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in M&A-Transaktionen

Frank Thole

Grundlegende Fragen wie Forschungs-

strategie, Problemstellung und Relevanz 

dieser Artikelserie wurden bereits im ers-

ten Teil (siehe Ausgabe 13/2022) darge-

legt. Die anhaltende Konsolidierung in 

der Bankenbranche, beispielsweise in 

Deutschland, wird aufgrund des ver-

schärften Wettbewerbs, des Niedrigzins-

umfelds und der Notwendigkeit von 

mehr Kosteneffizienz zu einer anhalten-

den Anzahl von Fusionen und Übernah-

men zwischen Banken führen.1) Umso 

wichtiger ist aus Sicht des Autors die Ver-

besserung der Synergierealisierung und 

Erfolgsraten von M&A-Transaktionen.

Daher untersuchte die zugrunde liegen-

de Studie als zweiter Teil die folgende 

Forschungsfrage, um den M&A-Erfolg 

angesichts einer steigenden Zahl von 

M&A-Transaktionen zu verbessern: 

Wie wirken sich kulturelle Similarität und 

Kompatibilität auf die Realisierung von 

Synergien in Übernahme- und Fusions-

transaktionen deutscher Banken aus? 

Abbildung 1 gibt einen Gesamtüberblick 

über die Studie.

Forschungsstand  
und Forschungslücken

Die Unternehmenskultur, definiert mit 

Werten und Entscheidungen, die das Ver-

halten von Individuen innerhalb von Un-

ternehmen bestimmen, gilt als Schlüssel-

faktor für den Erfolg und die Realisierung 

von Synergien bei M&A-Transaktionen.2) 

Die Organizational Behaviour School of 

Thought wird als relevante Denkschule 

der M&A-Forschung für diese Studie 

 angesehen, da sie die Aspekte der perso-

nellen Entwicklung und Disruption, 

Machtdistanz, kulturelle und sprachliche 

Similarität und Kompatibilität und Kom-

munikation analysiert.3) Dabei spielt die 

kulturelle Inte gration eine zentrale Rolle 

und weist sowohl ein hohes Maß an Er-

halt der jeweiligen kulturellen Identität 

als auch ein hohes Maß an Interaktion 

und Kollaboration der an einer M&A-

Trans aktion beteiligten Unternehmen 

auf.4) Dieser Zusammenhang ist in Abbil-

dung 2 auch hinsichtlich Assimilation, 

Marginalität und Separation verdeutlicht. 

Die der Organizational Behaviour School 

of Thought zugrunde liegende Akkultu-

rationstheorie besagt, dass die Kompa-

tibilität der Kulturen der Käufer- und 

Zielunternehmen zu einer erhöhten Mit-

arbeiterzufriedenheit und effektiven In-

tegration führt.5) Die Cultural Dimensions 

Theory lehrt den Umgang mit kulturellen 

Unterschieden zwischen Unternehmen 

und Ländern. Diese kulturellen Dimensio-

nen sind teils direkt erkennbar und sicht-

bar, teils unsichtbar, teils direkt und teils 

indirekt in Sprache und Kommunikation 

wahrnehmbar; in allen genannten Fällen 

haben sie das Potenzial, zu kulturellen 

Konflikten zu führen.6) Die Organizatio-

nal Learning Theory analysiert, wie inner-

halb einer Organisation Wissen geschaf-

fen und ausgetauscht werden kann.7) 

Weber et al. (2011) fanden heraus, dass 

kulturelle Unterschiede generell negativ 

mit der Leistung von M&A assoziiert 

sind.8) Colombo und Rabbiosi (2014) fan-

den statistische Belege für Personalver-

luste in der übernommenen Firma nach 

der Übernahme und Bildung von weni-

ger motiviertem Personal in der kombi-

nierten Firma.

Machtdistanz wurde im Zusammenhang 

mit dem kulturellen Fit hervorgehoben, 

der die Realisierung von Synergien und 

den Erfolg einer M&A-Transaktion be-

einflusst.9) Sprachintensität, ausgedrückt 

durch positive versus negative Orientie-

rung, starke versus schwache Orientierung 

und aktive versus passive Orientierung in 

der Sprache, semantische Orientierung 
Quelle: F. Thole

Abbildung 1: Übergreifendes Research Model
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und sprachbasierte kulturelle Orientie-

rung, ausgedrückt durch Macht versus Er-

gebnis versus Personenorientierung in 

der Sprache, sind als weitere wichtige 

Treiber erfolgreicher PMI zu betrach-

ten.10) Es bezieht sich auf einzelne sprach-

liche Äußerungen, die Bedeutung ganzer 

Sätze und die Beziehung zwischen 

sprachlichen Äußerungen und nicht-

sprachlicher Realität, die Voraussetzung 

für erfolgreiches Organisationslernen 

und die Synergierealisierung ist. Weber 

et al. (2011) argumentierten, dass kultu-

relle Unterschiede generell negativ mit 

der Leistung von M&A assoziiert sind.11) 

Bislang fehlte jedoch noch ein tiefgrei-

fendes Verständnis darüber, wie sich 

 kulturelle Ähnlichkeit und Komplemen-

ta rität von Ziel und Bieter auf die Syner-

gierealisierung der M&A-Transaktion im 

Detail auswirken.12)

Das Forschungsmodell

Da bislang die empirische Validität der re-

levanten Beziehungen bei M&A-Transak-

tionen deutscher Banken unter Berück-

sichtigung der verschiedenen privaten, 

öffentlichen und genossenschaftlichen 

Bankengruppen und ihrer entsprechen-

den grenzüberschreitenden Transaktio-

nen noch ausstand,13) analysierte diese 

Studie diese Aspekte explizit. Da sich die 

M&A-Forschung bisher auf große Trans-

aktionen konzentrierte und mittlere und 

kleinere Transaktionen und Banken ver-

nachlässigte,14) berücksichtigte diese Stu-

die alle zwischen deutschen Banken 

 zwischen 2007 und 2017 durchgeführten 

M&A-Transaktionen, unabhängig von Grö-

ße, Börsennotierung, juristischer Person 

und Eigentümerschaft. Die Forschung  

zu diesen M&A-Transaktionen verspricht 

wichtige Erkenntnisse, zumal ein erhebli-

cher Teil des Vermögens und der Bilanz-

summe kleineren und mittleren Banken 

in Deutschland gehört.15)

Das Forschungsmodell wurde mit Syner-

gierealisierung als abhängiger Variablen, 

vier unabhängigen Variablen und einer 

Interaktion zwischen zwei der unabhän-

gigen Variablen entworfen, von der er-

wartet wird, dass sie eine Auswirkung 

auf oder eine Änderung der abhängigen 

Variablen bewirkt. Acht Kontrollvaria-

blen wurden zusätzlich identifiziert. Es 

wurde erwartet, dass die Kontrollvaria-

blen die experimentellen Ergebnisse be-

einflussen und wurden während der On-

line-Umfrage konstant gehalten, um die 

relative Beziehung zwischen abhängigen 

Variablen und den unabhängigen Varia-

blen zu analysieren.16) Es wurden nur be-

währte Konstrukte aus hochrangigen 

Peer-Reviewed Journals verwendet (Re-

search Policy, Academy of Management 

Journal und MIS Quarterly): Personaldis-

ruption17), Machtdistanz18), Sprachorien-

tierung19) und Kommunikationsquali-

tät.20) Alle von ihnen wurden durch 

frühere Forschungsmodelle und ange-

messene Analysen nachgewiesen, wie 

von einschlägigen Quellen empfohlen.21) 

Zur Messung der Synergierealisierung 

wurde ein Konstrukt in Anlehnung an 

Larsson und Finkelstein (1999) verwen-

det.22) Abbildung 3 zeigt die Variablen 

und ihre Beziehungen sowie die entspre-

chenden fünf Hypothesen (H1 bis H5). 

Neben den multiplen linearen Regressi-

onsanalysen und Strukturgleichungsmo-

dellen führt der Autor eine detailliertere 

Analyse der Besonderheiten der drei 

 klassischen deutschen Banksäulen und 

etwaiger umgekehrter U- und S-förmi-

gen Formen (inverted U and S shape) 

durch polynomiale Regressionsanalysen 

durch. 

Diskussion der Ergebnisse  
und Erkenntnisse

Die Regressionsanalyse ergab eine gute 

Modellpassung, indem sie die Standard-

kriterien und Robustheitsprüfungen ge-

mäß Literatur erfüllte. Das Verhalten der 

einzelnen Variablen zeigte keine inkon-

sistenten oder auffälligen Werte. Die Ro-

bustheit der Regressionsanalysemodelle 

wurde durch das Strukturgleichungsmo-

dell gestützt. Hypothese H1, die sich auf 

personelle Störungen und Disruption be-

zog, wurde in der Regressionsanalyse 

nicht als ausreichend signifikant verifi-

ziert. Hypothese H2 wurde ebenfalls 

nicht bestätigt; das heißt, die Ergebnisse 

der Regressionsanalyse unterstützten 

nicht die Signifikanz der positiven Asso-

ziation mit der Machtdistanz, also dem 

Ausmaß der Akzeptanz, dass Macht un-

gleich verteilt ist. Dagegen wurde die 

 Signifikanz der Hypothese H3 validiert; 

diese Hypothese besagt, dass die Unter-

schiede zwischen den übernommenen 

und übernehmenden Unternehmen in 

der Sprachorientierung negativ mit der 

Realisierung von Synergien zusammen-

hängen. 

Hypothese H4 wurde ebenfalls bestätigt, 

sodass die geringe Qualität der Kommu-

nikation, definiert als verspätete, unge-

Frank Thole
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naue, unzureichende, unvollständige oder 

nicht glaubwürdige Kommunikation, ne-

gativ mit der Synergierealisierung assozi-

iert ist. Hypothese H5, die sich auf die 

Wechselwirkung von sprachlicher Orien-

tierung und Kommunikationsqualität be-

zog, wurde ebenfalls unterstützt, was 

 bedeutet, dass eine niedrige Kommunika-

tionsqualität die Unterschiede zwischen 

den erworbenen und den erwerbenden 

Unternehmen in Bezug auf die Sprachori-

entierung in ihrem negativen Verhältnis 

zur Synergierealisierung verringert. Die 

Ergebnisse der empirischen Untersuchun-

gen sind in Abbildung 4 zusammenge-

fasst.

Diese Forschungsarbeit hat die Verbin-

dungen zwischen der Synergierealisie-

rung als abhängiger Variable und den re-

levanten vier unabhängigen Variablen in 

der deutschen Bankwirtschaft auf der 

 Mikroebene vertieft, um empirische Evi-

denz zu den Theorien der Akkulturation, 

der kulturellen Dimensionen und des or-

ganisationalen Lernens zu gewinnen. Ne-

ben den genannten Ergebnissen trägt die 

Studie durch weitere Erkenntnisse zur 

bestehenden Forschung und den identifi-

zierten Forschungsdefiziten bei:

–  Während diese Studie belegt, dass ein 

kulturell angemessener und kompatibler 

Sprachgebrauch23) und eine entsprechen-

de Kommunikation24) in Übereinstim-

mung mit anderen Studien maßgeblich 

mit der Synergierealisierung zusammen-

hängen, zeigt sie auch, dass der Treiber 

weniger das Erscheinungsbild einzelner 

Führungskräfte und deren Führungsstile 

ist, sondern vielmehr die kulturelle Aus-

richtung der gesamten Organisation. 

–  Die Analyse zeigt, dass die Qualität der 

Kommunikation für den Privatbanksek-

tor in keinem signifikanten Zusammen-

hang mit der Realisierung von Synergien 

steht.

–  Im Gegensatz zu anderen Studien wur-

den personelle Störungen und Disrupti-

on25) sowie Machtdistanz26) nicht als signi-

fikant mit der Realisierung von Synergien 

assoziiert unterstützt. 

–  Unter Berücksichtigung der zuvor erläu-

terten Ergebnisse wurden keine signifikan

ten Unterschiede zwischen inländischen 

und grenzüberschreitenden Transaktio-

nen festgestellt. Nach der Interpretation 

des Autors in Bezug auf die Fusion von 

Banken, die innerhalb derselben Bank-

säule agieren, stellen nationale Grenzen 

keine bedeutende Hürde dar, was mit 

der Akkulturationsstudie von Larsson 

und Lutbatkin (2001) übereinstimmt. Die 

stetige Globalisierung und Digitalisie-

rung tragen weiter zu diesem Phänomen 

bei.27) 

–  Da eine Vielzahl unabhängiger Varia-

blen signifikant für die Realisierung von 

Synergien und den Erfolg von M&A-

Transaktionen ist, stellt das Vorhanden-

sein einer bestimmten kulturellen Über-

einstimmung einen individuellen Vorteil 

dar, muss aber für den Gesamterfolg ei-

nes bestimmten M&A-Deals nicht aus-

reichen. Auch wenn die Kulturen der 

 fusionierenden Unternehmen vor M&A 

ähnlich und kompatibel erscheinen, lässt 

sich das Ergebnis der Synergierealisie-

rung der M&A-Transaktion noch nicht 

mit Sicherheit vorhersagen.

–  Die Ergebnisse dieser Forschungsarbeit 

sind in diesem Detail und im spezifischen 

Umfang von M&A-Transaktionen im 

deutschen Bankwesen empirisch einzig-

artig. Dazu trägt auch bei, dass alle drei 

Säulen der Bankengruppe in Deutschland 

mit ihren Besonderheiten analysiert wur-

den, einschließlich der M&A-Transak-

tionen deutscher Inlandsbanken und 

Quelle: F. Thole

Abbildung 2: Acculturation Theory
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Abbildung 3: Research Model dieses Forschungsteils
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 hohen Veränderungsgrades sogar zu ei-

ner Überlastung des organisationalen Ler-

nens führt.30) Dies kann als umgekehrte 

U-Form- Beziehung dargestellt werden. Je 

nach Situation und Umständen kann jeder 

der fünf in der Abbildung 5 dargestellten 

Punkte für angemessenes Verhalten ste-

hen. Daher muss bei M&A-Transaktionen 

und PMI das entsprechende Lern- und An-

passungsniveau erreicht werden, um die 

Realisierung von Synergien zu maximie-

ren.31)

Während die Studie die notwendige Sig-

nifikanzbedingung des negativen Koef

fizienten verifizieren konnte, wurde 

 weder die ausreichende Steilheit der Stei-

gung des Koeffizienten bei den nied

rigen und hohen X-Datenendpunktwer-

ten noch die ausgewogene Position des 

 Wendepunkts in der Mitte der Datenend-

punkte belegt, wie vom dreistufigen 

 Verifizierungsverfahren der Methoden

literatur empfohlen.32) Die vorgestellte 

Studie ist jedoch ein weiterer Beitrag in 

diesem Kontext, dass moderate Niveaus 

von unabhängigen Variablen höhere 

Leistungsniveaus liefern können.

Ausblick auf künftige 
Forschungsarbeiten und Analysen

Der Autor plant die Durchführung weite-

rer, vertiefender Studien bezüglich Über-

nahmen und Fusionen von Banken. In 

diesem Rahmen soll auch über einen län-

geren Zeitraum eine eingehende Analyse 

möglicher dynamischer Effekte ermög-

licht werden. Der Autor sieht eine weite-

re Verfeinerung dieser Studie unter Ver-

wendung qualitativer Daten durch 

Interviews mit Bankmanagern als sinnvoll 

an, um noch gezieltere Analysen zu spe-

ziellen Bankgruppen wie privaten, ge-

nossenschaftlichen und öffentlichen Ban-

ken zu ermöglichen. Dabei soll die 

Inverted-U- und S-Shape-Analyse durch 

grenzüberschreitender Transaktionen mit 

Deutschland als Anker. 

–  Neben den multiplen Regressionsanaly-

sen und Strukturgleichungsmodellen hat 

der Autor eine detailliertere Analyse der 

Besonderheiten der drei klassischen deut-

schen Banksäulen und etwaiger Inverted-

U-Shape- und S-Shape-Beziehungen durch 

polynomiale Regressionsanalysen vorge-

nommen. Nach der Organizational Lear-

ning Theory28) und dem Yerkes-Dodson 

Law29) bezieht sich das Muster der Inver-

ted-U-Shape-Beziehung auf wirtschaftli-

che Entwicklungen, bei denen die Leis-

tung bis zu einem bestimmten Punkt 

steigt, aber dann ab diesem Punkt wieder 

abnimmt. Dies lässt sich in diesem Zusam-

menhang daran festmachen, dass der 

Grad an Ähnlichkeit und Kompatibilität 

bis zu einem bestimmten Punkt für die Sy-

nergierealisierung förderlich wirkt, dann 

aber zu hoch wird und die Kraft des or-

ganisationalen Lernens beeinträchtigen 

kann. Abbildung 5 zeigt die Inverted-U-

Shape-Beziehung zwischen kultureller Si-

milarität und Kompatibilität und Syner-

gierealisierung inklusiver quadratischer 

Terme und macht deutlich, dass zu viel Si-

milarität, Stabilität und unveränderliches 

Verhalten innerhalb eines Unternehmens 

eher zu Lernstagnation als zu kogniti - 

vem Wachstum führen, das Extrem eines 

Quelle: F. Thole

Abbildung 4: Zusammenfassung der Regressionsanalysen  
und Ergebnisse der Verifizierung der Hypothesen

Unabhängige  
Variable

Hypothesen und Ergebnisse

Personelle 
Ausfälle 
und Störungen

H1 Nicht bestätigt (falsifiziert)
Personelle Ausfälle und Störungen stehen in negativem 
 Zusammenhang mit der Synergierealisierung.

Machtdistanz H2 Nicht bestätigt (falsifiziert)
Machtdistanz ist positiv mit der Synergierealisierung verbunden.

Sprach-
orientierung

H3 Bestätigt (verifiziert)
Unterschiede in der sprachbasierten kulturellen Orientierung, 
 Sprachintensität und semantischen Orientierung zwischen der 
 akquirierten und der übernehmenden Bank sind negativ mit der 
Synergierealisierung verbunden.

Kommuni-
kationsqualität

H4 Bestätigt (verifiziert)
Eine Kommunikation von minderer Qualität ist negativ  
mit der Synergierealisierung verbunden.

Interaktion 
zwischen 
Kommuni-
kationsqualität
und Sprach-
orientierung

H5 Bestätigt (verifiziert)
Kommunikation von geringer Qualität interagiert mit der Sprach-
orientierung, sodass höhere Ebenen von Kommunikation von 
geringer Qualität die negative Assoziation zwischen sprachlichen 
Orientierungslücken und der Realisierung von Synergien verstärken.

Quelle: F. Thole, auf Basis von Fiol et al. (1985)

Abbildung 5: Inverted-U-Shape-Beziehung zwischen kultureller Similarität 
und Kompatibilität und Synergierealisierung
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weitere geeignete Datensätze fortge-

setzt werden, was aus Sicht des Autors 

einen weiteren Ansatzpunkt für die zu-

künftige Forschung darstellt, um die Prä-

zision der empirischen Analyse zu ver-

bessern und den Wendepunkt solcher 

Beziehungen noch genauer im Sinne des 

optimalen Grades kultureller Similarität 

und Kompatibilität zu bestimmen, der 

zur höchsten Synergierealisierung führt.


