8 % und des finalen Modells bei 82,6 %. Das weist darauf hin, 

dass die Gruppenzuordnung korrekt ist. 

6. Das Ergebnis des DWH-Tests legt nahe, dass keine Endogenität im Regressionsmodell 

vorliegt. 

 

 

 

                                                 
758  Die Regressionsgleichung des finalen Modells lautet: Ylogit = 4,258  3,220 Mitarbeiterreduktion_Inhalt + 

2,151 Schuldenreduktion_Inhalt + 1,492 EK_Erhöhung_Inhalt + 3,074 Branchenklassifikation. 
 759  Vgl. Anhang F. 
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Tabelle 33: Ergebnis der logistischen Regression für das Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen, n = 46) 

Kategorie Maßnahme 
initiales Modell (n = 46) finales Modell (n = 46) 

B Sig. B Sig. 

operative Strategie Mitarbeiterreduktion Inhalt –2,615** 0,036 –3,220*** 0,003 
Mitarbeiterreduktion initial -0,195 0,864     

finanzielle Strategie 

Investitions-Reduktion Inhalt –18,342 0,999     
Investitions-Reduktion später –1,110 0,188     
Schuldenreduktion Inhalt 1,820* 0,085 2,151** 0,032 
Eigenkapitalerhöhung Inhalt 0,585 0,699 1,492* 0,076 
Eigenkapitalerhöhung später 0,685 0,650     

Kontext Branchenklassifikation 2,776** 0,022 3,074** 0,013 
  
  
  
  
  
  

Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 25,156 0,001 22,970 0,000 
Hosmer-Lemeshow-Test 4,702 0,696 3,152 0,871 
R2 nach Nagelkerke 0,562   0,524   
Trefferquote 84,8   82,6   
Anzahl Ausreißer 2   2   

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %).  
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Stichprobenzahl liegt mit n = 46 etwas unter der Mindeststichprobe von n = 50. Die Aus-

sagekraft des Modells könnte daher Beschränkungen unterliegen. Zusammenfassend ist festzu-

halten, dass das finale Modell als robust anzusehen ist. Für alte Unternehmen ergeben sich so-

mit folgende valide Resultate: 

 Die Reduktion der Mitarbeiterzahl (Inhalt) (B = 3 .220, p-Wert = 0,003) reduziert die 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Reduktion der Schulden (Inhalt) (B = 2,151, p-Wert = 0,032) erhöht die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) (B = 1,492, p-Wert = 0,076) erhöht die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

 Die Branchenklassifikation (B = 3,074, p-Wert = 0,013) erhöht die Wahrscheinlich-

keit des Turnaround-Erfolgs. 

4.5.6.2 Erfolgreiche Turnaround-Strategien alter Unternehmen 

Für die Analyse der Turnaround-Strategien alter Unternehmen werden zwei Partialmodelle be-

rechnet.760 Die Ergebnisse der Berechnung sind für beide Partialmodelle Tabelle 34 zu entneh-

men. Der Prüfung nach Gütekriterien zufolge können beide Modelle als robust erachtet werden. 

                                                 
760  Die Regressionsgleichung des operativen Partialmodells lautet: Ylogit = 2,272  1,951 Mitarbeiterreduk-

tion_Inhalt + 2,621 Branchenklassifikation. Die Regressionsgleichung des finanziellen Partialmodells lautet: 
Ylogit = 1,486  1,775 CAPEX_Reduktion_später + 1,996 Branchenklassifikation.  
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Die operative Turnaround-Strategie hat einen Erklärungsbeitrag zum Turnaround-Erfolg von 

R2 = 0,334, was deutlich geringer ist als der Erklärungsbeitrag der finanziellen Turnaround-

Strategie mit einem R2 von 0,322. 

Tabelle 34: Partialmodelle der logistischen Regression für das Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen n = 46) 

 Kategorie Maßnahme 

Kontext und operative 
Turnaround-Maßnahmen 

Kontext und finanzielle 
Turnaround-Maßnahmen 

B Sig. B Sig. 

operative Strategie Mitarbeiterreduktion Inhalt –1,950*** 0,011     
finanzielle Strategie Investitions-Reduktion später     –1,775*** 0,011 
Kontext Branchenklassifikation 2,621*** 0,009 1,996** 0,032 
  
  
  
  
  
  

Goodness of fit Model evaluation 2 Signifikanz 2 Signifikanz 
Likelihood-Ratio-Test 13,270 0,001 12,723 0,002 
Hosmer-Lemeshow-Test 0,183 0,913 0,616 0,735 
R2 nach Nagelkerke 0,334   0,322   
Trefferquote 71,7   71,7   
Anzahl Ausreißer 0   0   

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %).  
Quelle: Eigene Darstellung. 

4.5.7 Zusammenfassung und Interpretation der Ergebnisse der multivariaten 

Analyse  

4.5.7.1 Betrachtung auf der Ebene der Turnaround-Maßnahmen 

Aufgrund der multifaktoriellen Wirkungszusammenhänge zwischen den Strategien, Maßnah-

men, Kontextfaktoren und dem Erfolg des Turnarounds wurde eine multivariate Analyse durch-

geführt, die auf der binär-logistischen Regression basiert. Hierfür wurden in Kapitel 4.5.1.2 

zunächst der Grundgedanke der logistischen Regression und die Modellbildung dargestellt. Zu-

sätzlich wurde in Kapitel 4.5.1.3 auf Interaktionseffekte eingegangen. Danach wurde der Ein-

fluss von Strategien, Maßnahmen und Kontextfaktoren auf den Erfolg des Turnarounds unter-

sucht. Dies erfolgte zunächst für alle Unternehmen (n = 185) des Ausgangsmodells und an-

schließend für die Lebenszyklus-Modelle 1 (junge Unternehmen, n = 46), 2 (reife 

Unternehmen, n = 93) und 3 (alte Unternehmen, n = 46). Eine zusammenfassende Übersicht 

der Turnaround-Maßnahmen und ihres Einflusses auf den Turnaround-Erfolg für das Aus-

gangsmodell und die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 ist Tabelle 35 zu entnehmen. Diese Er-

kenntnisse werden im Folgenden diskutiert und interpretiert. 
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Tabelle 35: Zusammenfassende Betrachtung statistisch signifikanter Turnaround-Maßnahmen für alle Modelle 

Turnaround-Maßnahme 

Ausgangsmodell 
(alle Unterneh-

men, 
 n = 185) 

Lebenszyklus-Modell 
1 

(junge Unternehmen, 
 n = 46) 

Lebenszyklus-Modell 
2 

(reife Unternehmen,  
n = 93) 

Lebenszyklus-Modell 
3 

(alte Unternehmen, 
 n = 46) 

Mitarbeiterreduktion Inhalt - - - –3,220*** 
Mitarbeiterreduktion später –1,346*** - - - 
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt 1,163** - - - 
Umsatzerhöhung später - 2,057** 0,989* - 
Investitions-Reduktion Inhalt –1,990** - –2,118** - 
Working Capital-Reduktion Inhalt –1,865*** - –2,197* - 
Working Capital-Reduktion später - –1,758* - - 
Schuldenreduktion Inhalt 1,642***   - 2,151** 
Schuldenreduktion später - - 1,591** - 
Eigenkapitalerhöhung Inhalt 2,028*** 2,770** - 1,492* 
Branchenklassifikation –1,049** - - 3,074** 
Unternehmensgröße   0,408*     
Konjunktur 10,260* - 19,590** - 
Lebenszyklus **1) - - - 

Erläuterung: Signifikanzlevel: * (10 %), ** (5 %), *** (1 %). 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Reduktion der Mitarbeiterzahl verringert sowohl im Ausgangsmodell (später) als auch im 

Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen) die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolges. 

Bei alten Unternehmen führt die Reduktion der Mitarbeiterzahl (Inhalt) zu einer reduzierten 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolges. Die gewonnenen Ergebnisse sind kongruent mit 

den Resultaten von Eichner (2010).761 Dieser Zusammenhang wird auch von weiteren Studien 

bestätigt. So findet Nothardt (2001) einen negativen Zusammenhang zwischen der Mitarbeiter-

reduktion und dem Turnaround-Erfolg.762 Ebenso findet Naujoks (2012) einen negativen Zu-

sammenhang zwischen Mitarbeiterreduktion in der initialen Phase und dem Turnaround-Er-

folg.763 Als Ursache hierfür spekuliert Naujoks (2012), dass es die besten Mitarbeiter sind, die 

das Unternehmen in der Antizipation einer Turnaround-Situation verlassen. Übrig bleiben die 

Mitarbeiter mit niedrigerer Qualifikation und Motivation. Diese veränderte Zusammensetzung 

beeinträchtigt dann den Turnaround-Erfolg.764 Aus einer Lebenszyklusperspektive dürften alte 

Unternehmen über genügend Mitarbeiter verfügen, sodass Entlassungen möglich sind. In ihrer 

Untersuchung haben Miller und Friesen (1984) herausgefunden, dass die Anzahl der Mitarbei-

ter insbesondere in der späten Phase des Lebenszyklus („Decline“) deutlich geringer ist als in 

der vorangegangenen Phase („Revival“).765  

                                                 
761 Vgl. Eichner (2010), S. 229. 
762 Vgl. Nothardt (2001), S. 259. 
763 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
764 Vgl. Naujoks (2012), S. 103. 
765 Vgl. Miller/Friesen (1984), S. 1168. 
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Die Erhöhung des Kapitalumschlags (Inhalt) erhöht nur im Ausgangsmodell (n = 185) die 

Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. Der Zusammenhang zwischen der Erhöhung des 

Kapitalumschlags und dem Turnaround-Erfolg scheint einleuchtend: Eine Verbesserung des 

Kapitalumschlags kann die Umsatz- sowie Cashflow-Performance eines Unternehmens deut-

lich verbessern.766 Ein erhöhter Kapitalumschlag bedeutet, dass ein Unternehmen entweder mit 

dem gleichen Kapital mehr Umsatz oder den gleichen Umsatz mit weniger Kapital und damit 

auch zu geringeren Kapitalkosten bewerkstelligt. Winn (1997) stellt fest, dass Unternehmen, 

die ihren Kapitalumschlag verbessert haben, ein deutlich höheres Umsatzwachstum und eine 

höhere Ergebnisverbesserung haben als Unternehmen, die ihren Kapitalumschlag nicht steigern 

konnten.767 

Für die Lebenszyklus-Modelle 1 (junge Unternehmen) und 2 (reife Unternehmen) steigert die 

Umsatzerhöhung (später) die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. Das Ergebnis ist 

kongruent mit den Resultaten von Nothardt (2001).768 Ebenso stellt Schmuck (2013) fest, dass 

die Erhöhung des Umsatzes sowohl in der initialen als auch in der späten Phase des Turnaround-

Prozesses die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs steigert.769 Eine Umsatzerhöhung in 

der späteren Phase des Turnaround-Prozesses stimmt mit der Aufteilung der Turnaround-Pha-

sen in Abbau- und Erholungsphasen nach Robbins und Pearce (1992) überein. Während in der 

Abbau-Phase der Fokus auf der Reduktion der Kosten und der Vermögenswerte liegt, fokussiert 

sich das Turnaround-Unternehmen in der Erholungsphase darauf, langfristige Profitabilität zu 

erreichen. Das kann durch eine Vielzahl von Maßnahmen erfolgen, z. B. durch die Erhöhung 

des Umsatzes.770 Aus einer Lebenszyklus-Sicht können bei jungen Unternehmen aufgrund ihrer 

recht beschränkten Ressourcenausstattung neben Kostensenkungsmaßnahmen insbesondere 

schnell implementierbare Optionen wie Umsatzerhöhungsmaßnahmen im Mittelpunkt des In-

teresses stehen.771 Reife Unternehmen befinden sich oft in einer Sättigungsphase. Hier kann 

insbesondere eine Umsatzwachstumsstrategie sinnvoll sein, um die Gesundung des Unterneh-

mens zu ermöglichen. 

Die Reduktion der Investitionen (Inhalt) reduziert für das Ausgangsmodell und für das Lebens-

zyklus-Modell 2, d. h. für reife Unternehmen, die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

                                                 
766 Vgl. Winn (1997), S. 588. 
767 Vgl. Winn (1997), S. 594. 
768 Vgl. Nothardt (2001), S. 271. 
769 Vgl. Schmuck (2013), S. 102. 
770 Vgl. Robbins/Pearce (1992), S. 291. 
771 Vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 171. 
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Das Resultat stimmt mit bisherigen empirischen Studien überein. Schmuck (2013) zufolge geht 

die Reduktion der Investitionen sowohl in der initialen als auch der späten Phase des 

Turnarounds mit einer Reduktion der Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs einher.772 

Grundsätzlich ist davon auszugehen, dass die Reduktion der Investitionen eine Maßnahme ist, 

die schnell und ohne große Hemmnisse in einem Unternehmen durchgeführt werden kann. Oft 

sind es die Unternehmensleitung und die Bereichs- und Divisionsleitung, die eigenständig über 

die Reduktion von Investitionen entscheiden können. Die negative Auswirkung der Reduktion 

der Investitionen auf den Turnaround-Erfolg ist einleuchtend. So kann sich eine Reduktion der 

Investitionen mittel- bis langfristig auf die Wettbewerbsfähigkeit eines Turnaround-Unterneh-

mens auswirken und somit die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs schmälern. Aus ei-

ner Lebenszyklus-Sicht ist festzuhalten, dass reife Unternehmen ihren Fokus insbesondere auf 

eine effiziente Gestaltung der Produktionsabläufe und effektive Prozesse legen.773 Hierfür ist 

die Durchführung von Investitionsentscheidungen mit entsprechendem Kapital eine Vorausset-

zung. Werden notwendige Investitionen nicht vorgenommen, so kann dies in Ineffizienzen und 

Wettbewerbsnachteilen resultieren und sich somit in einer reduzierten Turnaround-Erfolgs-

wahrscheinlichkeit niederschlagen. 

Die Reduktion des Working Capitals reduziert die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

Das gilt sowohl für die Reduktion des Working Capitals im Allgemeinen (Inhalt) als auch in 

einer späteren Phase des Turnaround-Prozesses (später). Die Reduktion des Working Capitals 

(Inhalt) betrifft das Ausgangsmodell sowie das Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen). 

Die Reduktion zu einer späteren Phase im Turnaround-Prozess betrifft nur das Lebenszyklus-

Modell 1 (junge Unternehmen). Grundsätzlich ist dieses Ergebnis überraschend. Es wäre zu 

vermuten, dass die Reduktion des Working Capitals zusätzliche Liquidität im Unternehmen 

freisetzt und so die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs erhöht. Für das gewonnene Er-

gebnis existieren zwei mögliche Erklärungsansätze: Zum einen ist in einer Turnaround-Situa-

tion die Adjustierung von Zahlungszielen von hoher Relevanz. Diese haben einen direkten Ef-

fekt auf die Liquiditätssituation eines Unternehmens. In einer Krisensituation ist zum anderen 

die Ausweitung der Zahlungsziele schwer realisierbar, denn ein Turnaround-Unternehmen wird 

bereits zuvor Zahlungsverzögerungen zur Schonung der Liquidität in Anspruch genommen ha-

ben.774 Wird dennoch versucht, die schon verlängerten Zahlungsfristen zusätzlich auszuweiten, 

                                                 
772 Vgl. Schmuck (2013), S. 99. 
773 Vgl. Lester et al. (2008), S. 320. 
774 Vgl. Druker/Jaroschinsky (2015), S. 166. 
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kann dies zu einem Imageschaden, schlechterem Bonitätsrating und schlechteren Kreditbedin-

gungen führen, was sich negativ auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs auswirken 

kann. Gleichfalls kann es sein, dass insbesonders junge und reife Unternehmen umfassend in 

das Working Capital investiert haben, z. B. durch Lageraufbau.775 Es ist jedoch denkbar, dass 

eine zu starke Reduktion des Working Capitals negative Auswirkungen auf den Umsatz hat. 

Das ist insbesonders dann vorstellbar, wenn ein Unternehmen die Lagerbestände bzw. das Vor-

ratsmanagement zu stark zurückfährt, was Lieferengpässe und sinkende Umsätze mit negativer 

Rückkopplung auf den Auslastungsgrad bedingen und sich somit auf die Rentabilität auswirken 

kann. Hierbei ist zu berücksichtigen, dass die Lieferkette, die sogenannte Supply Chain, even-

tuell bei jungen und reifen Unternehmen noch nicht so optimiert ist wie bei alten Unternehmen. 

Daneben kann eine zu starke Reduktion der Forderungen, z. B. im Sinne eines strikten Forde-

rungsmanagements, zur Beeinträchtigung von Kundenbeziehungen776 und somit wiederum des 

Umsatzes führen. 

Die Reduktion der Schulden hat sowohl allgemein (Inhalt) als auch zu einem späteren Zeitpunkt 

(später) im Turnaround-Prozess einen positiven Einfluss auf den Turnaround-Erfolg. Das be-

trifft sowohl das Ausgangsmodell (n = 185) als auch die Lebenszyklus-Modelle 2 (reife Unter-

nehmen) und 3 (alte Unternehmen). Die Reduktion der Schulden kann sich auf den Turnaround-

Erfolg positiv auswirken, da eine reduzierte Schuldenlast zu geringeren Zinszahlungen, d. h. 

Cash-Abflüssen, führt. Diese vermiedenen Cash-Abflüsse können dann dazu verwendet wer-

den, um die Liquidität des Turnaround-Unternehmens sicherzustellen.777 Dieses Ergebnis ent-

spricht Resultaten vergleichbarer Studien, wie beispielsweise Bergauer (2001)778 oder Bowman 

et al. (1999)779. Auch aus einer Lebenszyklus-Sicht ist dieses Ergebnis valide, da die Schulden-

aufnahme für junge Unternehmen tendenziell schwieriger ist als für reife und alte Unterneh-

men.780 Somit wird diese Maßnahme bei jungen Unternehmen eher in einem reduzierten Um-

fang durchgeführt. 

Die Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) beeinflusst die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolgs positiv. Das gilt sowohl für das Ausgangsmodell als auch für die Lebenszyklus-Modelle 

1 (junge Unternehmen) und 3 (alte Unternehmen). In seiner Untersuchung kommt Jostarndt 

                                                 
775 Vgl. Hanks (2015), S. 2 4; Garcia-Teruel/Martinez-Solano (2007), S. 165. 
776 Vgl. Garcia-Teruel/Martinez-Solano (2007), S. 166. 
777 Vgl. Schmuck (2013), S. 47. 
778 Vgl. Bergauer (2001), S. 229. 
779 Vgl. Bowman et al. (1999), S. 36. 
780 Vgl. Rocca et al. (2011), S. 111. 
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(2007) zu dem Fazit, dass die Eigenkapitalzuführung neben anderen finanziellen Maßnahmen 

die häufigste Reaktion ist, wenn sich ein Unternehmen in einer finanziellen Schieflage befin-

det.781 Naujoks (2012) findet einen negativen, aber nicht signifikanten Zusammenhang zwi-

schen der Eigenkapitalzuführung und dem Turnaround-Erfolg.782 Theoretisch sollte die Erhö-

hung des Eigenkapitals dazu führen, dass die Kapitalbasis eines Unternehmens gestärkt wird. 

Mithilfe einer gestärkten Kapitalbasis lassen sich Verluste besser tragen und Turnaround-Maß-

nahmen entsprechend finanzieren. Insbesondere bei jungen Unternehmen kann die Erhöhung 

des Eigenkapitals die einzige Möglichkeit sein, die Kapitalbasis zu stärken, denn junge Unter-

nehmen haben eher Schwierigkeiten, Schulden am Kapitalmarkt aufzunehmen.783 Somit kann 

für junge Unternehmen die Eigenkapitalfinanzierung im Rahmen des Turnarounds eine höhere 

Bedeutung haben.784  

Hinsichtlich der Kontextfaktoren konnten folgende Ergebnisse gewonnen werden:  

Die Branchenzugehörigkeit eines Unternehmens beeinflusst die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Das gilt sowohl im Ausgangs- als auch im Lebenszyklus-Modell 3 (alte 

Unternehmen). Eichner (2010) kann diesen Zusammenhang nicht bestätigen.785 Ebenso findet 

Schmuck (2013) keinen signifikanten Zusammenhang.786 Allerdings stellt Pant (1991) fest, 

dass industriespezifische F&E-Investitionen einen signifikanten Einfluss auf die Wahrschein-

lichkeit des Turnaround-Erfolgs haben.787 Er argumentiert, dass F&E-Investitionen die Struktur 

innerhalb der Branche in dem Sinne verändern können, dass Unternehmen hierdurch z. B. Pro-

duktinnovationen einführen.788 Grundsätzlich ist davon auszugehen, dass die Zugehörigkeit ei-

nes Unternehmens zu einer Branche die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs beeinflus-

sen kann. Es ist anzunehmen, dass sich die Wachstumsaussichten von einem Branchensegment 

zum anderen unterscheiden. Dies kann die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs beein-

flussen, wovon Unternehmen in Wachstumsbranchen profitieren können.789 

Die Unternehmensgröße hat einen signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs im Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen). Diesen Zusammenhang 

                                                 
781 Vgl. Jostarndt (2007), S. 37. 
782 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
783 Vgl. Carpenter/Petersen (2002), S. 68 69. 
784 Vgl. Carpenter/Petersen (2002), S. 69. 
785 Vgl. Eichner (2010), S. 223. 
786 Vgl. Schmuck (2013), S. 90. 
787 Vgl. Pant (1991), S. 635. 
788 Vgl. Pant (1991), S. 638. 
789 Vgl. Pant (1991), S. 624. 
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kann auch Naujoks (2012) bestätigen.790 Demgegenüber findet Schmuck (2013) keinen Zusam-

menhang zwischen der Unternehmensgröße und dem Turnaround-Erfolg.791 Auch Sudarsanam 

und Lai (2001) finden keinen signifikanten Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße 

und dem Turnaround-Erfolg.792 Dennoch kann argumentiert werden, dass größere Unterneh-

men über mehr Ressourcen verfügen und somit die Konsequenzen des Performance-Rückgangs 

besser auffangen können als kleinere Unternehmen.793 

Die Konjunktur hat einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg im Ausgangsmodell und im Le-

benszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen). Buschmann (2006) findet einen positiven Zusam-

menhang zwischen Konjunkturkrise und Turnaround-Erfolg. Er argumentiert, dass während ei-

ner Konjunkturkrise auch ertragsstarke Unternehmen zumindest kurzfristig in eine Krise und 

damit in eine Turnaround-Situation gelangen können.794 Naujoks (2012) konstatiert, dass die 

konjunkturelle Lage einen signifikanten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolgs hat.795  

Der Lebenszyklus eines Unternehmens beeinflusst die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Er-

folgs. Der Zusammenhang zwischen Lebenszyklus und der Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs wurde für das Ausgangsmodell nachgewiesen. Dies ist eine wichtige Er-

kenntnis im Rahmen der Untersuchung. Daraus lässt sich folgern, dass der Unternehmensle-

benszyklus bei der Festlegung der Turnaround-Strategien zu berücksichtigen ist. 

4.5.7.2 Betrachtung auf der Ebene der Turnaround-Strategien 

Das Ergebnis der logistischen Regression auf der Ebene der Turnaround-Strategien ist für das 

Ausgangsmodell und die Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 in der Tabelle 36 dargestellt. Sie zeigt 

den Erklärungsbeitrag der einzelnen Strategien zum Turnaround-Erfolg auf. Von den vier ge-

nerischen Turnaround-Strategien  der Management-Strategie, der operativen Strategie, der 

Portfolio-Strategie sowie der finanziellen Strategie  liegen entsprechende Resultate nur für die 

operative und die finanzielle Strategie vor.  

                                                 
790 Vgl. Naujoks (2012), S. 104. 
791 Vgl. Schmuck (2013), S. 99. 
792 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 196. 
793 Vgl. Francis/Desai (2005), S. 1208. 
794 Vgl. Buschmann (2006), S. 170. 
795 Vgl. Naujoks (2012), S. 101. 
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Tabelle 36: Zusammenfassende Betrachtung der Turnaround-Strategien für alle Modelle 

Strategie 
Ausgangsmodell 

alle Unternehmen  
(n = 185) 

Lebenszyklus-Modell 1 
junge Unternehmen  

(n = 46) 

Lebenszyklus-Modell 2 
reife Unternehmen  

(n = 93) 

Lebenszyklus-Modell 3 
alte Unternehmen  

(n = 46) 
Management-Strategie - - - - 
Operative Strategie 0,190 0,198 0,212 0,334 
Portfolio-Strategie - - - - 
Finanzielle Strategie 0,347 0,324 0,277 0,322 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die operative Strategie hat einen Erklärungsgehalt von 19 % im Ausgangsmodell. Im Lebens-

zyklus-Modell 1 liegt der Erklärungsgehalt bei 19,8 %, im Lebenszyklus-Modell 2 bei 21,2 % 

und im Lebenszyklus-Modell 3 bei 33,4 %. Die finanzielle Strategie besitzt im Ausgangsmodell 

einen Erklärungsgehalt von 34,7 %, im Lebenszyklus-Modell 1 von 32,4 %, im Lebenszyklus-

Modell 2 von 27,7 % und im Lebenszyklus-Modell 3 von 32,2 %. Folglich besitzt die operative 

Strategie einen geringeren Erklärungsgehalt als die finanzielle Strategie  mit Ausnahme des 

Erklärungsgehalts bei alten Unternehmen. In seiner Untersuchung kommt Naujoks (2012) zum 

Ergebnis, dass alle vier Turnaround-Strategien einen annähernd ähnlichen Erklärungsbeitrag 

zum Turnaround-Erfolg liefern. Den höchsten Erklärungsbeitrag liefert die operative Strategie 

mit 30,7 %. Den geringsten Erklärungsbeitrag liefert die Management-Strategie mit 24,4 %.796 

In der Untersuchung von Eichner (2010) zeigt die operative Strategie mit 53 % den größten 

Erklärungsbeitrag. Die finanzielle Strategie jedoch hat den geringsten Erklärungsbeitrag mit 

14 %.797  

4.6 Zusammenfassung der Ergebnisse der empirischen Untersuchung 

Das Ziel der vorliegenden Untersuchung war die empirische Beantwortung der Forschungsfra-

gen: 

1. Können empirisch begründete Aussagen darüber abgeleitet werden, inwiefern 

Turnaround-Strategien und -Maßnahmen den Turnaround-Erfolg beeinflussen? 

2. Existiert ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und 

dem Turnaround-Erfolg, der den Einbezug des Lebenszyklus-Konzeptes in die 

Turnaround-Forschung rechtfertigt? 

                                                 
796 Vgl. Naujoks (2012), S. 111. 
797 Vgl. Eichner (2010), S. 225. 
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3. Welche empirisch begründeten Aussagen können darüber getroffen werden, ob und 

wie sich die angewendeten Turnaround-Strategien und -Maßnahmen in Bezug auf die 

unterschiedlichen Lebenszyklusphasen unterscheiden? 

a) Bei der Analyse der Frage, welche Turnaround-Strategien und -Maßnahmen den 

Turnaround-Erfolg beeinflussen, wird  zunächst ohne die explizite Berücksichtigung des Le-

benszyklus  das Ausgangsmodell (n = 185) herangezogen. Abbildung 23 gibt eine Übersicht 

über die Ergebnisse. 

 
Abbildung 23: Zusammenfassung der Analyseergebnisse zum Ausgangsmodell 
Erläuterung: 1) Richtung unbestimmt; 2) Im Rahmen des Ausgangsmodells wurde der Lebenszyklus nur bei der 
logistischen Regression, nicht jedoch bei der bivariaten Analyse getestet; Signifikanzlevel: *(10 %), **(5 %), 
***(1 %). 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Bezüglich der Management-Strategie deutet nur die bivariate Analyse auf einen signifikanten 

negativen Zusammenhang zwischen der CEO-Auswechslung (später) und dem Turnaround-

Erfolg bei einem Signifikanzlevel von 10 %. Bei der logistischen Regression sind die relevan-

ten Variablen der Management-Strategie zwar in die Analyse aufgenommen, aufgrund der ho-

hen p-Werte jedoch im Rahmen der Modellbildung verworfen worden.  

Bei der Betrachtung der operativen Strategie besteht der bivariaten Analyse zufolge zwischen 

der Mitarbeiterreduktion im Allgemeinen (Inhalt) sowie in der initialen und späten Phase des 

Turnaround-Prozesses und dem Turnaround-Erfolg ein negativer Zusammenhang jeweils bei 

einem 1 %- bzw. 10 %-Signifikanzlevel. Im Rahmen der logistischen Regression reduziert die 
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Mitarbeiterreduktion (später) die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs bei einem 1 %-

Signifikanzlevel. Den Ergebnissen der bivariaten Analyse nach besteht ein positiver Zusam-

menhang folgender Maßnahmen zum Turnaround-Erfolg: Erhöhung des Kapitalumschlags all-

gemein (Inhalt) zu einem 1 %-Signifikanzlevel, zu einem späteren Zeitpunkt im Prozess (spä-

ter) zu einem 5 %-Signifikanzlevel und Umsatzerhöhung (später) zu einem 1 %-Signifikanzle-

vel. Den Ergebnissen der logistischen Regression nach steigert die Erhöhung des 

Kapitalumschlags (Inhalt) die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. Die operative 

Turnaround-Strategie hat einen Nagelkerke-R2-Wert von 0,190 (das R2 des Ausgangsmodells 

beträgt insgesamt 0,466); somit können 19 % des Turnaround-Erfolges durch die operative 

Turnaround-Strategie erklärt werden. 

Zur Portfolio-Strategie liefern weder die bivariate noch die multivariate Analyse signifikante 

Ergebnisse. Der bivariaten Analyse nach besteht für das Ausgangsmodell und die Lebenszyk-

lus-Modelle 1 bis 3 ein negativer Zusammenhang zwischen der Durchführung der Akquisition 

(Inhalt und initial) und dem Turnaround-Erfolg, der aber nicht statistisch signifikant ist. Hin-

sichtlich der Desinvestition besteht insbesondere für das Ausgangsmodell und die Lebenszyk-

lus-Modelle 1 und 3 ein negativer Zusammenhang (Inhalt, später) sowie für das Ausgangsmo-

dell ein positiver Zusammenhang (initial) mit dem Turnaround-Erfolg. Lediglich für reife Un-

ternehmen im Lebenszyklus-Modell 2 ist ein positiver Zusammenhang (Inhalt, initial, später) 

zum Turnaround-Erfolg festzustellen. Diese Zusammenhänge sind jedoch allesamt statistisch 

nicht signifikant.  

Die Analyse der finanziellen Strategie liefert folgende Ergebnisse: Die bivariate Analyse zeigt 

einen negativen signifikanten Zusammenhang zu einem 1 %-Signifikanzlevel zwischen der Re-

duktion der Investitionen im Allgemeinen (Inhalt) und zu einem späteren Zeitpunkt im 

Turnaround-Prozess (später) und dem Turnaround-Erfolg. Hinsichtlich der logistischen Regres-

sion verringert die Reduktion der Investitionen im Allgemeinen (Inhalt) die Wahrscheinlichkeit 

des Turnaround-Erfolgs zu einem 5 %-Signifikanzlevel. Weiterhin sind die Zusammenhänge 

zwischen der Reduktion des Working Capitals allgemein (Inhalt), der Reduktion der Schulden 

allgemein (Inhalt) sowie zu einem späteren Zeitpunkt im Turnaround-Prozess (später) sowie 

der Eigenkapitalerhöhung allgemein (Inhalt) und zu einem späteren Zeitpunkt (später) und dem 

Turnaround-Erfolg der bivariaten Analyse zufolge signifikant und positiv. Hierbei sind alle 

Maßnahmen zu einem 1 %-Signifikanzlevel signifikant  mit der Ausnahme der Schuldenre-
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duktion (später) und der Reduktion des Working Capitals (Inhalt). Diese Maßnahme ist zu ei-

nem 5 %-Signifikanzlevel signifikant. Hinsichtlich der logistischen Regression verringert die 

Reduktion des Working Capitals (Inhalt) die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs, wo-

hingegen die Reduktion der Schulden (Inhalt) sowie die Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) 

die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs erhöhen. Sämtliche Maßnahmen sind zu einem 

1 %-Signifikanzlevel signifikant. Zu bemerken ist darüber hinaus, dass die Working Capital-

Reduktion (Inhalt) und der Turnaround-Erfolg im Rahmen der bivariaten Analyse einen positi-

ven Zusammenhang ergeben; in der logistischen Reduktion dagegen reduziert diese Maßnahme 

die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. Die finanzielle Strategie verfügt über ein Na-

gelkerke-R2 von 0,347, wobei das R2 des Ausgangsmodells insgesamt 0,466 beträgt. Folglich 

können 34,7 % des Turnaround-Erfolgs durch die finanzielle Strategie erklärt werden. Insofern 

trägt die finanzielle Strategie deutlich mehr zum Erklärungsgehalt bei als die operative Strate-

gie. 

Bei der Analyse der Kontextfaktoren im Rahmen der bivariaten Analyse ergibt sich ein positi-

ver signifikanter Zusammenhang zwischen der Konjunktur und dem Turnaround-Erfolg zu ei-

nem 5 %-Signifikanzlevel. Im Rahmen der logistischen Regression reduziert die Branchenklas-

sifikation die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs bei einem Signifikanzlevel von 5 %. 

Die Konjunktur erhöht die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs bei einem Signifikanz-

level von 10 %. Die K weist einen statistisch signifikanten Zu-

sammenhang zur Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs zu einem 5 %-Signifikanzlevel 

auf, wobei die Richtung unbekannt ist.798 

b) Zur Analyse des Einflusses des Lebenszyklus auf den Turnaround-Erfolg wurde eine einfa-

che logistische Regression durchgeführt, bei der der Lebenszyklus als unabhängige Variable 

mit dem Turnaround-Erfolg als abhängige Variable regressiert wurde. Das Ergebnis belegt ei-

nen signifikanten Zusammenhang zwischen Lebenszyklus und Turnaround-Erfolg zu einem 

10 %-Signifikanzlevel, d. h. der Lebenszyklus beeinflusst die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs, wobei auch hier die Richtung unbekannt ist. Insgesamt weisen die Ergeb-

nisse somit darauf hin, dass der Lebenszyklus eines Unternehmens einen Einfluss auf den 

Turnaround-Erfolg hat, was in der abschließenden Bewertung den Einbezug des Lebenszyklus 

in die vorliegende Untersuchung rechtfertigt. 

                                                 
798 Vergleiche hierzu Kapitel 4.5.2 und Kapitel 4.5.3.1. 
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Abbildung 24: Zusammenfassender Vergleich der Ergebnisse zu den Lebenszyklus-Modellen 1 3 
Erläuterung: Signifikanzlevel: *(10 %), **(5 %), ***(1 %).  
Quelle: Eigene Darstellung. 

c) Die Ergebnisse der Analyse zu den Unterschieden zwischen den angewendeten Maßnahmen, 

Strategien und Kontextfaktoren über den Lebenszyklus sind in Abbildung 24 zusammengetra-

gen. Die Management-Strategie, d. h. die Auswechslung des CEOs, weist im Rahmen der vor-

liegenden Untersuchung sowohl für die bivariate als auch für die logistische Regression in kei-

nem Lebenszyklus-Modell eine statistisch signifikante Beziehung auf. Es existieren zwar 

schwächere Korrelationen, diese sind jedoch nicht signifikant. Auch für die Portfolio-Strategie, 

d. h. die Durchführung von Akquisitionen und Desinvestitionen, konnten keine statistisch sig-

nifikanten Zusammenhänge ermittelt werden. 

Hinsichtlich der operativen Strategie ergeben sich die folgenden Resultate: Für junge Unter-

nehmen werden durch die bivariate Analyse statistisch signifikante Ergebnisse für die Maßnah-

men Mitarbeiterreduktion (Inhalt, initial, später) zum 5 %- bzw. 10 %-Signifikanzlevel und für 

die Erhöhung des Kapitalumschlags (später) zum 5 %-Signifikanzlevel erhalten. Die Ergeb-

nisse der logistischen Regression zeigen auf, dass eine Umsatzerhöhung (später) die Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs bei einem Signifikanzlevel von 5 % positiv beeinflusst. 

Die Ergebnisse für reife Unternehmen unterscheiden sich von den Ergebnissen für junge Un-

ternehmen. Für reife Unternehmen kann zu einem 5 %- bzw. 10 %-Signifikanzlevel ein positi-

ver signifikanter Zusammenhang zwischen Umsatzerhöhung (später) und Turnaround-Erfolg 

4  Empirische Untersuchung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



4  Empirische Untersuchung 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

189 

identifiziert werden. Für alte Unternehmen ergibt sich nur für die Reduktion der Mitarbeiterzahl 

(Inhalt) ein statistisch signifikanter negativer Einfluss, und zwar sowohl im Rahmen der biva-

riaten Analyse als auch der logistischen Regression. Zusammenfassend kann festgehalten wer-

den, dass sich die operativen Turnaround-Maßnahmen über die Lebenszyklus-Modelle hinweg 

unterscheiden; gleichfalls ist der Erklärungsgehalt der operativen Turnaround-Strategie über 

die Lebenszyklus-Modelle hinweg unterschiedlich. Den stärksten Erklärungsgehalt der opera-

tiven Strategie hat das Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen) mit einem R2 nach Nagel-

kerke von 0,334, gefolgt von einem R2 von 0,212 im Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unterneh-

men) und einem R2 von 0,198 im Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen). 

Zur finanziellen Strategie wurden die folgenden Resultate ermittelt: Für junge Unternehmen 

ergibt sich bei der bivariaten Analyse für die Eigenkapitalerhöhung (Inhalt, später) ein positiver 

Zusammenhang zu einem 5 %- bzw. 10 %-Signifikanzlevel. Bei der logistischen Regression 

kann ein negativer Zusammenhang für die Reduktion des Working Capitals bei einem 10 %-

Signifikanzlevel sowie ein positiver Zusammenhang für die Eigenkapitalerhöhung (Inhalt) zu 

einem 5 %-Signifikanzlevel festgestellt werden. Für reife Unternehmen kann im Rahmen der 

bivariaten Analyse ein negativer Zusammenhang jeweils zu einem 1 %- bzw. 5 %-Signifikanz-

level für die Reduktion der Investitionen festgestellt werden. Für die Reduktion der Schulden 

(Inhalt, später) sowie die Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt, später) ergibt sich ein positiver 

Zusammenhang jeweils zu einem 1 %-, 5 %- und 10 %-Signifikanzlevel. Für reife Unterneh-

men wird hinsichtlich der logistischen Regression ein negativer Zusammenhang zu einem 5 %-

Signifikanzlevel bezüglich der Reduktion der Investitionen (Inhalt) sowie zu einem 10 %-Sig-

nifikanzlevel hinsichtlich der Reduktion des Working Capitals (Inhalt) festgestellt. Ferner 

ergibt sich ein positiver Zusammenhang für die Schuldenreduktion (später) zu einem 5 %-Sig-

nifikanzlevel. Bei den alten Unternehmen wird im Rahmen der bivariaten Analyse ein negativer 

Zusammenhang zwischen der Reduktion der Investitionen (später) zu einem 5 % Signifikanz-

level festgestellt. Bei der logistischen Regression wird ein positiver Zusammenhang jeweils zu 

einem 5 %- bzw. 10 %-Signifikanzlevel bezüglich der Reduktion der Schulden (Inhalt) und der 

Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) festgestellt. Die finanzielle Strategie hat im Lebenszyklus-

Modell 1 (junge Unternehmen) mit einem R2 nach Nagelkerke von 0,324 den größten Erklä-

rungsgehalt, gefolgt von einem R2 von 0,322 im Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen) 

und einem R2 von 0,277 im Lebenszyklus-Modell 2. 
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Die drei Lebenszyklus-Modelle 1 bis 3 unterscheiden sich ebenfalls hinsichtlich der 

Turnaround-Kontextfaktoren: Für junge Unternehmen wird ein signifikanter Zusammenhang 

bei der Unternehmensgröße festgestellt. Bei reifen Unternehmen besteht ein signifikanter Zu-

sammenhang zur Konjunktur und zum Leverage. Bei alten Unternehmen wird ein signifikanter 

Zusammenhang hinsichtlich der Klassifikation eines Unternehmens nach Branche festgestellt. 

Zusammenfassend kann somit festgehalten werden, dass die Wirkung der untersuchten Strate-

gien, Maßnahmen und Kontextfaktoren des Turnarounds nicht für alle Unternehmen gleich ist, 

sondern vom Lebenszyklus abhängt. Das bedeutet, dass bestimmte Strategien und Maßnahmen 

in einer Lebenszyklusphase wirken, andere aber nicht. Diese können dann aber wiederum in 

einer anderen Lebenszyklusphase erfolgsrelevant sein. 
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5 SCHLUSSFOLGERUNG UND AUSBLICK 

5.1 Kritische Würdigung der Ergebnisse 

Die Notwendigkeit empirischer Studien im Bereich der Turnaround-Forschung leitete sich aus 

der hohen Anzahl von Unternehmenskrisen der letzten Jahre sowie dem in den letzten Jahr-

zehnten gewachsenen wissenschaftlichen Interesse an dem Thema ab. Es existiert zwar eine 

steigende Zahl von nicht nur theoretischen oder fallstudienbasierten Arbeiten. Jedoch ist die 

bisherige Turnaround-Forschung, insbesondere hinsichtlich ihrer Defizite im Forschungsdes-

ign, inhaltlicher Unschärfe bei der Erhebung von Stichproben sowie einer oft fehlenden theo-

retischen Untermauerung zu kritisieren.799 Als besondere Forschungslücke wurde dabei identi-

fiziert, dass die Fülle der in  Turnaround-Strategien 

und -Maßnahmen nur selten die spezifische Situation des Unternehmens berücksichtigen. 

Schoenberg et al. (2013) stellen in diesem Zusammenhang fest: „It is also notable that much 

of the advice from the turnaround literature has tended to be generic, with an implicit assump-

tion that the strategies put forward would be effective for all firms, regardless of their particular 

context or circumstances“800. 

Diese Kritik ist auch der Ansatzpunkt und die Forschungslücke, die diese Arbeit schließen 

wollte. Es wurde der Erfolg der aus der Literatur bekannten generischen Turnaround-Strategien 

und -Maßnahmen unter der Berücksichtigung unterschiedlicher Unternehmenslebenszyklus-

phasen untersucht. Entsprechend wurden folgende Forschungsfragen entwickelt: 

1. Können empirisch begründete Aussagen darüber abgeleitet werden, inwiefern 

Turnaround-Strategien und -Maßnahmen den Turnaround-Erfolg beeinflussen? 

2. Existiert ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus und 

dem Turnaround-Erfolg, der den Einbezug des Lebenszyklus-Konzeptes in die 

Turnaround-Forschung rechtfertigt? 

                                                 
799 Siehe Kapitel 1.2 und Kapitel 2.4.4. 
800 Schoenberg et al. (2013), S. 252. 
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3. Welche empirisch begründeten Aussagen können darüber getroffen werden, ob und 

wie sich die angewendeten Turnaround-Strategien und -Maßnahmen in Bezug auf die 

unterschiedlichen Lebenszyklusphasen unterscheiden? 

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung liefern somit einen Beitrag sowohl zur 

Turnaround-Forschung als auch zur Lebenszyklus-Theorie. Bezogen auf die Turnaround-For-

schung ist diese Untersuchung eine der ersten umfassenden Analysen für Unternehmen des 

deutschsprachigen Wirtschaftsraums, also für die sogenannte DACH-Region mit den Ländern 

Deutschland, Österreich und Schweiz.  

Zunächst konnte  ohne initiale Berücksichtigung des Lebenszyklus der Turnaround-Unterneh-

men  Bestätigung dafür gefunden werden, dass zwei der vier generischen Turnaround-Strate-

gien und sechs von 33 der in diesen Strategien inkludierten Turnaround-Maßnahmen den 

Turnaround-Erfolg signifikant beeinflussten. In einem zweiten Schritt konnte der Nachweis er-

bracht werden, dass sich der Lebenszyklus eines Unternehmens  unabhängig von seinem Le-

bensalter oder anderen Variablen801  mittels des earned/contributed capital mix der finanzwis-

senschaftlichen Literatur bestimmen lässt. Es konnte dann im dritten Schritt nachgewiesen wer-

den, dass ein moderat signifikanter Zusammenhang zwischen dem Lebenszyklus von 

Unternehmen und dem Turnaround-Erfolg existiert. Daraus begründete sich die Untersuchung 

der Effekte der Turnaround-Strategien und der dazugehörigen Maßnahmen auf den 

Turnaround-Erfolg getrennt nach Unternehmenslebenszyklen  eine wesentliche Erweiterung 

der Turnaround-Forschung unter Einbezug der Lebenszyklus-Theorie. In einem vierten Schritt 

konnte festgestellt werden, dass (1) in Abhängigkeit des Unternehmenslebenszyklus unter-

schiedliche Strategien und Maßnahmen den Turnaround-Erfolg erklären und (2) die Wirkung 

von Strategien und Maßnahmen für den Turnaround-Erfolg unterschiedlich sind.  

Die vorliegende Arbeit wurde in fünf Kapitel gegliedert. Im ersten Kapitel wurde die For-

schungslücke definiert, um hieraus die grundlegende Fragestellung dieser Arbeit abzuleiten. In 

Kapitel 2 wurde zunächst die bestehende Turnaround-Literatur analysiert und kritisch disku-

                                                 
801 An der Anwendung der Lebenszyklus-Theorie wird innerhalb der Strategischen Management-Literatur häufig 

eine mangelnde Operationalisierung der Lebenszyklus-Modelle kritisiert. Das führt zu einer nur unzureichen-
den empirischen Überprüfbarkeit der in der Theorie postulierten Lebenszyklus-Modelle. Siehe hierzu Kapitel 
2.5.2 und Kapitel 2.5.3. Mithilfe des earned contributed capital mix konnte im Rahmen dieser Arbeit ein An-
satz der finanzwissenschaftlichen Literatur zur Bestimmung und Validierung der Lebenszyklusphasen verwen-
det werden. Dieser Ansatz kann jedoch auch im Rahmen zukünftiger Lebenszyklus-Forschung verwendet wer-
den. 
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tiert. Basierend auf Pettigrew (1997) wurde ein Analyseraster abgeleitet: Inhalt (content), Pro-

zess (process) und Kontext (context). Der Turnaround-Content, also die inhaltliche Ausgestal-

tung von Turnaround-Bemühungen im Sinne von Turnaround-Strategien und Maßnahmen 

wurde mit dem Turnaround-Prozess verknüpft.802 Ferner wurden die exogenen Kontrollfakto-

ren der Forschungsdimension Context, also die für den Turnaround-Erfolg relevanten Kon-

textfaktoren, wie z. B. das Leverage oder die Unternehmensgröße, identifiziert und diskutiert. 

Danach wurden die Lebenszyklus-Theorie und die ausgewählten Lebenszyklus-Modelle darge-

stellt, diskutiert und kritisch gewürdigt. Im Mittelpunkt der Diskussion standen die Auswahl 

des geeigneten Modells zur Klassifikation der Lebenszyklusphasen sowie die Frage der An-

wendbarkeit der Turnaround-Strategien und Maßnahmen auf unterschiedliche Lebenszyklus-

phasen. Die Diskussion über unterschiedliche Lebenszyklus-Konzepte ergab, dass bestehende 

Modelle der Strategischen Management Literatur unterschiedliche Lebenszyklusphasen und 

Definitionen verwenden, wobei keines dieser deskriptiven Modelle für eine empirische Unter-

suchung ausreichend ist. Folglich wurde auf die finanzwissenschaftliche Literatur zurückge-

griffen und die Bestimmung des Lebenszyklus nach dem earned-contributed-capital-mix-An-

satz gewählt. In Kapitel 3 wurde zunächst das Forschungsmodell dargestellt, um danach auf das 

Turnaround-Performance-Konzept einzugehen. Die Auswahl des ROIC als relevanter Perfor-

mance-Maßstab wurde ausführlich diskutiert und begründet. Danach wurden Hypothesen zur 

Management-Strategie, operativen, Portfolio- und finanziellen Strategie aus der Theorie abge-

leitet.  

Kapitel 4 beinhaltet die Diskussion der Wahl der Methodik und die Darstellung des methodi-

schen Vorgehens. Es folgten die Datenerhebung und die deskriptive Auswertung der Grundge-

samtheit sowie die Turnaround-Stichprobe. Da nur unwesentliche Unterschiede zwischen 

Grundgesamtheit (n = 1594) und der Turnaround-Stichprobe (n = 185) festgestellt wurden, 

konnte auf eine entsprechende Generalisierbarkeit der Ergebnisse geschlossen werden. Die Un-

ternehmen wurden anschließend mithilfe des earned contributed capital mix in die entsprechen-

- Lebenszyklus-Modell 

(n = 46), das alle jungen Unternehmen beinhaltet, (3) ein Lebenszyklus-Modell 2 (n = 93), das 

                                                 
802 Bezüglich des Turnaround-Prozesses wird zwischen einer initialen Prozessphase (initial) und einer späteren 

Phase (später) unterschieden. Werden Strategien und Maßnahmen unabhängig von der prozessualen Dimen-

Kapitel 4.2.3.1. 
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Lebenszyklus-Modell 

= 46) beinhaltet. Der Durchführung einer Häufigkeitsanalyse schloss sich eine bivariate Ana-

lyse an, anhand derer eine Selektion relevanter Variablen für die anschließende multivariate 

Analyse nach Signifikanzen durchgeführt wurde. Nach einer Diskussion möglicher multivaria-

ter Analysemethoden fiel die Methodenwahl auf die binär-logistische Regression, die für alle 

Modelle in einem zweistufigen Verfahren angewendet wurde. Somit konnten Ergebnisse so-

wohl auf der Ebene der Turnaround-Strategien als auch auf der Maßnahmen-Ebene gewonnen 

werden. Zur Beantwortung der Frage, ob die Lebenszyklusphasen einen Einfluss auf den 

Turnaround-Erfolg haben, wurde zusätzlich eine einfache logistische Regression durchgeführt. 

Die Ergebnisse wurden interpretiert und mit existierenden Studien verglichen.  

Hinsichtlich der drei Forschungsfragen lässt sich zunächst auf der Basis der gewonnenen Er-

gebnisse feststellen:  

1. Es sind eindeutige Unterschiede in den Effekten von einzelnen Strategien und Maß-

nahmen auf den Turnaround-Erfolg erkennbar. 

2. Der Turnaround-Erfolg ist abhängig vom Unternehmenslebenszyklus. Die Ergebnisse 

der Datenanalyse zeigen, dass ein statistisch signifikanter Zusammenhang zwischen 

dem Lebenszyklus eines Unternehmens und dem Turnaround-Erfolg besteht. Der Le-

benszyklus beeinflusst demnach die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs.  

3. Nach Betrachtung der Lebenszyklusphasen der Turnaround-Unternehmen lässt sich 

feststellen, dass zwei der vier generischen Turnaround-Strategien sowie unterschied-

liche Turnaround-Maßnahmen den Turnaround-Erfolg beeinflussen. Das bedeutet 

auch, dass nicht alle in der Literatur genannten Strategien und Maßnahmen des 

Turnarounds unabhängig vom Unternehmenslebenszyklus wirksam sind. Die Ergeb-

nisse der Datenanalyse haben gezeigt, dass sich die angewendeten Turnaround-Strate-

gien in ihrer Erklärungskraft und die Maßnahmen in den verschiedenen Lebenszyk-

lusphasen unterscheiden. 
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5.2 Schlussfolgerungen 

Aus der Forschungsliteratur lassen sich vier generische Turnaround-Strategien ableiten: (1) die 

Management-Strategie, die den Wechsel des Managements beinhaltet, (2) die operative Strate-

gie, deren Maßnahmen auf die Reduktion der Kosten sowie der Erhöhung des Umsatzes abzie-

len, (3) die Portfolio-Strategie (Akquisitionen und Desinvestitionen) sowie (4) die finanzielle 

Strategie, die sowohl liquiditätsfördernde als auch bilanzielle Maßnahmen umfasst. Im Rahmen 

der vorliegenden Arbeit wurden grundsätzlich für jede der vier genannten Strategien die rele-

vanten, aus der Forschungsliteratur ableitbaren Maßnahmen untersucht, während die existie-

rende Forschung zum Turnaround im Wesentlichen nur die Wirkungsweise von Turnaround-

Maßnahmen auf den Turnaround-Erfolg empirisch untersucht.803 Der Einfluss von Turnaround-

Strategien auf den Erfolg wurde mit Ausnahme von Eichner (2010), der mithilfe von Partial-

modellen den Erklärungsbeitrag von Turnaround-Strategien auf den Turnaround-Erfolg quan-

tifiziert hat, weitestgehend vernachlässigt.804  

Die vorliegende Studie geht davon aus, dass sich der Raum aller möglichen Optionen von 

Turnaround-Strategien und -Maßnahmen durch den Lebenszyklus von Unternehmen verengt. 

Viele der in der Literatur entwickelten Strategien und Maßnahmen haben in Abhängigkeit vom 

Lebenszyklus einen Effekt auf den Turnaround-Erfolg. Hier hat sich bereits bei der Analyse 

des Ausgangsmodells unabhängig vom Lebenszyklus gezeigt, dass einige der aus der Literatur 

ableitbaren Maßnahmen keine Bedeutung für den Turnaround-Erfolg haben.  

Im Rahmen der bivariaten Untersuchung konnten insgesamt acht auf Turnaround-Maßnahmen 

und Kontextfaktoren bezogene Hypothesen für die Modelle akzeptiert werden.805 Da jedoch 

eine Ableitung kausaler Aussagen mithilfe der bivariaten Untersuchung nicht möglich ist und 

die Turnaround-Literatur explizit auf den multifaktoriellen Charakter des Turnaround-Erfolgs 

hinweist, wurde die logistische Regression im Rahmen der multivariaten Analyse angewendet. 

Zunächst konnte mittels einfacher logistischer Regression ein statistisch signifikanter Zusam-

menhang zwischen dem Lebenszyklus und der Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs 

                                                 
803 Im Mittelpunkt der Literatur zum Turnaround stehen oftmals die einzelnen Turnaround-Maßnahmen. Als Bei-

spiel hierfür sind die Untersuchungen von Sudarsanam/Lai (2001), Robbins/Pearce (1992) und 
Hambrick/Schecter (1983) zu nennen. Der Erklärungsbeitrag einzelner Turnaround-Strategien im Sinne eines 
Portfolios von Maßnahmen zum Turnaround-Erfolg wurde weitestgehend vernachlässigt. 

804 Vgl. Eichner (2010), S. 224 231. 
805 Ein Überblick über die Ergebnisse der bivariaten Analyse und die verifizierten Hypothesen für die Modelle 1 

bis 4 ist Kapitel 4.4 zu entnehmen. 
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nachgewiesen werden. Daraus ist abzuleiten, dass zukünftige Turnaround-Forschung Lebens-

zyklusphasen in das Forschungsdesign einbeziehen sollte.  

Danach wurde die Untersuchung des Ausgangsmodells (n = 185) durchgeführt, die alle identi-

fizierten Turnaround-Unternehmen beinhaltet. Die Untersuchung wurde zunächst ohne expli-

zite Berücksichtigung des Lebenszyklus durchgeführt. Es konnten insgesamt sechs erfolgswirk-

same Turnaround-Maßnahmen abgeleitet werden: 

1. 

im Turnaround-Prozess vermindert die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolgs. Möglicherweisen verlassen insbesondere die guten und fähigen Mitarbeiter 

bei Bekanntwerden von Entlassungen das Unternehmen, sodass der Ressourcenpool 

des Turnaround-Unternehmens reduziert wird und somit die Turnaround-Bemühungen 

suboptimal unterstützt werden können. 

2. Die Erhöhung des Kapitalumschlages (Inhalt) steigert die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Eine Erhöhung wirkt sich positiv auf die Umsatz- und Liquidi-

tätssituation eines Unternehmens aus und generiert zusätzlichen Cashflow für die Fi-

nanzierung des Turnaround-Erfolgs. 

3. Die Kürzung der Investitionen (Inhalt) reduziert die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Eine Absenkung der Investitionsausgaben kann zwar die Liqui-

ditätssituation des Unternehmens verbessern. Jedoch können eventuell dringend not-

wendige Investitionen nicht durchgeführt werden. Das kann die Kosteneffizienz des 

operativen Prozesses nachhaltig und/oder die Marktattraktivität der Produkte reduzie-

ren und somit den Turnaround-Erfolg negativ beeinflussen. 

4. Die Verminderung des Working Capitals (Inhalt) reduziert die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Dieses Ergebnis ist zunächst konterintuitiv, denn ein reduziertes 

Working Capital kann die Kapitalbindung verbessern, indem das kurzfristig gebun-

dene Kapital reduziert wird und somit zur Gesundung eines Unternehmens herange-

zogen werden kann. Eine negative Auswirkung auf die Turnaround-Wahrscheinlich-

keit kann wie folgt erklärt werden: (1) Zum einen besteht die Möglichkeit, dass die 

Zahlungsziele aufgrund der Turnaround-Situation schon ausgereizt sind, sodass eine 

weitere Verlängerung der Zahlungsziele zu einer negativen Marktreputation führen 

kann. (2) Zum anderen ist es denkbar, dass Unternehmen ihre Vorratshaltung soweit 
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reduziert haben, dass eine plötzlich anziehende Nachfrage nicht oder nur unzureichend 

befriedigt werden kann. (3) Zusätzlich ist es möglich, dass ein aggressives Forderungs-

management eventuell zu negativen Kundenreaktionen bzw. zu Kundenabwanderun-

gen führen kann. Zusammengenommen kann sich dies negativ auf den Turnaround-

Erfolg auswirken. 

5. Die Reduktion der Schulden (Inhalt) wirkt sich positiv auf den Turnaround-Erfolg aus. 

Eine Schuldenreduktion geht mit geringeren Zins- und Tilgungszahlungen einher, so-

dass Kapital frei wird, das produktiver eingesetzt werden kann als für Zins- und Til-

gungszahlungen. 

6. Die Anhebung des Eigenkapitals (Inhalt) erhöht die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Mithilfe von zusätzlichem Kapital, das durch eine Eigenkapital-

erhöhung zufließt, kann ein Verlustvortrag bereinigt und die Kapitalbasis eines Unter-

nehmens gestärkt werden. Dies kann sich positiv auf die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs auswirken. 

Bei der Untersuchung des Erklärungsbeitrages der Turnaround-Strategien zur Wahrscheinlich-

keit des Turnaround-Erfolgs im Ausgangsmodell wurden mithilfe der Partialmodelle folgende 

Ergebnisse abgeleitet: 

1. Für die Management-Strategie sowie die Portfolio-Strategie konnte kein signifikanter 

Einfluss auf die Turnaround-Wahrscheinlichkeit abgeleitet werden.806 

2. Für die zwei anderen Turnaround-Strategien (operative und finanzielle Strategie) 

konnte ein Einfluss auf den Turnaround-Erfolg nachgewiesen werden. Die operative 

Turnaround-Strategie liefert jedoch einen geringeren Erklärungsgehalt zur Wahr-

scheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs als die finanzielle Strategie. 

Zusätzlich wurde das Ausgangsmodell (n = 185) auf Interaktionseffekte hinsichtlich der Vari-

-Variable untersucht. Es konnte festgestellt werden, dass der 

                                                 
806 Bei der bivariaten Untersuchung ergaben sich für die einzelnen Maßnahmen der Management-Strategie und 

der Portfolio-Strategie p-Werte über 0,25. Daher wurden die Maßnahmen nicht in die multivariate Analyse 
einbezogen. Eine Ausnahme bildet der CEO-Wechsel (später), der zu einem 10 %-Signifikanzniveau signifi-
kant ist (siehe hierzu Kapitel 4.4, Tabelle 19). Im Rahmen der zweistufigen logistischen Regression konnte für 
das finale Modell jedoch kein signifikanter Zusammenhang abgeleitet werden (vgl. hierzu Kapitel 4.5.3.1, Ta-
belle 26). 
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Lebenszyklus auf die Beziehung zwischen Kapitalumschlag (Inhalt), Working Capital-Reduk-

tion (Inhalt) sowie Eigenkapitalerhöhung (Inhalt) auf die Wahrscheinlichkeit eines Turnaround-

Erfolgs moderierend wirkt. Es konnte Evidenz dafür erbracht werden, dass gewisse 

Turnaround-Maßnahmen durch den Lebenszyklus moderiert werden.  

Hinsichtlich der Kontextfaktoren konnte Bestätigung dafür gefunden werden, dass die Zugehö-

rigkeit von Unternehmen zu Branchen, die konjunkturelle Entwicklung sowie der Lebenszyklus 

einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs haben. 

Für junge Unternehmen (Lebenszyklus-Modell 1) sind folgende Turnaround-Maßnahmen er-

folgswirksam: 

1. Die Umsatzerhöhung (später) hat einen positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit 

des Turnaround-Erfolgs. Ein möglicher Grund könnte sein, dass sich junge Unterneh-

men aufgrund ihrer Ressourcenausstattung neben Kostensenkungsmaßnahmen insbe-

sondere auf Umsatzsteigerungsmaßnahmen in der späteren Phase des Turnarounds fo-

kussieren. 

2. Die Reduktion des Working Capitals (später) vermindert die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Insbesondere bei jungen Unternehmen kann ein zu starker Fokus 

auf die Reduktion des Working Capitals den Umsatz negativ beeinflussen. Auch eine 

ngszielen oder ein aktives Forderungs-

management kann sich negativ auswirken. Insbesondere Letzteres kann dazu führen, 

dass Kundenbeziehungen beschädigt werden. Das ist vor allem für junge Unternehmen 

relevant, die eventuell noch nicht über langjährige Kundenbeziehungen verfügen.  

3. Die Erhöhung des Eigenkapitals (Inhalt) verbessert die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Insbesondere für junge Unternehmen, die tendenziell unterkapi-

talisiert sind, kann sich eine verstärkte Kapitalbasis positiv auf den Turnaround aus-

wirken. 

Bei jungen Unternehmen kann sowohl für die operative als auch für die finanzielle Strategie 

ein Erklärungsbeitrag für die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs abgeleitet werden, 

wobei die finanzielle Strategie einen größeren Erklärungsbeitrag zum Turnaround-Erfolg leistet 
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als die operative Strategie. Wie schon im Ausgangsmodell spielt die Management- und Portfo-

lio-Strategie keine Rolle. Hinsichtlich der Kontextfaktoren hat nur die Unternehmensgröße ei-

nen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

Das Bündel an Turnaround-Maßnahmen bei reifen Unternehmen (Lebenszyklus-Modell 2) un-

terscheidet sich zum Teil von den vorgängig diskutierten Maßnahmen bei jungen Unternehmen. 

Folgende Turnaround- Maßnahmen sind erfolgswirksam: 

1. Die Umsatzerhöhung (später) hat einen positiven Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit 

des Turnaround-Erfolgs. Insbesondere bei reifen Unternehmen, die sich während des 

Turnarounds in einer (Markt-)Sättigungsphase befinden, kann eine Umsatzerhöhung 

den Turnaround positiv beeinflussen. 

2. Die Reduktion der Investitionen (Inhalt) beeinflusst die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs negativ. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die Investitio-

nen darauf ausgerichtet sind, die Effizienz und die Wettbewerbsfähigkeit eines reifen 

Unternehmens zu verbessern. 

3. Die Reduktion des Working Capitals (Inhalt) vermindert die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs. Es kann vermutet werden, dass eine zu starke Reduktion des 

Working Capitals  wie bei jungen Unternehmen diskutiert  auch bei reifen Unter-

nehmen negative Auswirkungen auf den Umsatz hat. Auch ein zu stark durchgeführtes 

Forderungsmanagement oder eine Neuadjustierung von Zahlungszielen kann sich ent-

sprechend negativ auswirken. 

4. Die Reduktion der Schulden (später) erhöht die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolgs. Insbesondere bei reifen Unternehmen kann die Reduktion der Schulden dazu 

beitragen, den Aufwand für den Schuldendienst zu vermindern. Die gewonnenen li-

quiden Mittel können dann im Rahmen des Turnarounds Verwendung finden. 

Ähnlich wie bei jungen Unternehmen haben nur die operative und die finanzielle Strategie ei-

nen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. Bei reifen Unternehmen 

konnte nachgewiesen werden, dass insbesondere die Konjunktur die Wahrscheinlichkeit des 

Turnaround-Erfolgs signifikant beeinflusst. 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



5  Schlussfolgerung und Ausblick 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 

200 

Für alte Unternehmen (Lebenszyklus-Modell 3) zeigt sich ein deutlicher Unterschied im Ver-

gleich zu jungen und reifen Unternehmen. Es wurden drei erfolgswirksame Turnaround-Maß-

nahmen ermittelt: 

1. Die Reduktion der Mitarbeiter (Inhalt) führt zu einer abnehmenden Wahrscheinlich-

keit des Turnaround-Erfolgs. Gut ausgebildete Mitarbeiter verlassen ein altes Unter-

nehmen zuerst. Ein suboptimaler Mitarbeiterbestand behindert einen erfolgreichen 

Turnaround. 

2. Die Reduktion der Schulden (Inhalt) erhöht die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolgs. Eine Schuldenreduktion kann den Schuldendienst alter Unternehmen entspre-

chend reduzieren und somit die freiwerdenden liquiden Mittel im Rahmen des 

Turnarounds einsetzen. 

3. Die Eigenkapitalerhöhung (Inhalt) steigert die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-

Erfolgs. Die Erhöhung des Eigenkapitals eines alten Unternehmens kann die Kapital-

basis stärken und sich somit positiv auf den Turnaround-Erfolg auswirken. 

Ähnlich wie bei jungen und reifen Unternehmen haben nur die operative und die finanzielle 

Strategie einen Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. Hierbei leistet bei 

alten Unternehmen im Vergleich zu jungen und reifen Unternehmen die operative Strategie 

einen geringfügig höheren Erklärungsbeitrag zum Turnaround-Erfolg als die finanzielle Strate-

gie. Die Zugehörigkeit eines Unternehmens zu einer Branche beeinflusst bei alten Unternehmen 

die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs. 

Zusammenfassend können vier wesentliche Erkenntnisse für die bestehenden Theorien und 

Modelle der Turnaround-Forschung festgehalten werden: 

1. Der Lebenszyklus hat einen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg  eine Dimension, die 

bislang nur unzureichende Bedeutung in der Turnaround-Forschung eingenommen 

hat.  

2. Für CEO-Wechsel und Akquisition/Desinvestment (Management- und Portfolio-Stra-

tegie) konnte kein signifikanter Einfluss auf den Turnaround-Erfolg nachgewiesen 

werden. Bezüglich der Management-Strategie hat die vorliegende Arbeit sämtliche 

Wechsel eines CEOs berücksichtigt. Andere Untersuchungen (z. B. von Eichner 
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2010), die für die Management-Strategie ein statistisch signifikantes Ergebnis ermit-

teln konnten807, haben  CEO-Wechsel untersucht.808 Das Konzept 

 CEO-Wechsels wurde in der vorliegenden Arbeit nicht übernom-

men, da bezweifelt wird, ob belastbare Informationen über die tatsächlichen Gründe 

eines CEO-Wechsels nachvollziehbar und extern validierbar gesammelt werden kön-

nen. 

3. Die Anwendbarkeit einer Portfolio-Strategie im Rahmen eines Turnarounds ist gene-

rell kritisch zu hinterfragen. So ist die Durchführung einer Akquisition im Allgemei-

nen mit hohen Kosten verbunden809 und bindet auch umfangreich entsprechende Res-

sourcen. Es darf bezweifelt werden, dass ein Turnaround-Unternehmen genügend Res-

sourcen vorrätig hat, um eine Akquisition erfolgreich durchzuführen. Auch die 

Anwendbarkeit von Desinvestitionsmaßnahmen im Rahmen des Turnarounds ist kri-

tisch zu beleuchten. Es kann vermutet werden, dass in einer Krisensituation, in der ein 

Unternehmen kurzfristig liquide Mittel benötigt, der Verkauf von Unternehmensberei-

chen entweder nicht in der verfügbaren Zeit oder nicht zu einem adäquaten Preis 

durchgeführt werden kann, sodass eine Durchführung der Desinvestition für das ent-

sprechende Unternehmen als nicht vorteilhaft anzusehen ist. 

4. Die Sets von erfolgreichen Turnaround-Maßnahmen unterscheiden sich hinsichtlich 

des Lebenszyklus deutlich voneinander. 

5. Aus prozessualer Sicht ist festzuhalten, dass die meisten Turnaround-Maßnahmen ent-

weder genereller Natur (Inhalt) oder der späteren Phase des Turnaround-Prozesses 

(später) zuzuordnen sind. Bei einem Vergleich der Ergebnisse mit den Untersuchun-

gen von Eichner (2010) oder Schmuck (2013) ist festzustellen, dass die Autoren auch 

vereinzelt signifikante Ergebnisse in der initialen Phase des Turnaround-Prozesses 

identifizieren konnten.810 Ein möglicher Erklärungsansatz liegt in der Verwendung des 

Turnaround-Prozessmodells. Während beide Autoren davon ausgehen, dass nach ei-

nem Vorkrisenjahr sofort das Krisenjahr folgt und erst ab dem Krisenjahr die 

Turnaround-Maßnahmen gemessen werden,811 erfordert das dieser Arbeit zugrunde 

                                                 
807 Vgl. Eichner (2010), S. 229. 
808 Vgl. Eichner (2010), S. 93. 
809 Vgl. Pearce/Robbins (2008), S. 124. 
810 Vgl. Eichner (2010), S. 229; Naujoks (2012), S. 101; Schmuck (2013), S. 90. 
811 Vgl. Eichner (2010), S. 70 73; Schmuck (2013), S. 36 38. 
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liegende Prozessmodell nach dem Vorkrisenjahr ein weiteres Jahr (Y2) abnehmender 

Performance, bevor ein Unternehmen den Krisenhöhepunkt im Jahr 3 (Y3) erreicht. 

Entsprechende Turnaround-Maßnahmen werden jedoch schon ab dem Jahr 2 (Y2) ge-

messen. Der Grund für das verwendete Prozessmodell ist intuitiv logisch. Es ist anzu-

nehmen, dass ein Unternehmen nicht wartet, bis ein Krisenhöhepunkt erreicht wird 

und erst dann entsprechende Turnaround-Maßnahmen initiiert. Wahrscheinlicher ist, 

dass es beim ersten Anzeichen einer krisenhaften Situation entsprechende Maßnahmen 

zur Gegensteuerung aktiviert, eventuell in geringerer Dosis als beim Vorhandensein 

einer akut bedrohlichen Krisensituation.812 Folglich ist davon auszugehen, dass im 

Rahmen der vorliegenden Untersuchung zwar Turnaround-Maßnahmen in der initia-

len Prozessphase durchgeführt wurden, jedoch in einem geringeren Ausmaß, sodass 

deswegen keine signifikanten Ergebnisse ermittelt werden konnten.  

5.3 Limitationen und Ausblick für die weitere Forschung 

Das Forschungsziel dieser Arbeit war es, aus der Turnaround-Forschung ableitbare generische 

Turnaround-Strategien und Maßnahmen im Hinblick auf den Unternehmenslebenszyklus zu 

untersuchen. Daraus lassen sich folgende vier Limitationen identifizieren, die zugleich auch 

einen Ausblick für zukünftige Forschung im Bereich des Turnaround-Managements darstellen. 

Die erste Limitierung bezieht sich auf die Repräsentativität der Stichprobe. Basierend auf der 

Worldscope Datastream-Datenbank wurden alle relevanten börsenkotierten Unternehmen in 

Deutschland, der Schweiz und Österreich für die Jahre 1995 2014 anhand des Performance-

Kriteriums ROIC  in die Turnaround-Stichproben einbezogen. Das führt zu einer Turnaround-

Stichprobe von 185 Unternehmen. Obwohl besonderer Wert auf die Auswahl und die Durch-

führung der Stichprobenerhebung gelegt wurde, sind der Übertragbarkeit und der Generalisier-

barkeit der gewonnenen Erkenntnisse gewisse Einschränkungen auferlegt. Zum einen beinhal-

tet die existierende Stichprobe nur börsenkotierte Unternehmen. Ein Transfer der gewonnenen 

Erkenntnisse auf nicht börsenkotierte, private Unternehmen ist nur beschränkt möglich. Trotz-

dem scheint eine Ausweitung der Forschung und ein Einbezug privater, nicht börsenkotierter 

Unternehmen ein interessantes Forschungsfeld zu sein, insbesondere vor dem Hintergrund, dass 

                                                 
812 John et al. (1992, S. 897) finden empirische Bestätigung dafür, dass Turnaround-Maßnahmen auch vor dem 

eigentlichen Krisenhöhepunkt durchgeführt werden.  
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private Unternehmen einen Großteil der Gesamtanzahl aller Unternehmen in den drei betrach-

teten Ländern repräsentieren. Eine Forschung privater Unternehmen zum Turnaround scheint 

jedoch nur dann sinnvoll, wenn entsprechende Datenquellen bezüglich privater Unternehmen 

zur Verfügung stehen. Andererseits ist durch die Beschränkung der geografischen Auswahl der 

Grundgesamtheit auf den deutschsprachigen Raum von einer gewissen Konvergenz auszuge-

hen  insbesondere hinsichtlich der Konkurs- und Insolvenzvorschriften, Geschäftsgebaren, 

makroökonomischen Rahmenbedingungen sowie der entsprechenden staatlich gelenkten Infra-

struktur- und Wirtschaftspolitik und allgemeiner Gesetzgebung. Folglich können exogene Fak-

toren als gleichartig wirkend angesehen werden. Bei länderübergreifenden Studien, wie z. B. 

mit Ländern wie England, USA und Deutschland, können verschiedenste Faktoren, wie z. B. 

das allgemeine regulatorische Umfeld, die Zentralbank-Politik oder die Steuer- und Unterneh-

mensgesetzgebung, erhebliche Auswirkung auf die Gestaltung des Turnaround-Prozesses und 

die gewählten Maßnahmen haben. Insofern ist eine Übertragung der gewonnenen Erkenntnisse 

auf andere geografische Regionen oder Länder nicht ohne Einschränkungen möglich. Dennoch 

wäre die Erweiterung von Turnaround-Untersuchungen unter der Berücksichtigung des Le-

benszyklus auch für andere Länder oder geografische Regionen ein interessantes Forschungs-

gebiet. Auch verfolgt die vorliegende Untersuchung  mit gewissen Einschränkungen bzgl. der 

Finanzindustrie  das Ziel, branchenübergreifend generalisierbare Aussagen zu treffen. Eine 

Erweiterung der vorliegenden Untersuchung und eine Fokussierung z. B. auf nur eine spezifi-

sche Branche könnte ein ähnliches aber eventuell adaptiertes Set von Turnaround-Strategien 

und Maßnahmen insbesondere auch unter Berücksichtigung der unterschiedlichen Lebenszyk-

lusphasen notwendig machen und einen weiteren Erkenntnisfortschritt ermöglichen.  

Die zweite Limitierung bezieht sich auf die Wahl der Forschungsmethodik in Bezug auf das 

 Forschungsdesign. Es wurde ein quantitativ-konfirmatorischer, auf Sekundärda-

ten basierender Ansatz gewählt, der auch einen gewissen explorativen Charakter hinsichtlich 

der Einbeziehung des Lebenszyklus in die Turnaround-Forschung aufweist. Dieser Ansatz er-

möglicht repräsentative, empirisch valide Aussagen über die Turnaround-Strategien und Maß-

nahmen unter Berücksichtigung des Lebenszyklus. Der Nachteil eines solchen Forschungsan-

satzes ist jedoch immer, dass die Komplexität und das entsprechende Tiefenverständnis, das für 

das Verstehen eines Turnarounds notwendig ist, durch einen solchen Forschungsansatz nur zum 

Teil abdeckbar sind. Denkbar ist z. B. eine Pluralität des Designs, bei der eine Untersuchung 

mit einer größeren Fallzahl zusätzlich durch einen Fallstudienansatz unterstützt wird. 
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Die dritte Limitierung betrifft das Forschungsmodell und insbesondere die Operationalisierung 

der Variablen. Das Turnaround-Performance Konzept wurde ausführlich dargestellt. Es wurde 

auf die entsprechenden Vor- und Nachteile der Verwendung von rechnungslegungsbezogenen, 

marktbezogenen oder hybriden Performance-Kriterien eingegangen. Die Verwendung des 

ROIC inklusive eines Benchmarks erscheint im Rahmen dieser Untersuchung vorteilhaft. Den-

noch ist denkbar, dass eine Weiterentwicklung des Performance-Kriteriums wie z. B. ein von 

Pandit (2000) postulierter triangulierter Ansatz, welcher rechnungslegungsbasierte Perfor-

mance-Kriterien und Expertenmeinungen berücksichtigt813, als ein interessantes weiteres For-

schungsfeld zu betrachten ist. 

Die vierte Limitierung betrifft die Operationalisierung des Lebenszyklus-Konzeptes. Im Rah-

men der vorliegenden Untersuchung wurde der earned/contributed capital mix aus der fi-

nanzwissenschaftlichen Literatur zur Klassifikation der Unternehmen in unterschiedliche Le-

benszyklusphasen verwendet. Der Rückgriff auf entsprechende Konzepte der finanzwissen-

schaftlichen Literatur entspringt der Tatsache, dass die Lebenszyklus-Konzepte der Literatur 

zum Strategischen Management weitestgehend heuristisch und deskriptiver Natur sind, sodass 

die Reproduktion und externe Validierung der Ergebnisse nur unzureichend möglich ist. Den-

noch sind auch andere Konzepte zur Klassifikation von Unternehmen in die entsprechenden 

Lebenszyklusphasen bei zukünftigen Studien zu erwägen. 

5.4 Handlungsempfehlungen für die Praxis 

Die Notwendigkeit der Durchführung einer Untersuchung, die das Ziel hat, den Turnaround 

von Unternehmen zu untersuchen, besitzt auch immer die Intention, die gewonnenen Ergeb-

nisse in praktische Handlungsempfehlungen zu übersetzen. Mithilfe der Handlungsempfehlun-

gen werden Praktikern und Verantwortlichen Hilfestellungen hinsichtlich der erfolgreichen 

Durchführung von Turnarounds gegeben. Basierend auf den vorgängig diskutierten empiri-

schen Ergebnissen lassen sich folgende Handlungsempfehlungen ableiten: 

Zunächst werden generelle Handlungsempfehlungen ohne Berücksichtigung des Lebenszyklus 

von Unternehmen dargestellt: 

1. Maßnahmen, die die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs erhöhen: 

                                                 
813 Vgl. Pandit (2000), S. 37. 
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 Erhöhung des Kapitalumschlages 

 Reduktion der Schulden  

 Erhöhung des Eigenkapitals 

2. Maßnahmen, die die Wahrscheinlichkeit des Turnaround-Erfolgs reduzieren: 

 Reduktion der Mitarbeiter zu einem späteren Zeitpunkt im Turnaround-Prozess 

 Reduktion der Investitionen 

 Reduktion des Working Capitals 

Weiterhin wird empfohlen, Turnaround-Strategien und -Maßnahmen nicht generisch anzuwen-

den, sondern immer in Abhängigkeit der konkreten Lebenszyklusphase eines Unternehmens 

abzuleiten. Für die unterschiedlichen Lebenszyklusphasen von Unternehmen können die fol-

genden, empirisch begründeten Handlungsempfehlungen abgeleitet werden: 

1. Handlungsempfehlungen für junge Unternehmen: 

a. Maßnahmen zur Erhöhung der Turnaround-Erfolgswahrscheinlichkeit: 

 Erhöhung des Umsatzes in der späteren Phase des Turnaround-Prozesses 

 Erhöhung des Eigenkapitals 

b. Maßnahmen zur Reduzierung der Turnaround-Erfolgswahrscheinlichkeit: 

  Reduktion des Working Capitals 

2. Handlungsempfehlungen für reife Unternehmen: 

a. Maßnahmen zur Erhöhung der Turnaround-Erfolgswahrscheinlichkeit: 

 Erhöhung des Umsatzes in der späteren Phase des Turnaround-Prozesses 

 Reduktion der Schulden zu einem späteren Zeitpunkt im Turnaround-Pro-

zess 

b. Maßnahmen zur Reduzierung der Turnaround-Erfolgswahrscheinlichkeit: 

 Reduktion der Investitionen 

 Reduktion des Working Capitals 

3. Handlungsempfehlungen für alte Unternehmen: 

a. Maßnahmen zur Erhöhung der Turnaround-Erfolgswahrscheinlichkeit: 

 Reduktion der Schulden 

 Erhöhung des Eigenkapitals 

b. Maßnahmen zur Reduzierung der Turnaround-Erfolgswahrscheinlichkeit: 

 Reduktion der Mitarbeiterzahl 
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Tabelle 37: Maßnahmen eines erfolgreichen Turnarounds aus Sicht des Managements  

Turnaround-Maßnahmen 

Ausgangsmodell Lebenszyklus-Modell 
1 

Lebenszyklus-Modell 
2 

Lebenszyklus-Modell 
3 

(alle Unternehmen,  
n = 185) 

(junge Unternehmen, 
n = 46) 

(reife Unternehmen,  
n = 93) 

(alte Unternehmen,  
n = 46) 

CEO-Wechsel Inhalt O O O O 
CEO-Wechsel initial O O O O 
CEO-Wechsel später O O O O 
CoGS-Reduktion Inhalt O O O O 
CoGS-Reduktion initial O O O O 
CoGS-Reduktion später O O O O 
Mitarbeiterreduktion Inhalt O O O X 
Mitarbeiterreduktion initial O O O O 
Mitarbeiterreduktion später X O O O 
Kapitalumschlags-Erhöhung Inhalt X O O O 
Kapitalumschlags-Erhöhung initial O O O O 
Kapitalumschlags-Erhöhung später O O O O 
Umsatzerhöhung Inhalt O O O O 
Umsatzerhöhung initial O O O O 
Umsatzerhöhung später O X X O 
Akquisition Inhalt O O O O 
Akquisition initial O O O O 
Akquisition später O O O O 
Desinvestition Inhalt O O O O 
Desinvestition initial O O O O 
Desinvestition später O O O O 
Investitions-Reduktion Inhalt X O X O 
Investitions-Reduktion initial O O O O 
Investitions-Reduktion später O O O O 
Working Capital-Reduktion Inhalt X O X O 
Working Capital-Reduktion initial O O O O 
Working Capital-Reduktion später O X O O 
Schuldenreduktion Inhalt X O O X 
Schuldenreduktion initial O O O O 
Schuldenreduktion später O O X O 
Eigenkapitalerhöhung Inhalt X X O X 
Eigenkapitalerhöhung initial O O O O 
Eigenkapitalerhöhung später O O O O 

Erläuterung: X: Maßnahmen, bei denen ein statistisch signifikanter Einfluss auf den Turnaround-Erfolg im Rah-
men der logistischen Regression nachgewiesen wurde; O: Maßnahmen, bei denen kein statistisch signifikanter 
Einfluss auf den Turnaround-Erfolg im Rahmen der logistischen Regression nachgewiesen wurde. 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Einen zusammenfassenden Überblick bezüglich praxisrelevanter bzw. nicht relevanter 

Turnaround-Maßnahmen liefert Tabelle 37. Es wird zwischen Maßnahmen, deren Einfluss auf 

den Turnaround-Erfolg nachgewiesen werden konnten, und Maßnahmen, die im Rahmen der 

vorliegenden Untersuchung keinen Einfluss auf den Turnaround-Erfolg haben, unterschieden. 

Von den insgesamt 33 Maßnahmen, die in der vorliegenden Arbeit aus der Turnaround-Litera-

tur abgeleitet und untersucht wurden, sind bereits ohne Einbezug des Unternehmenslebenszyk-

lus nur sechs Maßnahmen als erfolgsrelevant anzusehen. Werden dann die Unternehmen nach 

Lebenszyklusphasen gruppiert, resultiert daraus die Erkenntnis, dass von den sechs Maßnah-

men nur zwei (Umsatzerhöhungsmaßnahmen in der späteren Phase des Turnaround-Prozesses 
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und Eigenkapitalerhöhung unabhängig von dem zeitlichen Anfall im Turnaround-Prozess) min-

destens in zwei Phasen des Lebenszyklus relevant sind. Es wird evident, dass die Wirkung an-

derer Turnaround-Maßnahmen, wie z. B. die Schuldenreduktion oder die Reduktion des Work-

ing Capitals, unabhängig von der zeitlichen Umsetzung im Turnaround-Prozess nur für Unter-

nehmen in einer Lebenszyklusphase erfolgsrelevant sind. Zusätzlich bemerkenswert sind auch 

die Maßnahmen, die zwar für die Gesamtheit der Turnaround-Unternehmen erfolgsrelevant 

sind, nicht aber in den einzelnen Phasen des Lebenszyklus. Das betrifft z. B. die Erhöhung des 

Kapitalumschlags unabhängig von der zeitlichen Umsetzung im Turnaround-Prozess oder die 

Mitarbeiterreduktion in einer späteren Turnaround-Phase. Deren Irrelevanz in den einzelnen 

Phasen des Lebenszyklus ergibt sich aus der Tatsache, dass diese in den einzelnen Lebenszyk-

lusphasen nur eine geringe, nicht aber signifikante Erklärungskraft ausweisen, jedoch in der 

Summe, also im Ausgangsmodell, unabhängig vom Lebenszyklus, über eine deutlich höhere 

Fallzahl und entsprechend signifikante Erklärungskraft verfügen. Diese Beobachtung ist im Zu-

sammenhang mit einer abschließend übergreifenden Schlussfolgerung von besonderer Bedeu-

tung. Zwar ist für die 27 Maßnahmen der Gesamtheit der Turnaround-Fälle noch für einige 

Maßnahmen der einzelnen Lebenszyklus-Gruppen eine Erfolgswirksamkeit zu ermitteln, diese 

sind deshalb jedoch nicht als unwirksam auszuschließen. Vielmehr ist zu diesen Maßnahmen 

festzustellen, dass sie im Vergleich zu den erfolgswirksamen Maßnahmen nur von deutlich ge-

ringerer Erfolgsrelevanz sind und sich im vorliegenden Datensatz als nicht signifikant erwiesen 

haben. Daraus ergibt sich als abschließendes Fazit aus Sicht von Management-Empfehlungen, 

dass die in Tabelle 37 genannten Maßnahmen prioritär umzusetzen sind. Insofern würde sich z. 

B. für ein reifes Unternehmen eine Maßnahmen-Priorisierung ergeben, die sich (1) zunächst 

aus dem Maßnahmen-Portfolio für reife Unternehmen ergibt, dann (2) die Maßnahmen, die sich 

für das Ausgangsmodell als relevant erwiesen haben und dann (3) weitere Maßnahmensetzung 

aus dem Portfolio aller genannten Turnaround-Maßnahmen. 

Angesichts umweltspezifischer Diskontinuitäten und des beschleunigten sozio-ökonomischen 

und technologischen Wandels ist auch künftig von einer hohen und weiterhin wachsenden Be-

deutung der Turnaround-Thematik sowohl im wissenschaftlichen Diskurs als auch in der Ma-

nagement-Praxis auszugehen. Zur Überwindung von Ertragsrückgängen müssen Unternehmen 

zielgerichtet und zeitnah mit adäquaten Strategien und Maßnahmen des Turnarounds reagieren. 

Vor diesem Hintergrund ist die Entwicklung von handlungsleitenden und handlungsorientierten 

Forschungsansätzen von eminenter Wichtigkeit. In diesem Kontext sind nicht etwa generische 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



5  Schlussfolgerung und Ausblick 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 
 

208 

Strategien als zielführend zu bewerten, sondern Strategien und Maßnahmen, die die spezifi-

schen Begebenheiten des Turnaround-Unternehmens berücksichtigen. Mit dem Nachweis der 

Relevanz des Lebenszyklus für den Turnaround liefert die vorliegende Arbeit hierzu einen Bei-

trag. 
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Anhang A: Verwendeter Wechselkurs 

Tabelle A.1: Übersicht historischer Wechselkurs CHF/Euro 
Anfangsdatum Enddatum Preis Wechselkurs CHF/Euro Historischer Wechselkurs  
01.01.1998 31.12.1998 Geld CHF/Euro 0.6276 
01.01.1999 31.12.1999 Geld CHF/Euro 0.6246 
01.01.2000 31.12.2000 Geld CHF/Euro 0.6421 
01.01.2001 31.12.2001 Geld CHF/Euro 0.6620 
01.01.2002 31.12.2002 Geld CHF/Euro 0.6817 
01.01.2003 31.12.2003 Geld CHF/Euro 0.6578 
01.01.2004 31.12.2004 Geld CHF/Euro 0.6478 
01.01.2005 31.12.2005 Geld CHF/Euro 0.6458 
01.01.2006 31.12.2006 Geld CHF/Euro 0.6357 
01.01.2007 31.12.2007 Geld CHF/Euro 0.6087 
01.01.2008 31.12.2008 Geld CHF/Euro 0.6304 
01.01.2009 31.12.2009 Geld CHF/Euro 0.6622 
01.01.2010 31.12.2010 Geld CHF/Euro 0.7244 
01.01.2011 31.12.2011 Geld CHF/Euro 0.8123 
01.01.2012 31.12.2012 Geld CHF/Euro 0.8296 
01.01.2013 31.12.2013 Geld CHF/Euro 0.8125 
01.01.2014 18.12.2014 Geld CHF/Euro 0.8290 
Mittelwert 1998 - 2014 0.6902 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Die Worldscope Datastream-Datenbank weist historische Daten für die Schweiz in Schweizer 

Franken (CHF) aus. Daher ist eine Konvertierung der Daten von CHF in Euro notwendig. Für 

die entsprechenden Jahre wurden die verfügbaren historischen CHF-Euro-Wechselkurse der 

OANDA-Datenbank verwendet und ein Durchschnitt gebildet. Dieser Durchschnitt wurde dann 

im Rahmen der vorliegenden Untersuchung weiterverwendet. 
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Anhang B: Analysierte Turnaround-Unternehmen 

Tabelle B.1: Analysierte Turnaround-Unternehmen 

Land Turnaround-Unternehmen 

Deutschland  
(131 Unterneh-
men) 

BORUSSIA DORTMUND, BALDA AG, DEUTSCHE POST AG, DOCCHECK AG, CEWE STIFTUNG, HELMA 
EIGENHEIMBAU, DATA MODUL AG, HIT INTERNATIONAL, JUNGHEINRICH AG, HEIDELBERGER DRUCK, ALBA SE, 
EDEL AG, DAIMLER AG, CEOTRONICS AG, CURANUM AG, ADVA AG, DEUFOL SE, AXEL SPRINGER AG, 
GREIFFENBERGER AG, AHLERS AG, BRAUEREI KAUFBEUREN, HOFTEX GROUP AG, DUERR AG, CREATON AG, 
BIOTEST AG, BERTRANDT AG, DEUTSCHE TELEKOM AG, ARCANDOR AG, BAYER. MOTOREN WERKE, 
HEIDELBERGCEMENT AG, KUKA AG, CONTINENTAL AG, BILFINGER SE, ENBW ENERGIE BADEN, ADLER REAL 
ESTATE AG, DEUTSCHE STEINZEUG, ADM HAMBURG AG, KOENIG & BAUER AG, DRAEGERWERK AG, COLEXON 
ENERGY AG, FRAPORT AG, HANSEYACHTS AG, HWA AG, DELIGNIT AG, E.ON SE, DUERKOPP ADLER AG, DEUTZ AG, 
GRAMMER , COMPUGROUP HOLDING AG, BERENTZEN-GRUPPE AG, ALNO AG, INFINEON TECHNOLOGIES AG, 
GIRINDUS AG , EHLEBRACHT AG, BEATE UHSE AG, KUNERT AG, DESIGN BAU AG , ENVITEC BIOGAS AG, KAMPA 
AG, M.A.X. AUTOMATION AG, SGL CARBON AG, NORDWEST HANDEL AG, SOLARWORLD AG , MASTERFLEX AG, 
VBH HOLDING AG, SCHWEIZER ELECTRONIC AG, VILLEROY & BOCH AG , TECHNOTRANS AG, UNITED INTERNET 
AG, PLENUM AG, MIM MONDO AG, MEDION AG, SCHULER AG, ZAPF CREATION AG, SUESS MICROTEC AG, 
SCHLOSS WACHENHEIM AG, SLOMAN NEPTUN AG., SWARCO TRAFFIC HOLDING AG, SARTORIUS AG, MENSCH 
UND MASCHINE SOFTWARE SE, VOLKSWAGEN AG , STRABAG AG, SALZGITTER AG , SUEDZUCKER AG, 
RHEINMETALL AG, NORDDEUTSCHE STEINGUT AG, LEONI AG , PROGRESS-WERK OBERKIRCH AG, PULSION 
MEDICAL SYSTEM, SOLAR-FABRIK AG, STEICO AG , MUEHLHAN AG, WACKER NEUSON SE, MEVIS MEDICAL 
SOLUTIONS AG, MINERALBRUNNEN UEBERKINGEN-TEINACH AG, SPLENDID MEDIEN AG, PNE WIND AG, MOEBEL 
WALTHER AG, BIEN-ZENKER AG, HUCKE AG, LINOS AG, JETTER AG, EPCOS AG, CYBIO AG, TV-LOONLAND AG , 
ROBERT CORDIER AG, KENVELO AG, HIRSCH AG, LINDNER HOLDING KGAA, TIAG TABBERT-INDUSTR, DR. 
SCHELLER COSMETICS AG, ATB ANTRIEBSTECHNIK AG, GRAPHIT KROPFMUEHL AG, DEUTSCHE IMMOBILIEN 
HOLDING AG, TRIUMPH-ADLER AG, HYMER AG, LEICA CAMERA AG, VATTENFALL, MATTH. HOHNER AG, RAG 
ABWICKLUNGS AG (ABWICKLUNGSGESELLSCHAFT DER ROSENTHAL AG), DOUGLAS HOLDING AG, BDAG BALCKE-
DUERR AG, HOLCIM (DEUTSCHLAND) AG, DEUTSCHER EISENHANDEL AG, TRIUMPH INTERNATIONAL AG, 
HÜTTENWERKE KAYSER AG, VERITAS AG, CONERGY AG, SCHWARZ PHARMA AG, HAMATECH AG, 
SÜDWESTDEUTSCHE SALZWERKE AG 

Schweiz  
(40 Unternehmen) 

AGIE CHARMILLES HOLDING AG, SEZ HOLDING AG, CIBA HOLDING AG, QUADRANT AG, THURELLA AG, SONOVA 
HOLDINGS AG, CLARIANT AG , CPH CHEMIE & PAPIER HOLDING AG, LIFEWATCH AG, ACTELION LTD, SCHWEITER 
TECHNOLOGIES AG, LEM HOLDING SA , SWISSMETAL HOLDING SA, STARRAG GROUP HOLDING AG, HUBER + 
SUHNER AG, WALTER MEIER AG, BUCHER INDUSTRIES AG, ZEHNDER GROUP AG, DAETWYLER HOLDING AG, 
PUBLIGROUPE SA, KARDEX REMSTAR INTL AG, CHAM PAPER GROUP HOLDING AG, APG SGA SA, PHOENIX 
MECANO AG, SCHMOLZ + BICKENBACH AG, INTERSPORT PSC HOLDING AG, LECLANCHE SA, KOMAX HOLDING AG, 
PERROT DUVAL HOLDING SA, ROCHE HOLDING AG , CARLO GAVAZZI HOLDING AG, ALPIQ HOLDING AG, HOLCIM 
LTD, GEORG FISCHER AG, ASCOM HOLDING AG, OC OERLIKON MANAGEMENT AG, MIKRON HOLDING AG , 
ADVANCED DIGITAL, PERFECT HOLDING SA, VON ROLL AG 

Österreich  
(14 Unternehmen) 

OTTAKRINGER GE, ROSENBAUER INT AG, WOLFORD AG, AGRANA BETEILIGUNGS, BENE AG, PALFINGER AG, 
HIRSCH SERVO, PORR AG, WIENERBERGER AG, KTM AG, POLYTEC HOLDING AG, PANKL RACING SYSTEMS, 
INTERCELL AG, INKU AG 

Quelle: Eigene Darstellung; Daten aus Worldscope Datastream-Datenbank. 
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Anhang C: Ergebnisse Ausgangsmodell (alle Unternehmen, n = 185)  

Tabelle C.1: Durbin-Wu-Hausman-Test für das Ausgangsmodell (n = 185) 
Modell Regressionskoeffizient B Standardfehler Wald df Sig. 
EK_Erhöhung_Inhalt 3.247 3.728 .759 1 .384 
Schuldenreduktion_Inhalt 17.483 6.391 7.483 1 .006 
WC_Reduktion_Inhalt -20.654 22.814 .820 1 .365 
CAPEX_Reduktion_Inhalt -11.234 12.249 .841 1 .359 
AssetTurnover_Inhalt 2.453 2.764 .787 1 .375 
Mitarbeiterreduktion_später -20.671 34.747 .354 1 .552 
Mitarbeiterreduktion_initial 1.319 4.135 .102 1 .750 
Branchenklassifikation 3.342 7.062 .224 1 .636 
Konjunktur -9.524 40.835 .054 1 .816 
Lebenszyklus   .102 2 .950 
Lebenszyklus(1) -.388 6.168 .004 1 .950 
Lebenszyklus(2) .296 4.526 .004 1 .948 
RES_1 (Mitarbeiterreduktion_später) 19.425 34.818 .311 1 .577 
RES_2 (AssetTurnover_Inhalt) -1.276 2.756 .214 1 .643 
RES_3 (CAPEX_Reduktion_Inhalt) 9.323 12.184 .585 1 .444 
RES_4 (WC_Reduktion_Inhalt) 18.814 22.785 .682 1 .409 
RES_5 (Schuldenreduktion_Inhalt) -15.811 6.348 6.203 1 .128 
RES_6 (EK_Erhöhung_Inhalt) -1.216 3.749 .105 1 .746 
Konstante 15.049 19.170 .616 1 .432 

2 87.475***    .000 
R2 .511     
n 185        

Quelle: Eigene Darstellung. 

Keines der Residuen RES_1 bis RES _6 weist Signifikanz auf. Die Exogenitätsannahme der 

Teststatistik kann nicht zurückgewiesen werden. Es wird somit gefolgert, dass das Regressi-

onsmodell nicht durch Endogenität beeinflusst wird. 

 
Tabelle C.2: Linearität des Logits im Ausgangsmodell (n = 185) 

Modell Regressionskoeffizient B Standardfehler Wald df Sig. 

Mitarbeiterreduktion_initial -.691 .457 2.289 1 .130 
Mitarbeiterreduktion_später -1.400 .457 9.395 1 .002 
AssetTurnover_Inhalt 1.191 .488 5.970 1 .015 
CAPEX_Reduktion_Inhalt -1.906 .837 5.181 1 .023 
WC_Reduktion_Inhalt -1.847 .680 7.384 1 .007 
Schuldenreduktion_Inhalt 1.607 .548 8.603 1 .003 
EK_Erhöhung_Inhalt 2.121 .451 22.134 1 .000 
Branchenklassifikation 1.150 .484 5.647 1 .017 
Konjunktur -21.263 25.412 .700 1 .403 
Lebenszyklus(1,2,3) .839 .308 7.406 1 .007 
Konjunktur*LN(Konjunktur) -16.654 13.183 1.596 1 .206 
Konstante -4.237 1.660 6.513 1 .011 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zur Überprüfung 

finalen Modells einer Box-Tidwell-Transformation unterzogen. In der anschließenden Regres-

sion ist der Interaktionsterm Konjunktur*LN(Konjunktur) nicht signifikant. Die Annahme der 

Linearität des Logits ist somit nicht verletzt.   

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



Anhang 
___________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

231 

Tabelle C.3: Multikollinearitätsanalyse Ausgangsmodell (n = 185) 

Modell 
Nicht standardisierte  
Koeffizienten 

Standardisierte  
Koeffizienten t Sig. 

Kollinearitätsstatis-
tik 

B Standardfehler Beta Toleranz VIF 
Konstante .125 .200   .622 .535     
Mitarbeiterreduktion_initial -.109 .067 -.103 -1.616 .108 .963 1.038 
Mitarbeiterreduktion_später -.189 .068 -.188 -2.802 .006 .862 1.160 
AssetTurnover_Inhalt .137 .070 .127 1.953 .052 .913 1.095 
CAPEX_Reduktion_Inhalt -.265 .109 -.157 -2.441 .016 .940 1.064 
WC_Reduktion_Inhalt -.220 .106 -.134 -2.081 .039 .942 1.062 
Schuldenreduktion_Inhalt .184 .077 .162 2.388 .018 .848 1.179 
EK_Erhöhung_Inhalt .306 .062 .313 4.905 .000 .956 1.046 
Branchenklassifikation .128 .073 .112 1.737 .084 .932 1.073 
Konjunktur 1.132 .887 .084 1.276 .204 .908 1.101 
Lebenszyklus(1, 2, 3) .099 .045 .143 2.225 .027 .938 1.066 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zur Identifikation von Multikollinearität im Ausgangsmodell wird der Variance Inflation Fac-

tor (VIF) verwendet. Die Kollinearitätsstatistik zeigt, dass alle VIF-Werte unter 10 liegen, mit 

der höchsten VIF-Ausprägung von 1.179.  

 

Tabelle C.4: Ausreißerdiagnostik Ausgangsmodell (n = 185) 

Fall Ausgewählter Statusa Beobachtet Vorhersagewert Vorhergesagte Gruppe Temporäre Variable 
TA-Erfolg  Residuum Standardisierte Residuum 

4 S 1** .046 0 .954 4.537 
13 S 1** .137 0 .863 2.513 
19 S 1** .022 0 .978 6.621 
27 S 1** .089 0 .911 3.193 
74 S 0** .932 1 -.932 -3.709 
105 S 0** .873 1 -.873 -2.623 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Für das Ausgangsmodell können sechs Ausreißer identifiziert werden, wobei alle Ausreißer 

einen Wert über ± 2.5 haben. Ein Ausreißer hat einen Wert von größer als 6. Bezogen auf den 

Stichprobenumfang von n = 185 sind die Ausreißer jedoch zu vernachlässigen. Auf eine indi-

viduelle Analyse wird verzichtet. 
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Anhang D: Ergebnisse Lebenszyklus-Modell 1 (junge Unternehmen, n = 46)  

Tabelle D.1: Durbin-Wu-Hausman-Test für das Lebenszyklusmodell 1 (n = 46) 
Modell Regressionskoeffizient B Standardfehler Wald df Sig. 
EK_Erhöhung_später 16.273 18.650 .761 1 .383 
EK_Erhöhung_Inhalt 21.828 19.132 1.302 1 .254 
WC_Reduktion_später 38.058 34.037 1.250 1 .264 
Umsatzerhöhung_später 20.347 17.268 1.388 1 .239 
Krisenausmaß -.083 .069 1.453 1 .228 
Unternehmensgröße -1.734 1.937 .802 1 .371 
Schuldenreduktion_initial 9.024 7.372 1.498 1 .221 
RES_1 (Umsatzerhöhung_später) -18.313 17.297 1.121 1 .290 
RES_2 (WC_Reduktion_später) -39.600 34.137 1.346 1 .246 
RES_3 (EK_Erhöhung_Inhalt) -19.358 18.737 1.067 1 .302 
RES_4 (EK_Erhöhung_später) -15.420 18.939 .663 1 .416 
Konstante -31.496 23.963 1.727 1 .189 

2 21.566**    .028 
R2 .548     
n 46         

Quelle: Eigene Darstellung. 

Keine der Residuen RES_1 bis RES _4 weist Signifikanz auf. Die Exogenitätsannahme der 

Teststatistik kann nicht zurückgewiesen werden. Es wird somit gefolgert, dass das Regressi-

onsmodell nicht durch Endogenität beeinflusst wird. 

 
Tabelle D.2: Linearität des Logits im Lebenszyklus-Modell 1 (n = 46) 

Modell Regressionskoeffizient B Standardfehler Wald df Sig. 
Umsatzerhöhung_später 2.246 1.375 2.670 1 .102 
WC_Reduktion_später -1.831 1.312 1.946 1 .163 
Schuldenreduktion_initial 2.652 1.571 2.851 1 .091 
EK_Erhöhung_Inhalt 2.733 1.766 2.395 1 .122 
EK_Erhöhung_später 1.592 1.423 1.252 1 .263 
Krisenausmaß -.675 .359 3.540 1 .060 
Unternehmensgröße -1.939 8.690 .050 1 .823 
Krisenausmaß*LN(Krisenausmaß) .137 .074 3.429 1 .064 
Unternehmensgröße*LN(Unternehmensgröße) .579 2.381 .059 1 .808 
Konstante 4.831 34.180 .020 1 .888 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zur Überprüfung der Annahme der Linearität des Logits werden die kontinuierlichen Variablen 

hmen der Box-Tidwell-

Transformation transformiert. In der durchgeführten Regression ist der Interaktionsterm Kri-

senausmaß*LN(Krisenausmaß) bei einem 10 %-Signifikanzlevel schwach signifikant. Es wird 

der Argumentation von Menard (2010, S. 114) gefolgt und die resultierende schwache Signifi-

kanz als eine nicht substanzielle Verletzung der Annahme der Linearität des Logits interpretiert. 

Der Interaktionsterm Unternehmensgröße*LN(Größe) ist nicht signifikant, d. h. die Annahme 

der Linearität des Logits ist nicht verletzt.  
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Tabelle D.3: Multikollinearitätsanalyse Lebenszyklus-Modell 1 (n = 46) 

Modell Nicht standardisierte Koeffizienten Standardisierte Koeffizienten t Sig. Kollinearitätsstatistik 
B Standardfehler Beta Toleranz VIF 

Konstante -.450 .486  -.924 .361   
Umsatzerhöhung_später .225 .135 .248 1.667 .104 .796 1.256 
WC_Reduktion_später -.144 .141 -.158 -1.022 .313 .732 1.366 
Schuldenreduktion_initial .130 .131 .147 .988 .329 .794 1.259 
EK_Erhöhung_Inhalt .215 .175 .244 1.229 .227 .445 2.246 
EK_Erhöhung_später .123 .183 .131 .672 .506 .463 2.159 
Krisenausmaß -.002 .002 -.113 -.810 .423 .904 1.106 
Unternehmensgröße .047 .038 .186 1.241 .222 .779 1.283 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zur Identifikation der Multikollinearität im Lebenszyklus-Modell 1 wird der Variance Inflation 

Factor (VIF) verwendet. Die Kollinearitätsstatistik zeigt, dass alle VIF-Werte kleiner als 10 

sind. Die höchste VIF-Ausprägung beträgt 2,246.  
 

Tabelle D.4: Ausreißerdiagnostik Lebenszyklus-Modell 1 (n = 46) 

Fall Ausgewählter Statusa 
Beobachtet 

Vorhersagewert Vorhergesagte Gruppe 
Temporäre Variable 

TA-Erfolg  Residuum Standardisierte Residuum 
4 S 1** .147 0 .853 2.409 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Für das Lebenszyklus-Modell 1 konnte ein Ausreißer identifiziert werden, dessen Wert geringer 

als 2,5 und somit vernachlässigbar ist.  
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Anhang E: Ergebnisse Lebenszyklus-Modell 2 (reife Unternehmen, n = 93)  

Tabelle E.1: Durbin-Wu-Hausman-Test für Lebenszyklusmodell 2 (n = 93) 
Modell Regressionskoeffizient B Standardfehler Wald df Sig. 
AssetTurnover_Inhalt -10.278 16.135 .406 1 .524 
Umsatzerhöhung_später -32.474 39.354 .681 1 .409 
CAPEX_Reduktion_später -6.782 21.042 .104 1 .747 
CAPEX_Reduktion_Inhalt 3.767 12.621 .089 1 .765 
WC_Reduktion_Inhalt 2725.040 95869.532 .001 1 .977 
Schuldenreduktion_Inhalt .616 20.352 .001 1 .976 
Schuldenreduktion_später 2.715 31.467 .007 1 .931 
WC_Reduktion_initial -795.879 27682.895 .001 1 .977 
CAPEX_Reduktion_initial .141 2.310 .004 1 .951 
Devestitionen_initial -4.736 8.285 .327 1 .568 
Leverage .066 .206 .103 1 .748 
Konjunktur 62.601 142.476 .193 1 .660 
RES_1 (AssetTurnover_Inhalt) 11.545 16.256 .504 1 .478 
RES_2 (Umsatzerhöhung_später) 33.587 39.349 .729 1 .393 
RES_3 (CAPEX_Reduktion_später) -7.551 12.761 .350 1 .554 
RES_4 (CAPEX_Reduktion_Inhalt) 8.477 21.153 .161 1 .689 
RES_5 (WC_Reduktion_Inhalt) -3771.635 133232.937 .001 1 .977 
RES_6 (Schuldenreduktion_Inhalt) .438 20.295 .000 1 .983 
RES_7 (Schuldenreduktion_später) -1.618 31.320 .003 1 .959 
Konstante -1910.058 68275.495 .001 1 .978 

2 52.612***    .000 
R2 .538     
n 93        

Quelle: Eigene Darstellung. 

Keines der Residuen RES_1 bis RES _7 weist Signifikanz auf. Die Exogenitätsannahme der 

Teststatistik kann nicht zurückgewiesen werden. Es wird somit gefolgert, dass das Regressi-

onsmodell nicht durch Endogenität beeinflusst wird. 

 

Tabelle E.2: Linearität des Logits im Lebenszyklus-Modell 2 (n = 93) 
Modell Regressionskoeffizient B Standardfehler Wald df Sig. 
AssetTurnover_Inhalt 1.006 .769 1.710 1 .191 
Umsatzerhöhung_später 1.070 .588 3.313 1 .069 
Devestitionen_initial 1.039 .735 2.001 1 .157 
CAPEX_Reduktion_Inhalt -2.751 1.359 4.099 1 .043 
CAPEX_Reduktion_initial -.469 .719 .426 1 .514 
CAPEX_Reduktion_Später .942 .816 1.333 1 .248 
WC_Reduktion_Inhalt -3.227 1.614 3.998 1 .046 
WC_Reduktion_initial -.142 .808 .031 1 .860 
Schuldenreduktion_Inhalt .878 1.314 .446 1 .504 
Schuldenreduktion_später 1.046 1.041 1.008 1 .315 
Leverage .240 .177 1.838 1 .175 
Konjunktur 20.961 41.726 .252 1 .615 
Leverage*LN(Leverage) -.052 .043 1.458 1 .227 
Konjunktur*LN(Konjunktur) -.224 20.444 .000 1 .991 
Konstante -.846 2.142 .156 1 .693 

Quelle: Eigene Darstellung. 
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Zur Überprüfung der Linearität des Logits werden die kontinuierlichen Variablen 

 Rahmen der Box-Tidwell-Transformation transfor-

miert. In der anschließenden Regression sind die Interaktionsterme nicht signifikant, d. h. die 

Annahme der Linearität des Logits ist nicht verletzt.  

 

Tabelle E.3: Multikollinearitätsanalyse Lebenszyklus-Modell 2 (n = 93) 

Modell Nicht standardisierte Koeffizienten Standardisierte Koeffizienten t Sig. Kollinearitätsstatistik 
B Standardfehler Beta Toleranz VIF 

Konstante .522 .253   2.061 .043     
AssetTurnover_Inhalt .139 .118 .120 1.178 .242 .822 1.217 
Umsatzerhöhung_später .167 .099 .169 1.688 .095 .848 1.180 
Devestitionen_initial .156 .124 .135 1.259 .212 .737 1.357 
CAPEX_Reduktion_Inhalt -.359 .201 -.236 -1.790 .077 .490 2.043 
CAPEX_Reduktion_initial -.100 .124 -.099 -.810 .420 .567 1.765 
CAPEX_Reduktion_später .081 .132 .080 .617 .539 .505 1.979 
WC_Reduktion_Inhalt -.383 .228 -.191 -1.675 .098 .653 1.531 
WC_Reduktion_initial -.076 .135 -.063 -.563 .575 .691 1.447 
Schuldenreduktion_Inhalt .093 .183 .079 .507 .614 .350 2.857 
Schuldenreduktion_später .130 .159 .125 .819 .415 .366 2.730 
Leverage .004 .003 .126 1.279 .204 .872 1.146 
Konjunktur 2.956 1.422 .213 2.079 .041 .812 1.231 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zur Identifikation von Multikollinearität im Lebenszyklus-Modell 2 wird der Variance Infla-

tion Factor (VIF) verwendet. Die Kollinearitätsstatistik zeigt VIF-Werte unter 10, mit dem 

höchsten VIF Wert von 2,857.  

 

Tabelle E.4: Ausreißerdiagnostik Lebenszyklus-Modell 2 (n = 93) 

Fall Ausgewählter Statusa Beobachtet Vorhersagewert Vorhergesagte Gruppe Temporäre Variable 
TA-Erfolg Residuum Standardisiertes Residuum 

1 S 1** .129 0 .871 2.594 
24 S 1** .135 0 .865 2.532 
56 S 0** .909 1 -.909 -3.164 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Für das Lebenszyklus-Modell 2 werden drei Ausreißer identifiziert, die unter Berücksichtigung 

des Gesamtstichprobenumfanges vernachlässigbar sind.  
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Anhang F: Ergebnisse Lebenszyklus-Modell 3 (alte Unternehmen, n = 46) 

Tabelle F.1: Durbin-Wu-Hausman-Test für Lebenszyklus-Modell 3 (n = 46) 
Modell RegressionskoeffizientB Standardfehler Wald Sig. 
Mitarbeiterreduktion_Inhalt -166.847 482.433 .120 .729 
CAPEX_Reduktion_später -8.835 6.799 1.688 .194 
Schuldenreduktion_Inhalt 25.242 16.324 2.391 .122 
EK_Erhöhung_Inhalt 12.392 7.296 2.885 .089 
EK_Erhöhung_später -.088 1.720 .003 .959 
Industrieklassifikation 32.783 109.926 .089 .766 
RES_1 (Mitarbeiterreduktion_Inhalt) 164.160 482.588 .116 .734 
RES_2 (CAPEX_Reduktion_später) 8.109 6.968 1.354 .245 
RES_3 (Schuldenreduktion_Inhalt) -23.797 16.487 2.083 .149 
RES_4 (EK_Erhöhung_Inhalt)1) -10.668 6.673 2.556 .110 
Konstante 28.828 119.531 .058 .809 

2 29.361***   .001 
R2 .629    
n 46       

Erläuterung: 1) Da die IV (EK Erhöhung_initial) sowohl für EK_Erhöhung_Inhalt als auch EK_Erhöhung_später 
verwendet wird, ergeben sich für RES_4 und RES_5 ähnliche Ergebnisse. Daher wird RES_5 nicht separat aus-
gewiesen. 
Quelle: Eigene Darstellung. 

Keines der Residuen RES_1 bis RES _4 weißt Signifikanz auf. Die Exogenitätsannahme der 

Teststatistik kann nicht zurückgewiesen werden. Es wird somit gefolgert, dass das Regressi-

onsmodell nicht durch Endogenität beeinflusst wird.  

Die Überprüfung der Annahme der Linearität des Logits für das Lebenszyklus-Modell 3 ist 

nicht notwendig, wie in Kapitel 4.5.1.2 dargelegt. 

 

Tabelle F.2: Multikollinearitätsanalyse Lebenszyklus-Modell 3 (n = 46) 

Modell 
Nicht standardisierte Koeffizienten Standardisierte Koeffizienten 

t Sig. 
Kollinearitätsstatistik 

B Standardfehler Beta Toleranz VIF 
Konstante .057 .233   .245 .808     
Mitarbeiterreduktion_In-
halt -.400 .136 -.400 -2.930 .006 .804 1.243 

CAPEX_Reduktion_später -.198 .137 -.197 -1.448 .155 .809 1.236 
Schuldenreduktion_Inhalt .263 .148 .242 1.772 .084 .803 1.246 
EK_Erhöhung_Inhalt .097 .233 .097 .417 .679 .276 3.619 
EK_Erhöhung_später .082 .237 .079 .344 .732 .285 3.508 
Branchenklassifikation .398 .157 .329 2.533 .015 .889 1.125 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Zur Identifikation der Multikollinearität im Lebenszyklus-Modell 3 wird der Variance Inflation 

Factor (VIF) verwendet. Die Kollinearitätsstatistik zeigt, dass alle VIF-Werte kleiner als 10 

sind. Die höchste VIF-Ausprägung beträgt 3,619.  
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 Tabelle F.3: Ausreißerdiagnostik Lebenszyklus-Modell 3 (n = 46) 

Fall Ausgewählter Statusa Beobachtet Vorhersagewert Vorhergesagte Gruppe Temporäre Variable 
TA-Erfolg Residuum Standardisierte Residuum 

11 S 1** .095 0 .905 3.082 
42 S 0** .910 1 -.910 -3.184 

Quelle: Eigene Darstellung. 

Für das Lebenszyklus-Modell 3 können zwei Ausreißer identifiziert werden. Beide weisen ei-

nen Wert auf, der geringfügig größer als ± 2,5 ist, daher wird auf eine detaillierte Analyse ver-

zichtet.  

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



 

 

LEBENSLAUF 

Persönliche Angaben  

Name Stephan Martin Hartmann 

Geburtsdatum 02.12.1975 

 

Ausbildung 

 

Oktober 2010  Oktober 2016 Doktoratsstudium (extern) an der Universität 
Zürich, Institut für Betriebswirtschaftslehre, 
Lehrstuhl für Accounting, insbes. 
Unternehmensrechnung und Controlling 

Juli 2005  Juni 2007 Master of Business Administration (MBA) 
University of Notre Dame, South Bend, Indiana, 
USA 

Oktober 1997  Dezember 2002 Diplom-Kaufmann Universität Mannheim 

Oktober 1995  September 1997 

 

Studiengang Wirtschaftspädagogik, 
Studienfachwechsel zur Betriebswirtschaftslehre, 
Universität Mannheim  

Juni 1995 Abitur, Wirtschaftsgymnasium Bad Säckingen 

 

Berufserfahrung  

Seit November 2012 Senior Manager, Deloitte Consulting AG, Zürich 

November 2011  Oktober 2012 Managing Consultant, Detecon AG, Zürich 

Juni 2008  Oktober 2011 Manager, BearingPoint AG, Zürich 

April 2007  Mai 2008 Corporate Controller, OC Oerlikon AG, Pfäffikon 

Januar 2004  März 2007 Global Commercial Contracting Analyst,  
F. Hoffmann-La Roche AG, Basel 

Januar 2003  Dezember 2003 Consultant, BC AG, Basel 

 

Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.



Dieses Werk ist copyrightgeschützt und darf in keiner Form vervielfältigt werden noch an Dritte weitergegeben werden. 
Es gilt nur für den persönlichen Gebrauch.


	VORWORT UND DANKSAGUNG
	EXECUTIVE SUMMARY
	INHALTSÜBERSICHT
	INHALTSVERZEICHNIS
	ABBILDUNGSVERZEICHNIS
	TABELLENVERZEICHNIS
	ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS
	SYMBOLVERZEICHNIS
	FORMELVERZEICHNIS
	VERZEICHNIS DER GLEICHUNGEN
	1 EINLEITUNG
	2 THEORETISCHE FUNDIERUNG
	3 FORSCHUNGSMODELL UND HYPOTHESEN
	4 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG
	5 SCHLUSSFOLGERUNG UND AUSBLICK
	LITERATURVERZEICHNIS
	ANHANG
	LEBENSLAUF

