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EXECUTIVE SUMMARY

Die hohe Anzahl von Unternehmenskrisen und Turnarounds der letzten Jahre einerseits, die
h&ufig mangelnde Spezifizitat der konzeptionellen und empirischen Untersuchungen hinsicht-
lich valider Aussagen ber die erfolgreichen Strategien und Mallnahmen zum Turnaround an-
dererseits begriinden 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 Malnahmen 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 Osterreich 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-
schlielende bivariate Analyse dient zum einen der Beantwortung der Hypothesen, zum anderen
der Auswahl der Variablen fir die multivariate Analyse. Aufgrund der multifaktoriellen Aus-
pragung des Turnarounds wird der Zusammenhang von Strategien, MaRnahmen und Kon-
textfaktoren des Turnarounds zum Turnaround-Erfolg mittels der binér-logistischen Regression
untersucht. Dabei zeigt sich, dass nur einige aus der Literatur bekannte Turnaround-Strategien
und -Malnahmen 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 MaRnahmen unterscheiden sich je

nach Lebenszyklus.

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

ital mix
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1 EINLEITUNG

1.1 Hinflhrung

Turnaround wird in der deutschsprachigen Literatur vorrangig als das Herumdrehen oder Ver-
andern der Ertragssituation eines Unternehmens zum Positiven verstanden.? Seit Mitte der
1960er-Jahre und den konjunkturellen Abschwiingen in den 1970er-Jahren sind Ertragsprob-
leme von Unternehmen vermehrt in das Blickfeld der wissenschaftlichen Forschung gerickt.
Vor dem Hintergrund der Subprime-Krise, der Schuldenkrise in europdischen Landern wie
Griechenland oder Italien und dem Austritt GroRbritanniens aus der Européischen 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 groRe 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*,
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 hdufig wichtige Faktoren wie der Unterneh-
menslebenszyklus unbericksichtigt. Diese Feststellung bildet den Ausgangspunkt der vorlie-

genden Arbeit, der im Folgenden naher 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.* In der Turnaround-Forschung haben sich drei Richtungen des wissenschaft-
lichen Diskurses entwickelt, die ,,corporate turnarounds®, ,,business failures* und ,,organiza-

tional decline* zum Gegenstand haben.® Im Fokus der Turnaround-Forschung stehen

Val. Ertl (2006), S. 124; Krystek/Moldenhauer (2007), S. 139; Moldenhauer (2004), S. 28; Kall (1999), S. 6.
Vgl. Boyne/Meier (2009), S. 835.

O’Neill (1986b), S. 80.

Vgl. Pandit (2000), S. 50; Schmitt/Raisch (2013), S. 1216; Lamberg/Pajunen (2005), S. 950.

Vgl. Hoffman (1989), S. 47.
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1 Einleitung

insbesondere Strategien, Malinahmen und Aktivitdten, um eine existenzbedrohende Perfor-
mance-Veranderung umzukehren.® Frithe Studien zum Turnaround entstanden ab Mitte der
1970er-Jahre.” In der Regel standen privatwirtschaftliche Unternehmen im Mittelpunkt des For-
schungsinteresses.® Wichtige Beitrage fiir 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.® Hofer (1980) erweiterte die Analyse des
Turnaround-Erfolges um den Faktor Gesundheitszustand,'® d. h. um den Ist-Zustand der Per-

formance eines Unternehmens.

Wahrend viele Studien bis in die 1980er-Jahre im Wesentlichen qualitative Fallstudien oder
kleine Stichproben zugrunde legten und dafir kritisiert wurden,'! fihrten Hambrick und
Schecter (1983) eine der ersten empirischen Untersuchungen mit einem quantitativen Ansatz
und einer groReren Stichprobe durch. Sie untersuchten insbesondere die Konzepte von Hofer
(1980) und unterteilten die Turnaround-Strategien in unternehmerische (,,entrepreneurial*) und
effizienzorientierte (,,efficiency) Strategien. Sie identifizierten ,,Asset and Cost Surgery*, ,,Se-
lective Product/Market Pruning“ und ,,Piecemeal Productivity“'? als drei erfolgreiche
Turnaround-Strategien und bestitigten im Wesentlichen die Erkenntnisse von Hofer (1980).13
Seit der Untersuchung von Hambrick und Schecter (1983) wurden weitere grof3ere quantitative
Untersuchungen durchgefiihrt. So identifizierten Chowdhury und Lang (1996) 153
Turnaround-Unternehmen aus einem Sample von rund 1918 Unternehmen.* Buschmann

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

& 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.

" Vgl. Barker/Duhaime (1997), S. 13.

& Vgl. Boyne (2006), S. 366.

% Vgl. Schendel/Patton (1975), S. 51; Schendel et al. (1976), S. 5-7.

10 vgl. Hofer (1980), S. 21-24.

1 Vgl. Ramanujam (1984), S. 2-3.

12 vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 241.

13 vgl. Hambrick/Schecter (1983), S. 238-246.

1% vgl. Chowdhury/Lang (1996), S. 173.

15 vgl. Buschmann (2006), S. 157-158.
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1 Einleitung

wéhrend Eichner (2010) in seiner Untersuchung der Unternehmen in den USA, Deutschland

und dem Vereinigten Kénigreich insgesamt 151 Turnaround-Unternehmen identifizierte.'

Ramanujam (1984) erweiterte das Portfolio der erforschten Turnaround-Strategien, indem er
den Umwelt-Kontext und den organisatorischen Kontext in seine Untersuchung einbezog.
O’Neill (1986b) untersuchte 13 Fallstudien und identifizierte vier erfolgreiche Turnaround-
Strategien: (1) Wechsel des Managements, (2) Abbau und Kirzung, (3) Wachstum und (4)
Restrukturierung.’ Hoffman (1989) wies besonders auf die Wichtigkeit der Implemen-
tierungsqualitat von Turnaround-Strategien hin,*® indem er resiimierte: ,.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“!®. Pant (1991) untersuchte die struktu-
rellen und industriespezifischen Charakteristika von Turnaround-Unternehmen. Eine vergleich-
bare Untersuchung zu situativen und organisatorischen Bestimmungsgréfien des Turnarounds
fuhrten 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)
durchgefiihrt.°

Neben der primar wissenschaftlich-empirischen Forschung sind auch zahlreiche praxisorien-
tierte Beitrdge 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
BestimmungsgroRen und des Fokus: Die Samples wurden gréRer, die Auswertungen quantita-
tiver und differenzierter. Die anfanglich eher groben Untersuchungsraster wurden verfeinert
und zunehmend detailliert. Zugleich riickten 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. O’Neill (1986b), 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/Robhins (1993), S. 621
625; Arogyaswamy et al. (1995), S. 497-499; Chowdhury (2002), S. 252-256.
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1 Einleitung

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 Beitrdge zum Turnaround in 6ffentlichen Ein-
richtungen lieferten Jas und Skelcher (2005), Boyne (2006) und Beeri (2012).

Auch die starker strategie- und managementorientierten Ansétze der friihen Turnaround-Stu-
dien, wie jene von Schendel und Patton (1975), Schendel et al. (1976) und Hofer (1980), wur-
den fortgefuhrt, erweitert und verfeinert. Dazu existieren mittlerweile auch einige empirische
Studien, z. B. Kall (1999), Nothardt (2001), Buschmann (2006), Jostarndt (2007) und Eichner
(2010) fur 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) fir andere Wirtschaftsrdume.

Nicht nur die managementorientierte, sondern auch die finanzwirtschaftliche Literatur beschéaf-
tigt sich mittlerweile mit dem Turnaround? unter dem Begriff Financial Distress.?? Im Zentrum
des Forschungsinteresses stehen hier insbesondere die Insolvenzvorhersage, Corporate Con-
trol, Kapitalstrukturtheorien, die Theory of Workouts sowie die (finanzielle) Stakeholder-The-
orie.? 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 Beitrédge 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 Distress?* haben insbesondere Sudarsanam und Lai (2001) zu einer Konvergenz der stra-
tegieorientierten Management-Forschung und der finanzwirtschaftlichen Forschung beigetra-

gen.? Die Bedeutung der Konvergenz der beiden Forschungsstrome wird auch von Filatotchev

2L vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 183.

22 Vgl. Buschmann (2006), S. 10.

23 Vgl. Eichner (2010), S. 16-20.

24 Weitere Beitrage 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/Pyykko (2013).

% Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 183-184.
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1 Einleitung

und Toms (2006) unterstrichen.?® Auch diese Studie verwendet einen Ansatz, der Fragestellun-

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

eint.

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

tik, welche sich in drei Punkten zusammenfassen lasst:

Defizite im Forschungsdesign: Kritisiert werden z. B. Defizite bei der Definition der
Turnaround-Situation und des Turnaround-Erfolges.?’ Pearce und Robbins (1993) be-
maéangeln neben einer inkonsistenten Terminologie insbesondere die hdufig mangelnde
Operationalisierung der Turnaround-Situation und des Turnaround-Erfolges sowie den
oftmals fehlenden Zusammenhang zwischen Ertragsriickgang und angewandter
Turnaround-Strategie.?® Auch Barker und Duhaime (1997) weisen auf Mangel im For-
schungsdesign und in der Methodik bei der Durchfiihrung empirischer Untersuchun-
gen hin.?° Pandit (2000) halt eine Definition des Turnarounds allein anhand von Pro-
fitabilitatskriterien fir nicht ausreichend.®® Lohrke et al. (2004) lehnen eine alleinige
Fokussierung auf Ertragsverdnderungen bei der Messung der Turnaround-Situation
bzw. des Turnaround-Erfolges aus drei Griinden ab: Erstens wird Profitabilitat als Ver-
haltniszahl ausgedrickt, wobei sowohl der Zahler als auch der Nenner entsprechenden
Veranderungen unterworfen sein kénnen. Zweitens kann eine Ergebnisverschlechte-
rung durch inkrementelle Anpassungen so lange verschleppt werden, bis alle Anpas-
sungsmoglichkeiten des Unternehmens ausgeschopft sind. Dadurch kann das Unter-
nehmen der folgenden rapiden Ertragsverschlechterung nicht entgegenwirken. Drit-

tens kann die Profitabilitat mittels Buchfiihrungspraktiken manipuliert werden.3!

Inhaltliche Defizite und Schwachen bei den Stichproben: Die bisherige Forschung

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

26
27
28
29
30
31
32

Val.
Val.
Val.
Val.
Vgl.
Vgl.
Vgl.

Filatotchev/Toms (2006), S. 408.

Pandit (2000), S. 34-37; Lohrke et al. (2004), S. 79-81; Trahms et al. (2013), S. 1302-1303.
Pearce/Robbins (1993), S. 626-628.

Barker/Duhaime (1997), S. 13.

Pandit (2000), S. 37.

Lohrke et al. (2004), S. 79-80.

Pandit (2000), S. 38; Chowdhury (2002), S. 249.
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zessuale Dimension und der Kontext des Turnarounds wurden jedoch insgesamt weit-
gehend vernachlissigt.®® So kritisieren Francis und Desai (2005), dass bisherige Stu-
dien typischerweise die Komplexitat des Turnaround-Prozesses nicht hinreichend er-
fassen. Zudem werden viele Untersuchungen nach wie vor nur unternehmensspezi-
fisch durchgefiihrt und sind in der Regel nur schwer generalisierbar.®* Auch Pearce
und Robbins (1993) kritisieren den Mangel an einer Methode, die eine Untersuchung
der einzelnen Phasen des Turnaround-Prozesses ermdglicht.®® Boyne und Meier
(2009) stellen fest, dass in der bisherigen Turnaround-Forschung insbesondere der In-
teraktion externer Umstéande mit den internen unternehmensspezifischen Faktoren zu
wenig Bedeutung geschenkt wurde.®® Filatotchev und Toms (2006) weisen darauf hin,
dass die bisherige Literatur zum Strategischen Management die finanziellen Aspekte
des Turnarounds weitgehend vernachlassigt hat.>” Demzufolge ist insgesamt eine er-
hebliche Inkonsistenz der Ergebnisse und Erkenntnisse empirischer Untersuchungen

zu konstatieren.38

3. Mangelnde theoretische Fundierung: Haufig fehlt den bisherigen Untersuchungen
die theoretische Fundierung, wie Pandit (2000) betont: ,studies of corporate
turnaround have been [...] guilty of theoretical neglect**°. In seiner Untersuchung zur
vorhandenen Turnaround-Literatur gelangt er zum Schluss, dass nur drei von 47 un-
tersuchten Studien hinreichend theoretisch fundiert sind.*® Entsprechend existiert bis-
lang noch keine allgemein anerkannte Theorie in der Turnaround-Forschung.*
Trahms et al. (2013) bemerken in diesem Zusammenhang: ,,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“*?,

33

34
35
36
37
38
39
40
41

42

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.

Vgl. Francis/Desai (2005), S. 1204.
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1 Einleitung

Neben den bisher genannten Kritikpunkten erscheint ein weiterer Punkt fir 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
lielRen sich wirkungsvoll auf alle Unternehmen Ubertragen. Turnaround-Strategien werden so-
mit haufig als weitgehend unabhéngig von dem spezifischen Kontext und den besonderen Ei-
genheiten eines Unternehmens — wie dessen Entwicklungsstufe — wahrgenommen.*® Auch
Sudarsanam und Lai (2001), die in ihrer Untersuchung auf generische Turnaround-Strategien**
abstellen, weisen auf die Notwendigkeit hin, zusétzlich zu generischen Strategien weitere
Turnaround-Strategien zu entwickeln.*® Es ist somit fragwiirdig, ob es zweckmaRig 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 Veranderungen einer Organisation nach einem
prognostizierbaren Muster, wenn ein einfach strukturiertes Unternehmen mit der Zeit wéchst
und komplexer wird. Diese Veranderungen kénnen in Lebenszyklusphasen eingeteilt werden.*®
Dabei sind die Phasen sequenziell und unumkehrbar und folgen einem hierarchischen Verlauf,
der unternehmensibergreifend gleichartige organisatorische Aktivitaten und Strukturen hervor-
bringt.*” Daher kann ein multinationaler Konzern nicht mit denselben Strategien und Fithrungs-
methoden erfolgreich sein, mit denen ein mittelstdndisches Unternehmen erfolgreich ist. Folg-
lich lautet die Hauptannahme von Lebenszyklus-Theorien, dass organisatorische Aktivitaten
und Strukturen spezifisch fiir die jeweilige Phase sind.*® Strategien, die in einer Lebenszyklus-
phase erfolgreich und zweckmaéRig sind, kdnnen in einer anderen Phase sogar unzweckmafig
und ineffektiv sein.*® Dies ist auch fiir die Strategien, Methoden, MaRnahmen und Prozesse des
Turnarounds anzunehmen, die der jeweiligen Lebenszyklusphase des Unternehmens anzupas-

sen sind.

Demzufolge sind generische Turnaround-Strategien und -Malinahmen entweder fir einzelne

Lebenszyklusphasen zu identifizieren oder sogar — im Extremfall — forschungslogisch unmdg-

4 Vgl. Schoenberg et al. (2013), S. 252.

4 Als generisch bezeichnen Sudarsanam und Lai (2001, S. 188) operative Turnaround-Strategien, Portfolio-
Strategien, Management-Strategien und finanzielle Strategien.

4 Vgl. Sudarsanam/Lai (2001), S. 198.

4 \gl. 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.

4 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, Manahmen und den Er-

folg des Turnarounds haben.>® Auf die Bedeutung der Lebenszyklusphasen fiir den Turnaround-

Erfolg weisen auch folgende Studien hin:

O’Neill (1986b) stellt fest, dass der Entwicklungsstand einer Organisation den
Turnaround beeinflussen kann. So kann die Wahrscheinlichkeit eines Ertragsruck-
gangs von Phase zu Phase unterschiedlich sein. Auch die Ausgestaltung und Anwen-
dung von Turnaround-Strategien kann von dem Entwicklungsstand abhéngig sein: In
einer Organisation, die sich in der ersten Phase des Unternehmenslebenszyklus befin-
det, kann beispielsweise eine Management- bzw. Wachstumsstrategie zur Anwendung
kommen, wahrend in der zweiten Phase eine Restrukturierungsstrategie und in der

dritten Phase wiederum eine Wachstumsstrategie sinnvoll sein kénnen.>

Chowdhury (2002) diskutiert die Anwendbarkeit von Turnaround-Strategien im Hin-
blick auf den Zustand und die Entwicklung eines Unternehmens. So kdnnen beispiels-
weise Strategien wie Desinvestition, Diversifikation, vertikale Integration oder Pro-
dukt-Markt-Refokussierung nicht uneingeschrénkt von allen Unternehmen angewen-
det werden, sondern typischerweise nur von solchen Unternehmen, welche Uber ein
entsprechend entwickeltes und ausdifferenziertes Geschéaftsportfolio verftigen. Auch
Strategien, die bei groRen Unternehmen angewendet werden kdnnen, mussen nicht

zwangslaufig auf kleinere Unternehmen ibertragbar sein.>?

Francis und Desai (2005) weisen darauf hin, dass die UnternehmensgroRe wesentliche
Bedeutung fur den Turnaround-Erfolg hat, da grolRe Unternehmen tiber mehr Ressour-
cen und somit mehr Strategieoptionen in der Turnaround-Phase verfiigen.>® Barker und
Barr (2002) betonen ebenfalls die Bedeutung organisatorischer Reserven, die mit der
UnternehmensgrofRe zunehmen, sodass groReren Unternehmen mehr Ressourcen fir
den Turnaround zur Verfigung stehen.>* Auch Kazozcu (2011) erkennt den erhebli-

chen Einfluss organisatorischer Reserven auf die Wahl bzw. Effizienz einer
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Turnaround-Strategie: Unternehmen mit geringen Reserven — haufig junge Unterneh-
men — fokussieren auf Turnaround-Optionen, die auf kurzfristige Umsatzsteigerung
ausgerichtet sind, wéhrend Unternehmen mit ausreichenden Reserven auch Strategien

wahlen konnen, die auf den Aufbau langfristiger Wettbewerbsvorteile zielen.>®

Allerdings hat die Turnaround-Forschung den Zusammenhang zwischen Turnaround und Le-
benszyklus bislang weitgehend vernachlassigt. Viele Studien fokussieren auf Grof3enunter-
schiede und setzen diesen Parameter in Bezug zur Wahl von Turnaround-Strategien. Hier lassen
sich folgende Studien anfiihren: Unterschiede zwischen grof3en 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 bestétigen, dass
sowohl MalRnahmen der Kostenreduktion als auch Investitionen in Mitarbeiter-Entwicklung
und in Forschung und Entwicklung (F&E) einen Ertragsverfall umkehren kénnen. Dabei ist die
Investition in F&E effektiver fur Unternehmen, die sich in einer frihen Lebenszyklusphase
befinden. Hingegen sind Malinahmen der Kostenreduktion besonders fiir Unternehmen rele-
vant, die sich in einer spateren Phase des Lebenszyklus befinden.®® Die Untersuchung von Yeh
und Fang (2011) ist jedoch insofern kritikwirdig, als nur eine geringe Anzahl von Unternehmen
untersucht wird, sodass die Erkenntnisse nur eingeschrankt generalisiert werden kénnen. Ferner
betrachten Yeh und Fang (2011) Ab- und Aufbau von Ressourcen als Turnaround-Strategien.>’
Allerdings ist zweifelhaft, ob der Aufbau von Ressourcen in einer Turnaround-Situation kurz-
fristig wirken kann. Des Weiteren wurden weder finanzielle Restrukturierungsmalinahmen
noch strategische Portfolio-Restrukturierung, die i. d. R. zum Kern der Turnaround-Strategien

gehdren, berticksichtigt.

% Vgl. Kazozcu (2011), S. 448.
5 \/gl. Yeh/Fang (2011). S. 785-791.
5 Vgl. Yeh/Fang (2011), S. 785.
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