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Abstract

Die Upper-Echelons-Theorie nimmt an, dass Personlichkeitseigenschaften des Managements Einfluss auf die Ent-
scheidungen des Unternehmens nehmen. Die vorliegende Studie analysiert dahingehend den Zusammenhang zwi-
schen der dunklen Triade (Narzissmus, Machiavellismus und Psychopathie) und Entscheidungen bei Mergers &
Acquisitions. Daflr wird ein experimenteller Ansatz verwendet und insgesamt 116 Probanden untersucht. Zuerst
werden mit Hilfe der Short Dark Triad die Personlichkeitsmerkmale gemessen, anschlieBend erfolgt die Bearbei-
tung einer Fallstudie. Erste Ergebnisse zeigen, dass insbesondere Machiavellismus und Psychopathie mit verschie-
denen M&A-Entscheidungen zusammenhéngen, bspw. machiavellistische Persdnlichkeiten eher einen Standort
aufldsen und psychopathische Menschen Verhandlungen schneller abbrechen.
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1 Theoretischer Bezugsrahmen und State-of-the-Art

Der Homo oeconomicus, Prémisse neoklassischer und neoinstitutioneller Finanzierungstheorien, wird in jiingster
Vergangenheit immer haufiger in Frage gestellt. Die Behavioral Finance nimmt vielmehr an, dass Menschen gar
nicht in der Lage dazu sind rational zu handeln. Demnach werden Entscheidungen von kognitiven Abkiirzungen,
Filtern, Bias und Heuristiken gepragt — die Komplexitét der realen Welt kann vom menschlichen Gehirn nicht
vollstandig verarbeitet und berticksichtigt werden (Baker & Nofsinger, 2010, S. 3ff.). Die Upper-Echelons-The-
orie nimmt diese begrenzte Rationalitit zur Pramisse und geht davon aus, dass unternehmerische Entscheidungen
(zumindest partiell) von den Personlichkeitsmerkmalen des (Top-)Managements abhangig sind und dadurch er-
klart werden kdnnen (Hambrick & Mason, 1984, S. 193ff.).

Zu den wichtigsten unternehmerischen Entscheidungen gehdren Mergers & Acquisitions (Carline, Linn &
Yadav, 2009, S. 1829). Ihre Bedeutung fir die unternehmerische Praxis wird durch eine stetig steigende Anzahl
von M&A-Transaktionen belegt (siehe diesbezlglich einschldgige Datenbanken wie jene von Bureau Van Dijk
oder Refinitiv), die wissenschaftliche Aufmerksamkeit ist ebenso grof? (Meglio & Risberg, 2010, S. 87). Eine
relativ hohe Misserfolgsquote von Mergers & Acquisitions (vgl. bspw. Yaghoubi et al., 2016, S. 161ff.) lasst aber
konsequenterweise die Frage zu, ob Personlichkeitsmerkmale des CEOs Einfluss auf M&A-Entscheidungen neh-
men.

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich dabei auf die dunkle Triade (engl. dark triad). Dabei handelt es sich um
eine Gruppe von Personlichkeitsmerkmalen, einen Zusammenschluss von Narzissmus, Machiavellismus und Psy-
chopathie (Paulhus/Williams, 2002, S. 556). Umgangssprachlich bezeichnet man einen Narzissten als jemanden,
der ‘preoccupied with him- or her-self to the exclusion of everyone else’ ist (Lowen, 1985, S. 6). Merkmale nar-
zisstischer Personlichkeiten sind eine Ubertriebene Selbstliebe, ein mangelndes Interesse flr andere und ein selbst-
zerstorerisches Verhalten. Sie suchen nach standiger Bewunderung, Lob, Aufmerksamkeit und Applaus. Darliber
hinaus halten sie sich fiir allwissend und méchtig. Neben diesen negativen Aspekten weisen Narzisst*innen aber
auch positive Seiten auf, sind oft charmant, charismatisch und aufgrund ihrer visiondren Haltung auch zum Teil
recht erfolgreich (Brown, 1998, S. 1ff.; Raskin & Hall, 1979, S. 590).

Machiavellismus beschreibt zynische Menschen, welche mit manipulativen Strategien ihren personlichen Nutzen
befriedigen mochten und dabei auch vor unmoralischen oder riicksichtslosen Methoden nicht zurlickschrecken
(Externbrink & Keil, 2018, S. 10; Christie & Greis, 1970, S. 1ff.). Soziale Anerkennung und Bewunderung spielen
fiir sie, im Gegensatz zu den Narzist*innen eine untergeordnete Rolle. Sie versuchen stattdessen auf manipulative
Art und Weise zum Erfolg zu kommen (Furtner, 2017, S. 8ff.).

Menschen mit einer hohen Psychopathie sind durch ein Fehlen von Empathie und sozialer Verantwortung ge-
kennzeichnet. Sie sind furchtlos, kaltherzig, skrupellos und fligen Schaden zu, ohne Reue oder Schuld zu empfin-
den. Moralische Grenzen haben fiir sie keine Bedeutung, welche in Kombination mit einer fehlenden Selbstkon-
trolle und Unberechenbarkeit besonders geféhrlich werden kann (Externbrink & Keil, 2018, S. 11f.; Cleckley,
1964, S. 1ff.). Sie stellt die dunkelste Auspragung der drei Konstrukte der dunklen Triade dar (Szabo, 2018,
S. 355).

Die empirische Studienlage zum Zusammenhang zwischen der dunklen Triade und M&A-Entscheidungen ist
aufBerst dinn — eine Forschungsliicke ist evident. Die meisten Arbeiten liegen zum Zusammenhang zwischen Nar-
zissmus und M&A-Verhalten vor. Dabei wird ersichtlich, dass narzisstische CEOs mehr M&A-Deals durchfiihren
als nicht-narzisstische CEOs (Aktas et al., 2016, S. 113ff.; Chatterjee & Hambrick, 2007, S. 351ff.). Das liegt
einerseits darin, dass sie davon Uberzeugt sind das Zielunternehmen besser zu flihren als das bestehende Manage-
ment. Andererseits bevorzugen sie Mergers & Acquisitions, weil diese eine hohe Aufmerksamkeit von Medien
und Investoren erhalten (Chatterjee & Hambrick, 2007, S. 360). Narzisst*innen brauchen Aufmerksamkeit, sie
performen am besten, wenn die Welt zuschaut (Wallace & Baumeister, 2002, S. 819ff.). Weiters zeigen erste
Ergebnisse, dass narzisstische CEOs schneller verhandeln und eine geringere Wahrscheinlichkeit fir den Ab-
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schluss eines Geschéfts aufweisen (Aktas et al., 2016, S. 113ff.). Dies wiederum kann mit einer erhdhten Impul-
sivitét einerseits (Campell et al., 2011, S. 270) argumentiert werden, andererseits haben sie aufgrund der Selbst-
liebe grundsatzlich Schwierigkeiten das Gegenlber zu verstehen (Jeglic & Jeglic, 2006, S. 359). Die Bedeutung
von Machiavellismus bei Mergers & Acquisitions wird in einer Studie von Chandler et al. (2021, S. 93ff.) thema-
tisiert. Sie zeigen, dass machiavellistischere Manager*innen haufiger strategische Allianzen eingehen, diese Ko-
operationen allerdings weniger nachhaltig sind. Sie begriinden dies damit, dass sich hierbei gute Mdglichkeiten
fur machiavellistische Personlichkeiten ergeben, jemanden zur Befriedigung eigener Ziele auszunutzen.

2 Empirische Untersuchung

In einer empirischen Untersuchung soll nun festgestellt werden, ob es einen Zusammenhang zwischen den Eigen-
schaften des Entscheiders, konkret der dunklen Triade, und M&A-Entscheidungen gibt. Bei der Betrachtung realer
Transaktionen besteht allerdings die Herausforderung diese Personlichkeitsmerkmale zu messen. Ein direkter Zu-
griff auf CEOs ist im Regelfall kaum mdglich, weswegen héufig auf indirekte Merkmale zur Messung dieser
latenten Konstrukte zuriickgegriffen wird. So wird Narzissmus anhand der Verwendung der 1. Person Singular in
Reden gemessen (Aktas et al., 2016, S. 121) oder der GroRRe und Haufigkeit von Selbstdarstellungen in Geschéafts-
berichten (Chatterjee & Hambrick, 2007, S. 363). Machiavellismus wird beispielsweise durch Videoanalysen von
CEOs gemessen (Chandler et al., 2021, S. 99f.). Diese Methoden sind durch eine Vielzahl an Problemen gekenn-
zeichnet, weswegen in der vorliegenden Studie ein experimenteller Ansatz gewahlt.

Im Juni 2020 wurden zuféllig 116 Probanden, allesamt Studierende an der Johannes-Kepler-Universitat Linz,
ausgewahlt. Sie wurden gebeten an einer Studie, welche aufgrund er COVID19-Pandemie digital durchgefiihrt
wurde, teilzunehmen. Diese bestand aus einem Online-Fragebogen mit mehreren Teilbereichen:

(1) Demografie: Zu Beginn beantworteten die Teilnehmer demographische Fragen (Alter, Geschlecht, usw.)

(2) Short Dark Triad: AnschlieRend mussten die Probanden 27 Items beurteilen, welche die dunkle Triade
operationalisieren. Dabei handelt es sich um den Short Dark Triad von Jonas & Paulhus (2014, S. 28ff.)
bzw. der deutschen Version von Malesza et al. (2017, S. 855ff.). Jeweils 9 Aussagen sind dabei Narziss-
mus, Machiavellismus und Psychopathie zugeordnet und miissen auf einer Skala von 1 («Stimme Uber-
haupt nicht zu») bis 5 («Stimme voll und ganz zu») beurteilt werden.

(3) Mergers & Acquisitions: Schliellich standen die Probanden vor einem M&A-Fallbeispiel eines fiktiven
Unternehmens. Sie wurden dabei vor mehrere Entscheidungen gestellt, bspw. zum Interesse an einer
M&A-Transaktion, zum Einsatz eines Beratungsunternehmens, zur Kaufpreishéhe, zur Finanzierung
oder Standortentscheidung. Alle Fragen waren so formuliert, dass es kein «richtig» oder «falsch» gab.

AbschlieBend wurden die Scores aus der dunklen Triade mit den M&A-Entscheidungen verbunden, wobei einfa-
che Chi-Quadrat-Tests bzw. eine lineare Regression zum Einsatz kamen.

Die ersten Resultate zeigen, dass es keinen Zusammenhang zwischen Narzissmus und M&A-Entscheidungen
gibt. Es zeigt sich jedoch, dass machiavellistische Personlichkeiten signifikant weniger Interesse an Mergers &
Acquisitions haben, starker auf Reaktionen des Kapitalmarktes horen (bei negativen Kapitalmarktreaktionen Ver-
handlungen beenden) und trotz negativer Reaktionen der Offentlichkeit eher einen Standort auflosen (Mitarbei-
ter*innen freistellen) um Synergieeffekte zu erreichen. Menschen mit einem hoheren Psychopathie-Wert wiede-
rum beenden Verhandlungen schneller, wenn ihren Idealvorstellungen nicht entsprochen wird.

Die verwendete Untersuchungsmethode weist selbstredend Limitationen auf, beispielsweise stellt sich bei expe-
rimentellen Setting die Frage nach der externen Validitat (Kuhl, 2009, S. 552). Trotz alledem liefert sie erste
Erkenntnisse zu einem blinden Fleck der M&A-Forschung und kénnte in weiterflihrenden Studien noch intensiver
betrachtet werden. Besonders Unternehmensberater sowie Eigentlimer kdnnen diese Ergebnisse in der Auswahl
der richtigen Fiihrungskrafte sowie der Formierung guter Verhandlungsteams brauchen und berticksichtigen.
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