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Kurzfassung I

Kurzfassung

Die Griinderpersonlichkeit ist ein zunehmend bedeutsames, aber zugleich fragmentiertes
Forschungsfeld im Entrepreneurship und in der Venture-Capital-Forschung. Die vorliegende
Arbeit fasst die bestehende Literatur hinsichtlich der Personlichkeitsmerkmale von Griindern, die
fiir Venture Capitalists relevanten Venture Outcomes beeinflussen, zusammen. Ein besonderer

Fokus liegt auf Venture Performance, Venture Exit, Venture Success und Venture Innovation.

Aufbauend auf Forschung aus Personlichkeitspsychologie, Entrepreneurship und Venture Capital
untersucht die Arbeit drei Gruppen von Merkmalen: die Big Five, engere unternehmerische
Merkmale und die Dunkle Triade. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Openness to
Experience, Conscientiousness, emotionale Stabilitit, Need for Achievement, ein interner Locus
of Control und Entrepreneurial Self-Efficacy positiv. mit der Venture Performance
zusammenhdngen, da sie Innovation, disziplinierte Umsetzung, Resilienz und proaktive
Entscheidungsfindung fordern. Im Gegensatz dazu koénnen Overconfidence, liberméBiger
Optimismus, Machiavellismus und Psychopathie die Performance negativ beeinflussen, indem
sie eine verzerrte Risikoeinschitzung, unrealistische Erwartungen und zwischenmenschliche

Konflikte beglinstigen.

Uber die Venture Performance hinaus zeigt die Analyse, dass Persénlichkeitsmerkmale auch
weitere Venture Outcomes pragen. Neurotizismus steht in einem negativen Zusammenhang mit
Venture Exits, wihrend Entrepreneurial Self-Efficacy positiv mit dem Venture Success,
insbesondere dem Uberleben des Startups, assoziiert ist. Overconfidence kann der Performance
schaden, kann jedoch zugleich die Venture Innovation fordern, beispielsweise durch hohere

Investitionen in Forschung und Entwicklung.

Die Arbeit fiihrt verstreute empirische Befunde zu einem strukturierten Uberblick iiber die
Beziehung zwischen Griinderpersonlichkeit und Venture Outcomes zusammen und leitet daraus
praktische Implikationen fiir das Screening und die Due Diligence von Venture Capitalists ab.
Kiinftige Forschung sollte vermittelnde Mechanismen, kontextuelle Moderatoren und die

Entwicklung der Griinderpersonlichkeit iiber die Venture-Phasen hinweg untersuchen.



Abstract II

Abstract

Founder personality is an increasingly important yet fragmented field in entrepreneurship and
venture capital research. This thesis synthesizes existing literature on how founders' personality
traits influence venture outcomes relevant to venture capitalists, with a particular focus on venture

performance, venture exit, venture success, and venture innovation.

Drawing on research from personality psychology, entrepreneurship, and venture capital, the
thesis examines three groups of traits: the Big Five, narrower entrepreneurial traits, and the Dark
Triad. The findings suggest that openness to experience, conscientiousness, emotional stability,
need for achievement, internal locus of control, and entrepreneurial self-efficacy are positively
associated with venture performance, as they support innovation, disciplined execution,
resilience, and proactive decision-making. In contrast, overconfidence, excessive optimism,
Machiavellianism, and psychopathy may negatively affect performance by encouraging distorted

risk assessment, unrealistic expectations, and interpersonal conflict.

Beyond venture performance, the analysis shows that personality traits also shape other venture
outcomes. Neuroticism is negatively related to venture exits, while entrepreneurial self-efficacy
is positively associated with venture success, particularly startup survival. Overconfidence may
harm performance but can also foster venture innovation, for example through greater investment

in research and development.

The thesis consolidates dispersed empirical findings into a structured overview of the founder
personality—venture outcome relationship and derives practical implications for venture
capitalists' investment screening and due diligence. Future research should examine mediating
mechanisms, contextual moderators, and the development of founder personality across venture

stages.
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Einleitung 1

1 Einleitung

Die Persénlichkeitsmerkmale von Griindern' spielen eine entscheidende Rolle fiir den Erfolg von
Startups (Jong, Song & Song, 2013; McCarthy, Gong, Stephany et al., 2023b). Zwar findet die
Griinderpersonlichkeit als Mittel zur Identifizierung potenziell erfolgreicher Griindungen
vermehrt Beachtung, dennoch liegt der Fokus in der Forschung héufig auf wirtschaftlichen oder
marktbezogenen Faktoren (Shane & Venkataraman, 2000; Veksler, Dvorkina, Amarantov,
Shirokova & Bodolica, 2024). Zudem ist die Forschungslandschaft durch heterogene Ansitze
geprigt, was zu variierenden Forschungsergebnissen fiihrt. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit
einer umfassenden und konsolidierten  Betrachtung der Beziehung zwischen
Griinderpersonlichkeit und Venture Outcomes (Brandstitter, 2011; Salmony & Kanbach, 2022).
Die vorliegende Bachelorarbeit setzt genau hier an, um die bestehende Literatur zu strukturieren
und ganzheitlich zu betrachten. Dabei wird besonders Augenmerk auf die Verbindung zwischen
Personlichkeitsmerkmalen und relevanten Erfolgskriterien gelegt, die fiir Risikokapitalgeber von

groflem Interesse sind.

In Kapitel 1.1 wird zunichst die Motivation fiir diese Arbeit erldutert und die genaue
Fragestellung sowie Zielsetzung werden ausgefiihrt. In Kapitel 1.2 wird der schematische Aufbau
der Arbeit zur Erreichung der definierten Zielsetzung und zur Beantwortung der Fragestellung

vorgestellt.

! Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung der Sprachformen ménnlich, weiblich
und divers (m/w/d) verzichtet. Sofern nicht anders gekennzeichnet, gelten simtliche Personenbezeichnungen
gleichermallen fiir alle Geschlechter.
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1.1 Motivation und Fragestellung

Startups spielen eine zunehmend wichtige Rolle in der Unternehmenslandschaft. Insbesondere
durch ihre Innovationskraft und Agilitéit beeinflussen sie etablierte Unternehmen und tragen zur

Entwicklung neuer Geschiftsmodelle und Technologien bei (Weiblen & Chesbrough, 2015).

Venture Capitalists (VCs) stellen die notwendigen finanziellen Mittel filir vielversprechende
Neugriindungen bereit und spielen daher fiir Startups und Innovationen eine wichtige Rolle. Thr
eigener Erfolg hingt dabei maligeblich von der Performance der von ihnen finanzierten
Unternehmen ab. Daher ist es fiir VCs von hochster Bedeutung, Determinanten des Startup-
Erfolgs zu identifizieren (Gompers, Gornall, Kaplan & Strebulaev, 2020). Venture Outcomes
lassen sich aus der Sicht von VCs als die moglichen Ergebnisse einer Investition beschreiben und
stellen flir VCs ein zentrales Messkriterium fiir Erfolg dar (Gompers et al., 2020; Sahlman, 1990).
Diese Ergebnisse konnen unter anderem finanzielle Renditen, das Unternehmenswachstum oder
das Level an Innovation umfassen. Sie bestimmen nicht nur die Rendite der Investoren, sondern
tragen auch zur Reputation und langfristigen Wettbewerbsfahigkeit von VCs bei. Vor diesem
Hintergrund zielen Venture Capitalists darauf ab, in erfolgversprechende Startups zu investieren,
die solche Ergebnisse realisieren konnen (Alperovych, Bellavitis, Kamuriwo, Paecleman & Quas,

2019; McCarthy, Gong, Stephany et al., 2023b).

Die Personlichkeit von Griindern kann einen signifikanten Einfluss auf diese Venture Outcomes
haben (Jong et al., 2013). Merkmale wie Need for Achievement oder Locus of Control haben
einen relevanten Einfluss auf die Leistung von Neugriindungen und beeinflussen somit auch die
Investitionsentscheidungen von VCs (Clercq, Fried, Lehtonen & Sapienza, 2006; Jong et al.,
2013; Kerr, Kerr & Xu, 2018). Die Relevanz eines tieferen Verstindnisses fiir diese Beziehungen
zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes liegt auf der Hand: VCs kdnnen durch
gezielte Personlichkeitsanalysen ihre Due-Diligence-Prozesse verfeinern und Griinder mit
optimalen Erfolgseigenschaften identifizieren. Dies ermoglicht fundiertere
Investitionsentscheidungen und reduziert das Risiko von Fehlinvestitionen (Freiberg & Matz,
2023; Kollmann & Kuckertz, 2010). Das Wissen um den Einfluss von Personlichkeitsmerkmalen

auf den Erfolg eines Startups konnte auch fiir die Griinder selbst von Vorteil sein, da sie auf der
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Basis dieser Erkenntnisse gezielt ihre eigenen Personlichkeitsmerkmale weiterentwickeln

konnen.

Die vorliegende Bachelorarbeit greift den Bedarf nach einer dezidierten Betrachtung des
Einflusses von Griinderpersonlichkeiten auf Venture Outcomes auf. Sie zielt darauf ab, einen
konsolidierten Uberblick iiber das Forschungsfeld zu schaffen und zentrale Erkenntnisse klar zu

darzustellen.

Die zentrale Fragestellung lautet: Wie beeinflussen Personlichkeitsmerkmale von Griindern die
fiir Risikokapitalgeber relevanten Venture Outcomes? Ziel ist es, Venture Capitalists eine
Ubersicht iiber die Einfliisse von Griinderpersonlichkeiten auf Venture Outcomes zu geben.
AuBerdem sollen entsprechende Empfehlungen gegeben werden, auf welche
Personlichkeitsmerkmale im Investitionsentscheidungsprozess besonders geachtet werden muss,

um bestimmte Venture Outcomes zu erzielen.

1.2 Vorgehensweise und Aufbau

Die Bachelorarbeit folgt einer klaren Struktur, um die Forschungsfrage zu bearbeiten. In Kapitel
2.1 wird eine Einfiihrung in die Grundlagen des Entrepreneurships und des Venture Capitals
gegeben, um die Basis fiir das Verstdndnis der Thematik zu schaffen. Daran anschlieBend widmet
sich Kapitel 2.2 einem kurzen Uberblick iiber den Entscheidungsprozess von Venture Capitalists.
Hierbei wird erldutert, wie VCs Entscheidungen treffen und welche Kriterien fiir ihre
Entscheidungen maf3geblich sind. Die sogenannten Venture Outcomes, die als entscheidende
Erfolgsfaktoren fiir VCs gelten, werden in Kapitel 2.3 nédher betrachtet. Der Fokus liegt dabei auf
der Venture Performance, die als eines in der Literatur hdufig betrachtete Venture Outcome

detailliert erldutert wird.

Im néchsten Kapitel, Kapitel 3.1, wird die Bedeutung der Griinderpersonlichkeit fiir Venture
Outcomes beleuchtet. Darauf aufbauend werden in Kapitel 3.2 die spezifischen

Personlichkeitsmerkmale von Griindern systematisch erldutert und kategorisiert.

In Kapitel 4.1 werden die beiden zentralen Bereiche der Arbeit — Griinderpersonlichkeiten und

Venture Outcomes — miteinander verkniipft. Die entsprechenden Beziehungen werden dediziert
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betrachtet, um den Einfluss der Griinderpersonlichkeit auf verschiedene Venture Outcomes zu

verstehen. Moderatoren, die diese Beziehung beeinflussen, werden in Kapitel 4.2 diskutiert.

AbschlieBend widmet sich Kapitel 5 der Diskussion von Limitationen und praktischen

Implikationen der Arbeit sowie der Identifikation von Forschungsliicken.

Kapitel 6 beantwortet die Forschungsfrage, fasst die Ergebnisse zusammen und ordnet diese in

den Gesamtkontext der Arbeit ein.

Zur Verdeutlichung des logischen Aufbaus wird in Abbildung 1 der schematische Aufbau der

Arbeit dargestellt.
— Griinder/innen — Venture Capital
Personlichkeitsmerkmale Beziehungen Venture Outcomes

Big Five Personlichkeitsmerkmale ?

\

> Venture Performance

Enge Personlichkeitsmerkmale

Moderatoren

N

Weitere Venture Outcomes
Dunkle Triade

Abbildung 1: Schematischer Aufbau der Arbeit (eigene Darstellung)

2 Venture Capital

In diesem Kapitel wird zunichst ein grundlegender Uberblick iiber das Konzept des Venture
Capitals gegeben, um den Rahmen fiir die folgenden Betrachtungen zu schaffen. AnschlieBend
wird der Entscheidungsprozess von Venture Capitalists untersucht. Darauf aufbauend wird

definiert, was Erfolg fiir VCs bedeutet und anhand welcher Kriterien er gemessen werden kann.
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Dies bildet die Grundlage, um zu verstehen, in welchem Ausmal} und auf welche Weise die

Personlichkeit von Griindern in die Investitionsentscheidungen von VCs einflieen konnte.

2.1 Grundlagen des Entrepreneurships und Venture Capitals

Entrepreneurship, im Deutschen oft als Unternehmertum bezeichnet, ist ein komplexes
Phinomen, das sich auf die Schaffung, Entwicklung und das Management neuer Unternehmen
konzentriert. Die Definition von Entrepreneurship variiert stark in der wissenschaftlichen
Literatur, was darauf zurlickzufiihren ist, dass unterschiedliche Studien verschiedene Typen von
Unternehmern untersuchen, die von traditionellen Landwirten bis hin zu modernen
Technologiegriindern reichen (Salmony & Kanbach, 2022). Diese Vielfalt an Perspektiven hat
dazu gefiihrt, dass es keine einheitliche Definition gibt, die alle Aspekte des Entrepreneurships
abdeckt. Stattdessen wird Entrepreneurship oft als ein dynamischer Prozess beschrieben. Dieser
Prozess zeichnet sich insbesondere durch die Fahigkeit der Griinder aus, Geschéftsmdglichkeiten
zu identifizieren und umzusetzen, also zu griinden (Shane, Locke & Collins, 2003). Im Folgenden
werden die Begriffe Griindung, Venture und Startup als sinngleiche Worter verwendet. In allen
Fillen ist ein neu gegriindetes Unternehmen gemeint, das sich in der frilhen Phase seiner
Entwicklung befindet und oft auf Innovation und schnelles Wachstum abzielt (Littunen, 2000;
McCarthy, Gong, Stephany et al., 2023b).

Ein zentraler Aspekt von Entrepreneurship ist die Motivation der Griinder, innovative Produkte
oder Dienstleistungen zu entwickeln. Venture Capitalists nutzen genau diese Eigenschaft von
Griindern, da sie gezielt in Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial investieren wollen und
inovative Produkte und Dienstleistungen hohes Wachstumspotential bieten kénnen (Cable &
Shane, 1997; Marvel, Wolfe & Kuratko, 2020; Timmons & Bygrave, 1986). Venture Capital ist
eine spezielle Form der Finanzierung flir Startups und junge Unternehmen, die sich in frithen
Entwicklungsphasen befinden und oft iiber keine stabilen Finanzierungsquellen verfiigen (Clercq
et al, 2006). Venture Capitalists sind professionelle Investoren, die Kapital in junge
Unternehmen, typischerweise in Form von Eigenkapital, investieren. Sie spielen eine

entscheidende Rolle im Innovationsdkosystem, da sie nicht nur finanzielle Mittel bereitstellen,
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sondern auch strategische Unterstlitzung, Mentoring und Netzwerke anbieten, die fiir das

Wachstum des Startups von entscheidender Bedeutung sind (Gompers et al., 2020).

VCs miissen in erfolgreiche Startups investieren, um ihre eigenen finanziellen Ziele zu erreichen
und ihre Reputation in der Branche zu sichern (Gompers et al., 2020). Innerhalb des
Entscheidungsprozesses von Venture Capitalists wird versucht, erfolgreiche Startups zu
identifizieren und in diese zu investieren. VCs sind darauf spezialisiert, vielversprechende
Startups zu erkennen, die das Potenzial fiir signifikantes Wachstum und Renditen aufweisen. Sie
verwenden dabei eine Vielzahl von Bewertungsmafstében die im Folgenden niher erklirt werden
und in den Gesamtkontext des Venture Capital Entscheidungsprozesses eingeordnet werden

(Macmillan, Siegel & Narasimha, 1985).

2.2 Venture Capital Entscheidungsprozess

Die Personlichkeit der Griinder spielt eine zentrale Rolle im Entscheidungsprozess von Venture
Capitalists. Investitionsentscheidungen basieren nicht allein auf finanziellen Kennzahlen,
sondern werden mafgeblich von der Einschdtzung der Griinderpersonlichkeit beeinflusst
(Gompers et al., 2020; Warnick, Murnieks, McMullen & Brooks, 2018). Eigenschaften wie die
Fahigkeit, eine iiberzeugende Vision zu kommunizieren, und die Leidenschaft fiir das eigene
Unternehmen gelten als bedeutsam fiir den langfristigen Erfolg eines Startups. Diese Merkmale
stirken das Vertrauen der Investoren und beeinflussen die Wahrnehmung der Erfolgsaussichten

eines Unternehmens (Andreoli & Rouwelaar, 2024).

Der Entscheidungsprozess von VCs wumfasst mehrere Schritte, in denen die
Griinderpersonlichkeit unterschiedlich stark berticksichtigt wird (Chen, Yao & Kotha, 2009). Der
Prozess beginnt mit der Identifikation vielversprechender Startups durch Netzwerke oder Pitch-
Events, wobei erste Eindriicke von der Personlichkeit der Griinder entstehen. In der
anschlieBenden ersten Bewertung werden insbesondere grundlegende Kriterien wie das
Marktpotenzial, potenzielle Wettbewerbsvorteile oder das Geschéftsmodell beriicksichtigt
(Gompers et al., 2020; Kollmann & Kuckertz, 2010). Diese Kriterien werden jedoch von
qualitativen Faktoren beeinflusst, unter anderem der Féhigkeit der Griinder, vertrauenswiirdig

und kompetent zu wirken (Andreoli & Rouwelaar, 2024). In der anschlieSenden Due Diligence-
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Phase priifen VCs detailliert die finanziellen und operationellen Aspekte ihres potenziellen
Investments (Kollmann & Kuckertz, 2010; Warnick et al., 2018). Besonders in der folgenden
Présentations- und Verhandlungsphase ist die Griinderpersonlichkeit entscheidend. Griinder, die
ihre Ideen iiberzeugend und authentisch prisentieren, stirken das Vertrauen der Investoren
(Parhankangas & Ehrlich, 2014). Die finale Investitionsentscheidung basiert schlie8lich auf einer
Abwigung von objektiven Analysen und subjektiven Eindriicken, wobei emotionale Faktoren

und personliche Beziehungen zwischen Griindern und Investoren oft ausschlaggebend sind

(Pollack & Bosse, 2014).

Obwohl die Bedeutung der Griinderpersonlichkeit anerkannt ist, ist der Einsatz formalisierter
Personlichkeitstests im Entscheidungsprozess von VCs noch nicht weit verbreitet (Kollmann &
Kuckertz, 2010). Allgemein bestehen Unsicherheiten in der Bewertung von Investitionskriterien
und VCs verlassen sich daher hdufig informelle Methoden und subjektive Einschidtzungen, um
Investitionsentscheidungen zu treffen. Diese Unsicherheiten in der Bewertung von
Investitionskriterien fiihren dazu, dass emotionale Faktoren neben rationalen Analysen eine
wichtige Rolle im Investitionsprozess spielen (Andreoli & Rouwelaar, 2024; Kollmann &

Kuckertz, 2010).

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Griinderpersonlichkeit in allen Phasen des Venture Capital
Entscheidungsprozesses eine wesentliche Rolle spielt. Von der Identifikation bis zur finalen
Entscheidung werden die Eigenschaften der Griinder malgeblich bei der

Investitionsentscheidung berticksichtigt.

2.3 Venture Outcomes

Venture Outcomes konnen als Ergebnisse einer Unternehmung verstanden werden, die aus der
Perspektive eines Venture Capitalists die moglichen Entwicklungen und Resultate eines
Ventures, also ihrer Investition, beschreiben. Zu den haufig genutzten Zielgrofen gehdren
finanzielle Kennzahlen, wie der Return on Investment oder der interne Zinsfull, sowie
Wachstumsindikatoren, darunter Umsatzsteigerungen und Kundenzuwichse (Gompers et al.,
2020). Dartiber hinaus spielen Innovationsleistungen, wie die Einfiihrung neuer Produkte oder

die Anzahl an Patenten sowie die Schaffung von Arbeitspldtzen eine Rolle (McCarthy, Gong,
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Stephany et al., 2023b). Weitere Faktoren sind unter anderem die langfristige Uberlebensfihigkeit
des Unternehmens, Marktanteile oder der Marktwert (Freiberg & Matz, 2023).

Wie sich zeigt, sind Venture Outcomes vielseitig und kdnnen unterschiedlich interpretiert
werden. Auch die Definition und Messung von Venture Outcomes in der wissenschaftlichen
Literatur ist heterogen. Da Venture Outcomes jedoch die Resultate einer Unternehmung in die
investiert wurde abbilden, stellen sie fiir Venture Capitalists relevante Erfolgsindikatoren dar.
Diese Ergebnisse konnen nicht nur die Rentabilitit ihrer Investitionen bestimmen, sondern auch

die langfristige Wettbewerbsfahigkeit und den Ruf von Venture Capital Firmen (Sahlman, 1990).

Ein Blick in die bestehende Literatur zeigt, dass Venture Performance aufgrund der Vielzahl an
Studien, die sich mit diesem Venture Outcome beschiftigen, argumentativ als eine wichtige und
hiufig untersuchte Messgrof3e eingestuft werden kann. Sie wird von der Literatur als zentraler
Indikator fiir den Erfolg von Startups verwendet, bleibt jedoch uneinheitlich definiert. Wéahrend
in einigen Untersuchungen der Fokus auf Wachstum, etwa beim Umsatz oder der Mitarbeiterzahl,
gelegt wird stellen andere die Profitabilitit oder den Markterfolg in den Mittelpunkt. Diese
Vielfalt in der Definition erschwert den Vergleich zwischen Studien, verdeutlicht jedoch, dass
die Venture Performance im Zentrum der empirischen Forschung steht (Alperovych & Hiibner,

2013; Caliendo, Kritikos, Rodriguez & Stier, 2023).

Aufgrund dieser Bedeutung wird in der vorliegenden Bachelorarbeit der Fokus auf Venture
Performance als priméres Venture Outcome gelegt. Die Erlduterung von Venture Performance
im folgenden Abschnitt ermdglicht ein klares Verstidndnis dieses Konzepts und schafft eine
entsprechende  Grundlage fiir die anschlieBende Analyse des Einflusses von

Griinderpersonlichkeiten auf dieses Venture Outcome.

2.3.1 Venture Performance

Die Venture Performance ist ein zentraler Indikator flir den Erfolg von Startups (Sandberg &
Hofer, 1987). Sie beschreibt die Leistung und den Erfolg eines Unternehmens und wird héufig
anhand von Kriterien wie finanziellen Renditen und Unternehmenswachstum bewertet. Obwohl

die Definition von Venture Performance in der Literatur variiert, dominieren
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Wachstumskennzahlen wie Umsatz- oder Profitwachstum sowie die Profitabilitit als zentrale
MessgroBen (Freiberg & Matz, 2023; Gompers et al., 2020). Fiir die vorliegende Arbeit liegt der
Fokus auf finanziellen und quantitativen Kennzahlen. Diese umfassen insbesondere die
Profitabilitit und das Wachstum, gemessen durch Kennwerte wie Gewinnwachstum und

Umsatzwachstum (McCarthy, Gong, Stephany et al., 2023b; Miao, Qian & Ma, 2017).

Die Bachelorarbeit und die spétere Analyse basieren auf empirischer Literatur, die Venture
Performance klar definiert. Sechs der acht verwendeten Studien messen Venture Performance
primdr durch Wachstumskennzahlen, darunter Umsatz-, Profit- und Sales-Wachstum. Vier
Studien verwenden Profitabilitit, gemessen durch Indikatoren wie den Return on Investment, als
zentrale Kennzahl. Andere Metriken, wie  Mitarbeiterwachstum oder relative
Wachstumskennzahlen, werden seltener genutzt und kommen nur in zwei der betrachteten
Studien vor. Eine Ubersicht dieser Studien und der verwendeten Indikatoren zur Messung von

Venture Performance findet sich in Tabelle 1.

K hlen zur von Venture Performance als Venture Outcome
Autoren Jahr Titel Profit relative Growth Venture and Operations Growth ploy hired Job Performance

Brownell, K. M.; Fatal attraction: A systematic review and research
McMullen, J. S.; O'Boyle, 2021 A system A X x
agenda of the dark triad in entrepreneurship

E.H.
Caliendo, M.; Kritikos, A. 2023 Self-efficacy and entrepreneurial performance of start- X
S.; Rodriguez, D.; Stier, C. ups

Hmieleski, K. M.; Baron, R. 2008 When Does Entr.epreneurial Self-Efficacy Enhance N «
versus Reduce Firm Performance?

Kraft, P. S.; Gunther, C.; Overconfidence and entrepreneurship: A meta-analysis
Kammerlander, N. H.; 2022 of different types of overconfidence in the X X
Lampe, J. entrepreneurial process

The effects of entrepreneurial personality, background
Lee, D.Y.; Tsang, E. W. K. 2001 o X

and network activities on venture growth

The Relationship between Entrepreneurial Self-Efficacy
Miao, C; Qian, S.; Ma, D. 2017  and Firm Performance: A Meta-Analysis of Main and X X X

Moderator Effects

Ng, T. W. H.; Sorensen, N.

2006  Locus of control at work: a meta-analysis X
L.; T. Eby, L.
Zhao, H.; Seibert, S. E.; 2010 The relationship of personality to entrepreneurial
X X X
Lumpkin, G. T. intentions and performance: A meta-analytic review
a4 2 6 2 1

Tabelle 1: Vergleich der genutzten Kennzahlen zur Messung von Venture Performance (eigene

Darstellung)

In der vorliegenden Arbeit wird Venture Performance daher iiber die beiden haufigsten
Indikatoren — Profitabilitdt und Venture Growth — definiert. Diese Definition stiitzt sich auf die
dominante Nutzung dieser Metriken in der wissenschaftlichen Literatur und bietet eine

konsistente Grundlage fiir die folgenden Analysen in Kapitel 4.
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Obwohl Venture Performance das zentrale Venture Outcome der vorliegenden Arbeit ist, wird
im weiteren Verlauf auch auf andere Venture Outcomes eingegangen. Dies ermdglicht eine
differenzierte Betrachtung der Startup-Ergebnisse und bietet eine Grundlage fiir die Analyse der

Zusammenhénge zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes.

2.3.2 Weitere Venture Outcomes

Neben der Venture Performance werden in der empirischen Literatur weitere Venture Outcomes
betrachtet. In dieser Arbeit werden Venture Exit, Venture Success und Venture Innovation als

zuséatzliche Venture Outcomes definiert.

Der Begriff Venture Exit beschreibt den Prozess, durch den Investoren, insbesondere VCs, ihre
Anteile an einem Startup monetarisieren. Zu den Formen eines Exits zdhlen unter anderem der
Borsengang und die Ubernahme. Ein Bérsengang wird oft als prestigetriichtigste Form des Exits
angesehen, da er nicht nur hohe Renditen fiir Investoren ermdglicht, sondern auch die
Marktstellung des Unternehmens stirkt. Ubernahmen bieten hingegen eine schnelle und oft
profitable Moglichkeit fiir Investoren, ihre Anteile zu verduBern (Freiberg & Matz, 2023;
Gompers et al., 2020). Weitere Exit-Optionen umfassen Management-Buyouts, bei denen das
Management die Anteile iibernimmt, und Liquidationen, bei denen Vermdogenswerte des
Unternehmens verkauft werden, um die verbleibenden Schulden bei einer Insolvenz zu decken,
oft mit Verlusten fiir Investoren. Ein erfolgreicher Exit wird héufig als Indikator fiir den Erfolg
eines Startups und das ultimative Ziel fiir Investoren betrachtet. Venture Exit, als Venture
Outcome und Abschluss einer Investition, definiert daher, ob ein Unternehmen einen Bérsengang
geschafft hat, akquiriert oder tibernommen wurde oder keines der Exits erreicht hat (Gompers et

al., 2020; McCarthy, Gong, Braesemann et al., 2023a).

Ein weiteres Venture Outcome ist Venture Success, welches den Erfolg eines Unternehmens in
mehreren Dimensionen misst. Dieser Erfolg umfasst neben finanziellen Kennzahlen wie Umsatz
oder Gewinn insbesondere qualitative oder nur schwer messbare Aspekte wie Marktanteil,
Innovationskraft und gesellschaftlichen Nutzen. Gerade deshalb unterscheidet sich Venture
Success von dem Venture Outcome Venture Performance, welches tendenziell auf quantitativen

und finanziellen Kennzahlen beruht (Caliendo et al., 2023). Empirische Studien verwenden fiir
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die Messung von Venture Success weiche Kriterien, unter anderem Selbstbewertungen des
Erfolgs, externe subjektive Bewertungen des Erfolgs oder die Fortfiihrung des Unternehmens 19
Monate nach der Griindung (Begley & Boyd, 1987; Rauch & Frese, 2007).

Venture Innovation beschreibt die Entwicklung neuer Produkte, Dienstleistungen oder
Geschiftsmodelle, die Maérkte verindern oder neu schaffen. Innovation ist ein zentraler
Erfolgsfaktor, da sie Startups ermoglicht, sich in dynamischen Mairkten zu behaupten und
langfristig zu wachsen (Spender, Corvello, Grimaldi & Rippa, 2017). Aus diesen Griinden wird
in einigen Studien Venture Innovation als Venture Outcome, also als Erfolgskriterium fiir VCs,
definiert. Venture Innovation wird anhand von Input- und Output-Indikatoren gemessen.
Waihrend Input-Indikatoren Investitionen in Forschung und Entwicklung umfassen, beziehen sich
Output-Indikatoren auf Produkt- und Prozessinnovationen sowie die Qualitdt von Erfindungen

(Kraft, Giinther, Kammerlander & Lampe, 2022; Uysal, Karadag, Tuncer & Sahin, 2022).

Die verschiedenen Venture Outcomes weisen hdufig Schnittmengen in thren Messkriterien auf.
Wihrend Venture Performance das primédre Outcome dieser Arbeit ist, ergdnzen Venture Exit,
Venture Success und Venture Innovation die Betrachtung, indem sie unterschiedliche
Dimensionen des Startup-Erfolgs abbilden. Diese Diversitit erlaubt eine umfassende Analyse der

Beziehungen zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes.

Neben den beschriebenen Venture Outcomes existieren weitere Venture Outcomes wie Venture
Valuation, Perception of New Venture Opportunity und Entrepreneurial Intention, die in der
Literatur vereinzelt untersucht werden. Da diese jedoch in der betrachteten Literatur nur sehr
selten genutzt wurden, werden Venture Valuation und Perception of New Venture Opportunity
in dieser Arbeit nicht weiter diskutiert, sondern ausschlieBlich im Anhang 1 dargestellt.
Entrepreneurial Intention findet nur in der Diskussion von Moderatoren, in Kapitel 4.2,

Anwendung und wird daher an dieser Stelle ebenfalls nicht weiter beschrieben.

3 Griinderpersonlichkeiten

Das folgende Kapitel widmet sich der Untersuchung von Griinderpersonlichkeiten. Dabei wird

zunichst gezeigt, warum die Personlichkeit von Griindern einen relevanten Einfluss auf den
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Erfolg von Startups und somit auch auf Venture Outcomes haben kann. Darauf aufbauend werden
spezifische Personlichkeitsmerkmale wie die Big Five Personlichkeitsmerkmale, enge
Personlichkeitsmerkmale sowie die Dunkle Triade erldutert. Ziel ist es, ein vollumfingliches
Verstandnis dieser Merkmale zu entwickeln, um deren potenziellen Einfluss auf Venture

Outcomes im weiteren Verlauf der Arbeit gezielt untersuchen zu kénnen.

3.1 Bedeutung der Grinderpersonlichkeit fiir Venture Outcomes

In den vorangegangenen Kapiteln wurde bereits gezeigt, wie Venture Capitalists Erfolg anstreben
und welche Venture Outcomes diesen Erfolg beschreiben. Nun richtet sich der Fokus auf die

Frage, wie diese Venture Outcomes beeinflusst und erzeugt werden kénnen.

Die Personlichkeit von Griindern spielt eine wichtige Rolle bei der Bewertung und Auswahl
durch VCs, die nicht ausschlieBlich auf Geschéftsideen oder Marktpotenziale achten, sondern
insbesondere die Personlichkeit der Griinder beriicksichtigen (Andreoli & Rouwelaar, 2024;
Gompers et al., 2020). Untersuchungen wie jene von Freiberg und Matz (2023) sowie von
McCarthy et al. (2023a) zeigen, dass spezifische Personlichkeitsmerkmale, insbesondere solche

aus dem Big Five Modell, signifikant mit der Leistung von Startups korrelieren.

Im néchsten Kapitel werden daher die zentralen Personlichkeitsmerkmale von Griindern erldutert.
Dabei wird insbesondere erklart, was unter den einzelnen Personlichkeitsmerkmalen zu verstehen
ist und warum diese Merkmale von besonderem Interesse fiir die Analyse des Einflusses auf

Venture Outcomes sind.

3.2 Personlichkeitsmerkmale von Griindern

In der psychologischen Forschung werden Personlichkeitsmerkmale als stabile, individuelle
Unterschiede in Denk-, Gefiihls- und Verhaltensweisen definiert. Diese Merkmale spielen eine
entscheidende Rolle bei der Erkldrung, wie Griinder auf Herausforderungen reagieren,
Entscheidungen treffen und langfristig die Entwicklung und Performance ihrer Unternehmen
beeinflussen (Rauch & Frese, 2007; Zhao & Seibert, 2006). Um den Zusammenhang zwischen

Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes fundiert zu betrachten, ist es notwendig, diese
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Griinderpersonlichkeiten zu verstehen. Hierfiir stehen unterschiedliche Modelle zur Verfiigung,

die sich in ihrer Breite und Tiefe unterscheiden.

Das Big Five Modell ist eines der am weitesten verbreitete und etabliertesten Modelle in der
Personlichkeitspsychologie (Feher & Vernon, 2021). Es kategorisiert Personlichkeitsmerkmale
in die fiinf Dimensionen Openness to Experience (Offenheit fiir Erfahrungen), Conscientiousness
(Gewissenhaftigkeit), Extraversion, Agreeableness (Vertraglichkeit) und Neuroticism
(Neurotizismus) (McCrae & Costa, 1997). Die Big Five Personlichkeitsmerkmale bieten damit
eine umfassende Grundlage zur Beschreibung grundlegender Personlichkeitsdimensionen. Die
breite Akzeptanz machen die Big Five zu einem Standardwerkzeug in der psychologischen
Forschung. Sie ermoglichen eine vergleichbare Analyse tiber Studien hinweg und sind tief in der
wissenschaftlichen Gemeinschaft verankert, weshalb viele relevante Studien auf diesem Modell

basieren (Feher & Vernon, 2021; Zhao & Seibert, 2006).

Trotz seiner weitreichenden Verbreitung wird das Big Five Modell auch kritisiert. Eine zentrale
Schwiche besteht darin, dass es eine eher breite und oberflédchliche Betrachtungsweise bietet und
spezifische, kontextabhingige Eigenschaften nicht immer ausreichend berticksichtigt. Studien
wie jene von Mathieu und St-Jean (2013) zeigen, dass wichtige unternehmerische Merkmale wie
Narzissmus, Anpassungsfihigkeit oder strategisches Denken durch die Big Five nur
unzureichend abgebildet werden konnen. Zudem wird beméngelt, dass das Modell eine statische
Sichtweise auf die Personlichkeit bietet und die Dynamik individueller Entwicklung sowie den

Einfluss spezifischer Kontexte nicht angemessen erfasst (Mathieu & St-Jean, 2013).

Um diese Limitationen zu liberwinden, werden in der vorliegenden Arbeit zusdtzlich engere
Personlichkeitsmerkmale beriicksichtigt. Diese fokussieren sich auf spezifische Facetten der Big
Five Personlichkeitsmerkmale oder ergédnzen sie durch zusitzliche Dimensionen, die fiir den
unternehmerischen Kontext von besonderer Bedeutung sind. Leutner et al. (2014) zeigen
beispielsweise, dass sich spezifische Facetten wie Zielstrebigkeit, als eine Unterdimension von
Conscientiousness, und Kreativitdt, als eine Unterdimension von Openness to Experience,
darstellen lassen. Diese bieten damit prizisere Pradiktoren fiir unternehmerische Ergebnisse als
die breiteren Dimensionen der Big Five (Leutner, Ahmetoglu, Akhtar & Chamorro-Premuzic,

2014). Engere Personlichkeitsmerkmale erlauben eine detailliertere Analyse von
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Verhaltensweisen und Entscheidungsprozessen und bieten somit relevantere Einblicke in die
Mechanismen, die den Erfolg von Griindern beeinflussen. Ein Vorteil engerer
Personlichkeitsmerkmale liegt zudem in ihrer Féhigkeit, kulturelle und soziale Kontexte besser
zu berticksichtigen (Leutner et al., 2014). Wihrend die Big Five eine universelle Grundlage
bieten, erlauben spezifischere Modelle eine differenzierte Analyse, die auf die besonderen
Herausforderungen und Dynamiken des Unternehmertums zugeschnitten ist. Diese Prézision
macht sie zu einem unverzichtbaren Werkzeug, um die Vielfalt und Komplexitidt der

Griinderpersonlichkeit zu erfassen (Mathieu & St-Jean, 2013).

Ein weiteres Modell, ist die Dark Triad (Dunkle Triade). Die Personlichkeitsmerkmale der Dark
Triad werden hdufig mit manipulativen, risikobereiten und egozentrischen Verhaltensweisen
assoziiert, die in traditionellen Arbeitsumfeldern negativ bewertet werden. Im unternehmerischen
Kontext konnen sie jedoch sowohl positive als auch negative Effekte haben. So kann Narzissmus
beispielsweise die Féhigkeit fordern, andere von einer Vision zu iiberzeugen, wéhrend
Machiavellismus strategisches Denken und Zielverfolgung stdrkt. Gleichzeitig bergen diese
Eigenschaften auch Risiken, etwa die Tendenz zu {berméfigem Risiko oder

zwischenmenschlichen Konflikten (Mathieu & St-Jean, 2013).

Obwohl die Big Five in ihrer Breite und Einfachheit oft nicht die notwendige Tiefe bieten, sind
sie aufgrund ihrer Verankerung in der wissenschaftlichen Literatur und ihrer breiten Akzeptanz
unverzichtbar. Die vorliegende Arbeit nutzt die Big Five als grundlegendes Modell, ergénzt durch
engere Personlichkeitsmerkmale und die Dark Triad. Diese Herangehensweise ermdoglicht es,
sowohl allgemeine als auch spezifische Eigenschaften zu untersuchen und die komplexen
Zusammenhdnge zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes differenziert zu
beleuchten (Leutner et al., 2014). Diese Modelle bilden die Grundlage fiir die nachfolgende
detaillierte Betrachtung der Personlichkeitsmerkmale.

3.2.1 Big Five Personlichkeitsmerkmale

Die Big Five Personlichkeitsmerkmale, auch bekannt als das Fiinf-Faktoren-Modell, zdhlen zu
den am hiufigsten verwendeten und akzeptierten Frameworks in der psychologischen Forschung.

Entwickelt von Robert McCrae und Paul Costa, bietet dieses Modell eine strukturierte



Griinderpersonlichkeiten 15

Moglichkeit, grundlegende Personlichkeitsdimensionen zu erfassen und zu analysieren (Feher &
Vernon, 2021). Wie bereits beschrieben umfassen die Big Five Personlichkeitsmerkmale die
Dimensionen Openness to Experience (O2E), Conscientiousness, Extraversion, Agreeableness

und Neuroticism (McCrae & Costa, 1997).

Openness to Experience beschreibt die Neigung eines Individuums, kreativ, neugierig und
aufgeschlossen zu sein. Personen mit hoher Offenheit sind einfallsreich und bereit, sich auf neue
Ideen oder unkonventionelle Ansichten einzulassen, widhrend weniger offene Personen oft
konservativer und risikoscheuer sind. Diese Eigenschaften von O2E sind im unternehmerischen
Kontext von besonderer Bedeutung, da Kreativitit und Innovationsfdhigkeit entscheidende
Erfolgsfaktoren darstellen (Kyser & Hill, 2016). Die Definition von O2E umfasst Aspekte wie
Vorstellungskraft, Neugier und die Bereitschaft, Neues zu erforschen. Im Bereich der
Unternehmensgriindung korreliert O2E mit der Fahigkeit, neue Geschéftsmoglichkeiten zu
identifizieren und innovative Losungen zu entwickeln (Leutner et al., 2014; Zhao & Seibert,

2006).

Conscientiousness ~ umfasst ~ Eigenschaften = wie  Selbstdisziplin,  Zielstrebigkeit,
Organisationsfahigkeit und Pflichtbewusstsein. Menschen mit hoher Gewissenhaftigkeit neigen
dazu, sorgfiltig zu arbeiten, ihre Aufgaben systematisch zu planen und langfristige Ziele
konsequent zu verfolgen. Diese Merkmale machen sie im unternehmerischen Umfeld zu

zuverldssigen Akteuren, die Projekte umsetzen und Verantwortung tibernehmen (Franco & Prata,

2019; Zhao & Seibert, 2006).

Extraversion beschreibt die Tendenz, sozial aktiv zu sein, sich in Gruppen wohlzufiihlen und
energiegeladen aufzutreten. Extrovertierte Personen geniefen es, im Mittelpunkt der
Aufmerksamkeit zu stehen, wéhrend introvertierte Menschen eher zuriickhaltend agieren und
weniger soziale Beziehungen pflegen (Leutner et al., 2014; McCrae & Costa, 1997). Im
unternehmerischen Kontext ist Extraversion besonders relevant, da Griinder héufig auf
Networking und die Fihigkeit, andere von ihrer Vision zu iiberzeugen, angewiesen sind.
Extraversion wird in der unternehmerischen Forschung mit der Fahigkeit verkniipft, Investoren

zu gewinnen und Teams zu fiihren (Shane, Nicolaou, Cherkas & Spector, 2010).
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Agreeableness ist durch Eigenschaften wie Empathie, Kooperationsbereitschaft, Altruismus und
dem Wunsch nach sozialer Harmonie gekennzeichnet. Individuen mit hoher Agreeableness
neigen dazu, vertrauensvoll und kompromissbereit zu agieren, wahrend Personen mit niedrigen
Werten in dieser Dimension oft skeptischer und wettbewerbsorientierter sind (Leutner et al.,
2014; Zhao & Seibert, 2006). Diese Dimension ist insbesondere in zwischenmenschlichen
Beziehungen von Bedeutung. Agreeableness wird mit der Fahigkeit verkniipft, ein

unterstiitzendes Teamumfeld zu schaffen und Konflikte effektiv zu 16sen (Franco & Prata, 2019).

Neuroticism beschreibt die Tendenz, negative Emotionen wie Angst, Unsicherheit oder Stress zu
erleben. Personen mit hohen Werten in dieser Dimension zeigen oft eine geringere emotionale
Stabilitit und sind anfilliger fiir depressive Zustéinde oder Angste. Gleichzeitig sind sie weniger
widerstandsfahig gegeniiber Riickschldgen und Stresssituationen, was im unternehmerischen
Kontext hinderlich sein kann (Freiberg & Matz, 2023; Zhao & Seibert, 2006). Diese Dimension
wird hdufig durch die Neigung zur emotionalen Instabilitit definiert. Im Kontext der
Unternehmensgriindung wird Neurotizismus oft mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit

verkniipft, sich langfristig im Unternehmertum zu engagieren (Zhao & Seibert, 2006).

Die Big Five Personlichkeitsmerkmale werden einheitlich durch standardisierte Fragebdgen
erfasst, die auf Likert-Skalen basieren. Befragte bewerten dabei Aussagen, die mit den jeweiligen
Dimensionen der Big Five verkniipft sind. So messen zum Beispiel Leutner et al. (2014) in ihrer
Studie das Personlichkeitsmerkmal Extraversion iiber die Zustimmung zu der Aussage, ,,I talk to

a lot of different people at parties (Leutner et al., 2014, S. 59).

In der vorliegenden Arbeit wird das Big Five Modell als Ausgangspunkt genutzt, um spezifische

Zusammenhdnge zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes zu untersuchen.

3.2.2 Enge Personlichkeitsmerkmale

Neben den Big Five Personlichkeitsmerkmalen werden in der Forschung spezifischere
Personlichkeitsmerkmale untersucht. Diese werden in der vorliegenden Arbeit enge
Personlichkeitsmerkmale genannt. Diese Merkmale sind entscheidend fiir unternehmerisches

Verhalten und werden in der relevanten Literatur hdufig thematisiert (Rauch & Frese, 2007). Die
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vorliegende Arbeit beriicksichtigt sechs enge Personlichkeitsmerkmale: emotionale Stabilitit,
Locus of Control (LOC), Need for Achievement (NFA), Overconfidence, Entrepreneurial Self-
Efficacy (ESE) und Optimismus. Diese werden im Folgenden definiert, beschrieben und

hinsichtlich ihrer Messmethoden eingeordnet.

Emotionale Stabilitdt ist ein Aspekt der psychischen Gesundheit und bezieht sich auf die
Féhigkeit einer Person, ihre Emotionen in stressigen oder herausfordernden Situationen zu
regulieren. Sie wird oft als Gegenpol zum Neurotizismus im Big Five Modell betrachtet, wobei
eine hohe emotionale Stabilitdt mit niedrigen Werten in Neurotizismus korreliert (Zhao & Seibert,
2006; Zhao, Seibert & Lumpkin, 2010). Emotionale Stabilitdt wird definiert als die Neigung, in
emotionalen Reaktionen konsistent und ausgeglichen zu bleiben. Emotional stabile Personen sind
weniger anfillig fiir Angst, Depression und Stress (Brandstitter, 2011; Kerr et al., 2018). Die
Féhigkeit, mit Unsicherheiten und Herausforderungen umzugehen, ist besonders im
Unternehmertum von grofler Bedeutung, da Griinder hiufig mit unvorhersehbaren Situationen
konfrontiert sind (Zuzul & Tripsas, 2020). Emotionale Stabilitit kann einen positiven Einfluss
auf die unternehmerische Leistung haben, da sie es Griindern ermoglicht, in stressigen Situationen
ruhig zu bleiben und rationale Entscheidungen zu treffen (Freiberg & Matz, 2023; Zhao et al.,
2010).

Der Begriff Locus of Control bezieht sich auf die Eigenwahrnehmung einer Person, die Kontrolle
iiber die Ereignisse in ithrem Leben zu haben. Es wird zwischen zwei Ausprdgungen, dem
internem und dem externem LOC unterschieden. Personen mit einem internen Locus of Control
glauben, dass ihre eigenen Handlungen und Entscheidungen die Ereignisse in ihrem Leben
beeinflussen. Im Gegensatz dazu sind Personen mit einem externen Locus of Control der
Meinung, dass duflere Faktoren wie Schicksal, Zufall oder andere Menschen die Kontrolle haben
(Kerr et al., 2018). In dieser Arbeit wird ausschlieBlich der interne LOC betrachtet, da sich
Untersuchungen in der Regel nur auf die Auspragung des internen LOC fokussieren, wahrend die
externe Auspriagung des LOC nicht betrachtet wird. Griinder mit hohem internem LOC sind
iiberzeugt, durch ihr eigenes Handeln den Erfolg ihres Unternehmens maf3geblich beeinflussen

zu konnen (Hamzah & Othman, 2022).
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Need for Achievement ist ein psychologisches Konzept, dass das Bediirfnis einer Person
beschreibt, hohe Standards zu erreichen und Erfolg zu erlangen. Urspriinglich von David
McClelland in den 1960er Jahren definiert, ist NFA ein zentraler Bestandteil der
Motivationstheorie. Personen mit hohem NFA streben danach, Herausforderungen zu meistern,
ihre Féhigkeiten zu verbessern und ihre Leistung zu maximieren (Lee & Tsang, 2001; Rauch &
Frese, 2007; Uysal et al., 2022). Die Definition von NFA umfasst nicht nur das Streben nach
Erfolg, sondern auch die Bereitschaft, Risiken einzugehen und aus Misserfolgen zu lernen.
Menschen mit hohem NFA zeigen héufig eine starke intrinsische Motivation und empfinden
Freude an der Erreichung ihrer Ziele, unabhingig von externen Belohnungen (Lee & Tsang,

2001; Rauch & Frese, 2007).

Overconfidence ist ein psychologisches Phinomen, das durch eine iiberméBige Selbstsicherheit
in Bezug auf die eigenen Fahigkeiten oder Kenntnisse gekennzeichnet ist. In der Literatur wird
Overconfidence oft als Wahrnehmungsverzerrung beschrieben, bei der Individuen ihre
Fahigkeiten, Fertigkeiten oder die Eintrittswahrscheinlichkeit bestimmter Ereignisse
tiberschétzen. Die Definition von Overconfidence beinhaltet drei Dimensionen: Overprecision
(Uberprizision) in eigenen Uberzeugungen, Overestimation (Uberschitzung) der eigenen
Fihigkeiten und Overplacement (Uberplatzierung) der eigenen Fihigkeiten im Vergleich zu
anderen. Im unternehmerischen Kontext konnte Overconfidence dazu fiithren, dass Griinder
Risiken eingehen, die sie aufgrund einer verzerrten Selbstwahrnehmung unterschétzen. (Kerr et

al., 2018; Kraft et al., 2022).

Entrepreneurial Self-Efficacy bezeichnet das Vertrauen einer Person in ihre Féhigkeit,
unternehmerische Aufgaben erfolgreich zu bewiltigen. Diese Selbstwirksamkeit ist ein
entscheidender Faktor fiir das unternehmerische Handeln und die Leistung von Griindern.
Entrepreneurial Self-Efficacy wird als spezifische Form der allgemeinen Self-Efficacy betrachtet,
die sich auf die Uberzeugung bezieht, unternehmerische Herausforderungen zu meistern und
Chancen zu nutzen (Caliendo et al., 2023). Die Definition von ESE umfasst die Einschitzung der
eigenen Fahigkeiten in verschiedenen unternehmerischen Aktivititen, wie der Entwicklung neuer
Produkte, dem Aufbau von Netzwerken oder dem Umgang mit unerwarteten Herausforderungen

(Caliendo et al., 2023; Hmieleski & Baron, 2008).
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Optimismus ist ein psychologisches Konzept, das sich auf die allgemeine Erwartung bezieht, dass
positive Ereignisse wahrscheinlicher sind als Negative. In der wissenschaftlichen Literatur wird
Optimismus oft als Personlichkeitseigenschaft betrachtet, die das Verhalten und die
Entscheidungsfindung von Individuen beeinflusst. Im unternehmerischen Kontext kann
Optimismus die Risikobereitschaft erhohen und das Durchhaltevermogen starken (Hmieleski &

Baron, 2008).

Die engen Personlichkeitsmerkmale werden, wie auch die Big Five, durch standardisierte
psychometrische Fragebogen auf Basis von Likert-Skalen gemessen. Emotionale Stabilitét wird
zum Beispiel mit Fragebdgen zu verschiedenen emotionalen Verhaltensweisen und emotionalen

Reaktionen untersucht (Hmieleski & Baron, 2008; Zhao et al., 2010).

Zusammenfassend bieten die engen Personlichkeitsmerkmale einen detaillierten Einblick in
spezifische Eigenschaften von Griindern, die flir den unternehmerischen Erfolg relevant sind. Die
Betrachtung dieser Merkmale ermoglicht es, ein tieferes Verstindnis fiir die individuellen
Unterschiede zu entwickeln, die den Erfolg von Startups beeinflussen kénnen (Rauch & Frese,

2007).

3.2.3 Dunkle Triade

Das Konzept der Dark Triad (Dunklen Triade) ist ein psychologisches Modell, das drei
spezifische Personlichkeitsmerkmale umfasst: Machiavellismus, Psychopathie und Narzissmus.
Diese Merkmale sind gekennzeichnet durch eine Tendenz zu manipulativen Verhaltensweisen,
einen Mangel an Empathie und ein bersteigertes Selbstwertgefiihl. In  der
Personlichkeitsforschung gewinnt die Dark Triad zunehmend an Bedeutung, insbesondere im
Kontext des Unternehmertums, da diese Eigenschaften das Verhalten von Griindern und deren
Einfluss auf Unternehmensprozesse priagen konnen (Brownell, McMullen & O'Boyle, 2021;

Brownell, Quinn & Bolinger, 2024; Mathieu & St-Jean, 2013).

Machiavellismus ist ein psychologisches Konzept, das sich auf eine Personlichkeitseigenschaft
bezieht, die durch Manipulation, Tduschung und strategisches Vorgehen gekennzeichnet ist, um

personliche Ziele zu erreichen. Der Begriff leitet sich von dem italienischen Philosophen Niccolo
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Machiavelli ab. In der psychologischen Forschung wird Machiavellismus als Dimension der
Personlichkeit beschrieben, die sich durch hohe Manipulationsfahigkeit, ein geringes Mal} an
Empathie und eine utilitaristische Sichtweise auszeichnet, die darauf abzielt, Entscheidungen
primdr nach ithrem eigenen Nutzen oder Vorteil zu bewerten, unabhidngig von moralischen
Uberlegungen (Zamora, Ungson & Seidman, 2022). Personen mit hohen Machiavellismus-
Werten neigen dazu, andere Menschen als Mittel zum Zweck zu betrachten und sind oft bereit,
moralische Grenzen zu iiberschreiten, um ihre Ziele zu erreichen. Die Messung von
Machiavellismus erfolgt hdufig mittels der Machiavellianism Scale. Diese Skala umfasst eine
Reihe von Aussagen, die die Neigung einer Person zur Manipulation und zur Ausnutzung anderer
bewerten. Die Befragten geben auf einer Likert-Skala an, inwieweit sie den Aussagen zustimmen,

was eine Quantifizierung des Machiavellismus ermdglicht (Brownell et al., 2021).

Psychopathie ist ein komplexes psychologisches Konzept, das durch eine Kombination von
Personlichkeitsmerkmalen und Verhaltensweisen charakterisiert ist, die typischerweise mit einem
Mangel an Empathie, impulsivem Verhalten und einer Neigung zu manipulativen Interaktionen
verbunden sind. Obwohl die Definition von Psychopathie in der Literatur variiert, wird sie haufig
als Dimension der antisozialen Personlichkeitsstorung betrachtet. Charakteristische Merkmale
sind oberflachlicher Charme, ein hohes Mal3 an Selbstbewusstsein, emotionale Kilte und ein
starkes Bediirfnis nach Kontrolle. Die Messung von Psychopathie erfolgt hdufig durch
standardisierte Instrumente wie die Hare Psychopathy Checklist-Revised, bei der von Befragten

bewertet werden kann, wie sehr ein bestimmtes Merkmal auf sie zutrifft (Brownell et al., 2021).

Die Definition von Narzissmus variiert je nach Kontext. In der klinischen Psychologie wird
Narzissmus hdufig als Personlichkeitsstorung klassifiziert, die durch ein iibertriebenes Gefiihl der
eigenen Wichtigkeit, ein tiefes Bediirfnis nach Bewunderung und einen Mangel an Empathie
gekennzeichnet ist. Zusétzlich umfasst Narzissmus die Tendenz, andere Menschen als Mittel zur
eigenen Selbstverwirklichung zu betrachten. Narzisstische Individuen neigen dazu, ihre eigenen
Bediirfnisse tliber die anderer zu stellen und erwarten besondere Behandlung (Brownell et al.,
2021). Die Messung von Narzissmus erfolgt in der Regel durch standardisierte psychologische
Instrumente, die speziell zur Erfassung narzisstischer Merkmale entwickelt wurden. Eine der am

hiufigsten verwendeten Skalen ist das Narcissistic Personality Inventory. Befragte bewerten
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dabei Aussagen, die Narzissmus reflektieren, wodurch dann eine Einschitzung des Ausmalles an

narzisstischen Auspragung ermdglicht wird (Mathieu & St-Jean, 2013).

Die Dark Triad bietet einen anderen Blickwinkel auf Personlichkeitsmerkmale, die sowohl
Chancen als auch Risiken im unternehmerischen Kontext bergen konnten. Die genauen Einfliisse

der genannten Personlichkeitsmerkmale auf Venture Outcomes werden im Folgenden untersucht.

4 Beziehungen zwischen Griinderpersonlichkeit und

Venture Outcomes

Folgend wird der Einfluss von Griinderpersonlichkeiten auf Venture Outcomes untersucht und
die Erkenntnisse der bestehenden Literatur systematisch zusammengefasst. Das Ziel ist es,
spezifische Personlichkeitsmerkmale von Griindern zu identifizieren, die einen positiven oder
negativen Einfluss auf Venture Outcomes haben und somit zur Entstehung bestimmter Outcomes
beitragen konnen oder gezielt fiir die Entstehung bestimmter Outcomes genutzt werden kdnnen.
Fir die Analyse wurden ausschlieflich Studien berticksichtigt, die in anerkannten Journals
verdffentlicht und den Anforderungen an wissenschaftliche Qualitét gerecht werden. Insgesamt
konnten zwolf relevante Studien identifiziert werden, die direkte empirische Zusammenhénge
zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes untersuchen. Diese Studien sind in

Tabelle 2 aufgefiihrt.
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Autoren Jahr Titel Journal
Psychological characteristics associated with performencein entrepreneurial firms and

Begley, T. M.; Boyd, D. P. 1987 Journal of Business Venturing

smaller businesses

Brownell, K. M.; McMullen, J. S.; O'Boyle Fatal attraction: A systematic review and research agenda of the dark triad in

2021 ; Journal of Business Venturing
Jr, E.H. entrepreneurship
Caliendo, M.; Kritikos, A. S.; Rodriguez, D.; X . .
stier, g 2023 Self-efficacy and entrepreneurial performance of start-ups Small Business Economics
ier, C.

Founder personality and entrepreneurial outcomes: Alarge-scale field study of technology [Proceedings of the National
Freiberg, B.; Matz, S.C. 2023 underp y preneurial ou g eld study gy ings ot !

startups Academy of Sciences

Strategic Ent hi

Hmieleski, K. M.; Baron, R. 2008 When Does Entrepreneurial Self-Efficacy Enhance versus Reduce Firm Performance? rategic Entrepreneurship

Journal

Kraft, P.S.; Gunther, C.; Kammerlander, Overconfidence and entrepreneurship: A meta-analysis of different types of

2022 ) . R Journal of Business Venturing
N. H.; Lampe, J. overconfidencein the entrepreneurial process
Th f i li iviti f M
Lee, D. Y.; Tsang, E. W. K. 2002 e effects of entrepreneurial personality, background and network activities on venture Jourhal of Management
growth Studies
McCarthy, P. X.; Gong, X.; Braesemann, F.; . - P
¥ o & 2023 Theimpact of founder personalities on startup success Scientific Reports
Stephany, F.; Rizoiu, M.-A.; Kern, M. L.
The Relationship between Entrepreneurial Self-Efficacy and Firm Performance: A Meta- Journal of Small Business
Miao, C.; Qian, S.; Ma, D. 2016 ! P P ¥
Analysis of Main and Moderator Effects Management
J | of Organizational
Ng, T. W. H.; Sorensen, N. L.; T. Eby, L. 2006 Locus of control at work: a meta-analysis ourné otUrganizationa
Behaviour
Rauch, A.; Frese, M. 2007 Let‘s.putt}?e person backi'nto entrepreneurship.resear'ch:Am{eta-analysis onthe EuropveaanournaI of Work and
relationship between business owners' personality traits, business creation, and success  |Organizational Psychology
Therelationship of li ial i i fi :A -
Zhao, H.; Seibert, 5. E.; Lumpkin, G. T. 2010 erelationship of personality to entrepreneurial intentions and performance: A meta Journal of Management

analytic review

Tabelle 2: Ubersicht der fiir die Analyse der Beziehungen zwischen Griinderpersonlichkeit und

Venture OQutcomes genutzten Studien (eigene Darstellung)

Die bestehende Literatur umfasst auch Arbeiten, iiber die sich argumentativ Riickschliisse auf
den Einfluss von Griinderpersonlichkeiten ziehen lassen, beispielsweise durch die retrospektive
Analyse erfolgreicher Griinderteams. Diese Studien liefern zwar keine direkten empirischen
Belege, tragen jedoch zur wissenschaftlichen Grundlage des Forschungsfeldes bei. Ergénzend zur
folgenden Betrachtung findet sich daher eine umfassende Ubersicht der identifizierten Einfliisse
von Griinderpersonlichkeiten auf Venture Outcomes in Anhang 1. Hierbei wird zwischen
empirisch  belegten Zusammenhingen (durchgezogene Linie) und argumentativen
Schlussfolgerungen (gestrichelte Linie) differenziert. Ein Plus am Pfeil zeigt eine positive
Verbindung, ein Minus eine Negative. Ein Kreis deutet darauf hin, dass die Studien lediglich
Korrelationen, jedoch keine Richtung der Beziehung ermitteln konnten oder der empirische

Zusammenhang statistisch nicht signifikant ist.

4.1 Einfluss der Griinderpersonlichkeit auf Venture Outcomes

Zunéchst wird der Einfluss von Griinderpersonlichkeiten auf das Venture Outcome Venture

Performance untersucht. Wie bereits beschrieben stellt Venture Performance ein in der Literatur
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héufig analysiertes Venture Outcome dar und bildet daher den Schwerpunkt der Betrachtung.
Aufbauend auf den Erkenntnissen zu Venture Performance wird im weiteren Verlauf des Kapitels
analysiert, wie sich die identifizierten Personlichkeitsmerkmale auf andere relevante Venture
Outcomes auswirken. Dabei werden insbesondere die bereits vorgestellten Venture Outcomes
Venture Exit, Venture Success und Venture Innovation betrachtet, um ein umfassendes
Verstindnis der Beziehung zwischen Griinderpersonlichkeit und Venture Outcomes zu

entwickeln.

4.1.1 Einfluss auf Venture Performance

In diesem Abschnitt wird der Einfluss von Griinderpersonlichkeitsmerkmalen auf die Venture
Performance analysiert. Basierend auf den in Tabelle 2 genannten empirischen Studien werden
sowohl positive als auch negative Beziehungen zwischen diesen Personlichkeitsmerkmalen und

der Venture Performance betrachtet.

Openness to Experience zeigt den starksten positiven Einfluss auf Venture Performance unter den
Big Five Personlichkeitsmerkmalen. Griinder, die kreativ, neugierig und aufgeschlossen sind,
fiihren tendenziell erfolgreichere Unternehmen (Zhao et al., 2010). Zhao et al. (2010) begriinden
dies mit damit, dass diese Eigenschaft die Innovationsfihigkeit und Anpassungsbereitschaft

fordert, was in dynamischen Marktumgebungen entscheidend fiir den Erfolg ist.

Conscientiousness ist ebenfalls positiv mit der Venture Performance verbunden. Gewissenhafte
Griinder zeichnen sich durch Organisation, Zielstrebigkeit und Disziplin aus (Zhao et al., 2010).
Zhao et al. (2010) argumentieren, dass diese Eigenschaften effizientes Management und

strategische Planung unterstiitzen, was zu gesteigerter Unternehmensleistung fiihrt.

Extraversion hat einen positiven Effekt auf die Venture Performance (Zhao et al., 2010).
Extrovertierte Griinder sind sozial aktiv, was den Aufbau von Netzwerken und Beziehungen zu
Investoren und Kunden erleichtern kann. Dariiber hinaus beeinflusst Extraversion auch indirekt
die Venture Performance positiv, indem sie die H&ufigkeit von Interaktionen erhdht, was

wiederum die Unternehmensleistung fordert. Dieser indirekte Effekt konnte sich durch die
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gesteigerte Fahigkeit zur Zusammenarbeit und zum Beziehungsaufbau erkliren (Lee & Tsang,

2001; Zhao et al., 2010).

Die Beziehung zwischen Agreeableness und Venture Performance ist uneindeutig. Je nach
empirischer Methode zeigen Studien sowohl positive als auch negative Effekte. Da das
Konfidenzintervall der empirischen Untersuchung den Wert Null nicht ausschlief3t, konnte der
Effekt tatsdchlich Null sein. Die Verbindung ist daher schwach und empirisch nicht eindeutig
nachzuweisen. Wihrend vertrdgliche Griinder kooperativ und teamorientiert sind, konnte ein
Mangel an Durchsetzungsfahigkeit in Wettbewerbsumgebungen nachteilig sein (Lee & Tsang,
2001; Zhao et al., 2010).

Emotionale Stabilitit weist eine positive Beziechung zur Venture Performance auf, mit einer sehr
hohen Effektstérke. Es ldsst sich argumentieren, dass Griinder mit hoher emotionaler Stabilitdt
Stress und Unsicherheiten besser bewiltigen konnen, was zu stabileren Entscheidungsprozessen
und effektiverem Krisenmanagement fiihrt. Dies kann dann die langfristige
Unternehmensleistung und Widerstandsfahigkeit gegeniiber Marktverdnderungen fordern (Zhao
et al., 2010).

Ein interner Locus of Control hat einen positiven Effekt auf die Venture Performance. Lee und
Tsang (2001) zeigen, dass LOC das Unternehmenswachstum positiv beeinflusst. Zudem
korreliert LOC positiv mit der von anderen bewerteten sowie mit der selbstbewerteten
Arbeitsleistung. Es ldsst sich argumentieren, dass hohere Arbeitsleistung zu besserer

Unternehmensleistung fiihrt (Lee & Tsang, 2001; Ng, Sorensen & Eby, 20006).

Need for Achievement hat einen positiven Einfluss auf die Venture Performance. Griinder mit
hohem NFA streben nach Exzellenz und setzen ambitionierte Ziele, was zu hoherem Engagement
und besseren Ergebnissen flihrt (Lee & Tsang, 2001). Es ldsst sich argumentieren, dass dieses
intrinsische ~ Motivationsniveau die = Wachstumsorientierung und insbesondere die

Wachstumsambitionen der Griinder fordert.

Overconfidence wirkt sich negativ auf die Venture Performance aus. Insbesondere ist die

Overprecision, ein Aspekt des iiberméfigen Selbstvertrauens, statistisch signifikant negativ mit
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der Venture Performance verbunden. UbermiBig selbstbewusste Griinder neigen dazu, Risiken
zu unterschitzen und unrealistische Erwartungen zu haben, was zu Fehlentscheidungen und

potenziellen Verlusten fiihren kann (Kraft et al., 2022).

Entrepreneurial Self-Efficacy zeigt eine konsistent positive Beziehung zur Venture Performance.
Drei wissenschaftliche Untersuchungen, die Venture Performance jeweils unterschiedlich
messen, bestitigen alle die statistisch signifikante positive Beziehung zwischen ESE und Venture
Performance. Die Befunde suggerieren, dass Griinder, die an ihre eigenen Féhigkeiten glauben,
erfolgreicher sind, da sie Herausforderungen proaktiv angehen und effektive Strategien zur
Losung dieser Herausforderungen entwickeln (Caliendo et al., 2023; Hmieleski & Baron, 2008;
Miao et al., 2017).

Optimismus hat, {iberraschenderweise, einen negativen Einfluss auf die Venture Performance.
Hmieleski und Baron (2008) zeigen einen negativen Effekt auf das Umsatz- und
Beschiftigungswachstum. UberméBiger Optimismus kann zu unrealistischen Erwartungen und
Vernachldssigung potenzieller Risiken fiihren, was die Unternehmensleistung beeintrichtigt

(Hmieleski & Baron, 2008).

Machiavellismus ist negativ mit der Venture Performance verbunden. Bei Messung des
Wachstums und auch der Profitabilitdt zeigt sich eine negative Effektstdrke. Brownell et al.
(2021) erklaren dies damit, dass Machiavellisten, obwohl sie zunédchst zum Unternehmertum
hingezogen werden, durch ithre manipulativen und ausbeuterischen Tendenzen ohne Riicksicht
auf Teaminteressen nachhaltiges Wachstum behindern. Es lédsst sich argumentieren, dass ihre
Priorisierung personlicher Gewinne iiber kollektive Ziele zu Konflikten, niedriger Teammoral

und Vertrauensverlust fiihrt, was die Venture Performance mindert (Brownell et al., 2021).

Psychopathie weist ebenfalls einen negativen Effekt mit der Venture Performance auf. Laut
Brownell et al. (2021) untergraben impulsive und riicksichtslose Entscheidungen nachhaltiges
Wachstum. Es ldsst sich argumentieren, dass ein Mangel an Empathie und Gleichgiiltigkeit zu
schlechten Teamdynamiken fiihrt, was die Stabilitit und Profitabilitit des Unternehmens

beeintrachtigt (Brownell et al., 2021).
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Die Auswirkungen von Narzissmus auf die Venture Performance sind differenziert. Bei Messung
des Wachstums besteht ein negativer Effekt, wihrend bei Profitabilitit ein positiver Effekt
festgestellt wird. Dies ist bemerkenswert, da Narzissmus das Wachstum negativ, aber die
Profitabilitdt positiv beeinflusst. Brownell et al. (2021) begriinden dies wie folgt: Narzissten
fokussieren sich auf personliche Anerkennung und Status, was die strategische Planung und
Teamkohésion beeintrachtigt, und das Wachstum hemmt. Gleichzeitig fiihrt ihre Ambition und
Risikobereitschaft gelegentlich zu profitablen Chancen, da sie aggressiv nach hochrentablen

Unternehmungen streben (Brownell et al., 2021).

Die analysierten Personlichkeitsmerkmale zeigen vielfdltige Einflliisse auf die Venture
Performance. Positive Effekte werden bei Openness to Experience, Conscientiousness,
Extraversion, emotionaler Stabilitit, internem Locus of Control, Need for Achievement und
Entrepreneurial Self-Efficacy beobachtet. Negative Effekte ergeben sich bei Overconfidence,
Optimismus sowie den Merkmalen Machiavellismus und Psychopathie der Dark Triad.
Narzissmus weist eine komplexe Wirkung auf, indem es das Unternehmenswachstum negativ,
aber die Profitabilitdt positiv beeinflusst. Diese Befunde unterstreichen die Komplexitét der
Beziehung zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Performance. Wéhrend einige
Merkmale konsistente positive oder negative Effekte aufweisen, hingt bei anderen der Einfluss
von der spezifischen Messung der Venture Performance ab. Die Verbindungen zwischen den
Personlichkeitsmerkmalen und der Venture Performance sind in Abbildung 2 dargestellt. Eine
detaillierte Tabelle mit den entsprechenden Werten und statistischen Effekt- und

Zusammenhangsmalen findet sich im Anhang 2.
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Abbildung 2: Darstellung der Beziehungen zwischen Personlichkeitsmerkmalen und Venture

Performance (eigene Darstellung)

4.1.2 Einfluss auf weitere Venture Qutcomes

Neben der Venture Performance beeinflussen die Personlichkeitsmerkmale von Griindern eine
Vielzahl weiterer Venture Outcomes. In diesem Kapitel werden die Beziehungen zwischen den
spezifischen Personlichkeitsmerkmalen und diesen weiteren Outcomes analysiert. Besondere
Aufmerksamkeit wird den Auffilligkeiten und methodischen Einschriankungen einzelner Studien

gewidmet.
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McCarthy et al. (2023a) zeigen, dass Griinderteams erfolgreicher Startups tendenziell hohere
Werte in Openness to Experience aufweisen. Der Erfolg von Startups haben McCarthy et al.
(2023a) tiber das Venture Exit Outcome definiert. Eine direkte Verbindung zwischen O2E und
Venture Exit wurde nicht untersucht, jedoch lasst sich auf Basis der Untersuchung argumentieren,
dass O2E ein relevanter Faktor flir Venture Exit ist und damit auch ein kausaler, positiver Einfluss

auf Venture Exit besteht (McCarthy, Gong, Braesemann et al., 2023a).

Ahnliche Erkenntnisse machen McCarthy et al. (2023a) bei den Persdnlichkeitsmerkmalen
Extraversion und  Agreeableness. Es ldsst sich  argumentieren, dass beide
Personlichkeitsmerkmale Venture Exit positiv beeinflussen. Die Autoren zeigen, dass
Griinderteams erfolgreicher Startups, gemessen an dem Venture Outcome Venture Exit,
tendenziell hohere Werte in Extraversion und Agreeableness aufweisen. Ahnlich wie bei O2E ist
zu beachten, dass diese Studie keinen direkten empirischen Zusammenhang untersucht hat,
sondern Unterschiede zwischen erfolgreichen Griinderteams und einer Kontrollgruppe ermittelt
hat. Daher kann nur vermutet werden, dass Extraversion und Agreeableness auch kausal mit
einem hoheren Erfolg beim Venture Exit assoziiert ist (McCarthy, Gong, Braesemann et al.,

2023a).

Neurotizismus zeigt einen negativen Einfluss auf Venture Exit. Freiberg und Matz (2023)
berichten, dass ein Anstieg um eine Standardabweichung in Neurotizismus mit einer 16%
niedrigeren Wahrscheinlichkeit eines Venture Exits verbunden ist. Zusitzlich zeigen McCarthy
et al. (2023a), dass Griinderteams erfolgloser Startups hohere Werte in Neurotizismus aufweisen.
Dies legt nahe, dass eine niedrige emotionale Stabilitdt, die dem Neurotizismus als Gegenpol
gegeniibersteht, sowie eine hohe Stressanfilligkeit den Erfolg beim Venture Exit negativ

beeinflussen konnen (Freiberg & Matz, 2023; McCarthy, Gong, Braesemann et al., 2023a).

Der interne Locus of Control beeinflusst das Venture Outcome Venture Success, gemessen durch
Selbstbewertungen des FErfolgs, externen Bewertungen und finanziellen Kennzahlen,
grundsétzlich positiv. Daraus ldsst sich schlieen, dass Griinder mit einem hohen internen LOC,
also einem starken Glauben an die Kontrolle iiber ihre eigenen Handlungen, tendenziell

erfolgreicher sind (Rauch & Frese, 2007). In Bezug auf die finanziellen Kennzahlen zeigen
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Begley und Boyd (1987), dass ein interner Locus of Control die Venture Liquiditét jedoch negativ
beeinflusst. Die Autoren argumentieren, dass ein starker interner Kontrollglaube dazu fiihren
kann, finanzielle Risiken zu unterschitzen oder externe Faktoren zu vernachlédssigen (Begley &

Boyd, 1987).

Overconfidence hat einen positiven Einfluss auf die Venture Innovation, gemessen an Indikatoren
wie Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen sowie Produkt- und Prozessinnovationen.
Insbesondere die Uberbewertung der eigenen Fihigkeiten (Overestimation) hat einen signifikant
positiven Einfluss auf die Venture Innovation (Kraft et al., 2022). Es lésst sich argumentieren,
dass Venture Innovation einen positiven Einfluss auf den langfristigen Unternehmenserfolg hat,
weil innovative Unternehmen wettbewerbsfahiger sind und sich besser an Marktverdnderungen

anpassen konnen (Kraft et al., 2022).

Entrepreneurial Self-Efficacy zeigt einen starken positiven Einfluss auf den Venture Success. Es
wird argumentiert, dass Griinder mit hoher ESE erfolgreicher sind, da sie Herausforderungen
selbstbewusst angehen und eine starke Verpflichtung zu unternehmerischen Aufgaben
aufrechterhalten. Die Autoren fiihren dies darauf zurtick, dass eine erhohte Entrepreneurial Self-
Efficacy Unternehmer in die Lage versetzt, Herausforderungen zu bewiltigen und ehrgeizige
Ziele konsequent zu verfolgen (Caliendo et al., 2023; Rauch & Frese, 2007). Zusitzlich konnte
gezeigt werden, dass ein Anstieg des Entrepreneurial Self-Efficacy um eine Standardabweichung
die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen 19 Monate nach der Griindung noch besteht, um
8,8 % steigert. Dieses Messkriterium war eines fiir Venture Success und unterstreicht die

Bedeutung der ESE fiir das Uberleben von Startups (Caliendo et al., 2023).

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass Personlichkeitsmerkmale nicht nur die Venture Performance,
sondern auch weitere Venture Outcomes signifikant beeinflussen. Openness to Experience,
Extraversion und Agreeableness sind positiv mit dem Venture Exit assoziiert, wobei die
empirischen Belege teils auf indirekten Analysen basieren und daher keine direkten kausalen
Riickschliisse erlauben. Neurotizismus wirkt sich hingegen negativ auf den Venture Exit aus. Das
enge Personlichkeitsmerkmal Locus of Control hat einen Einfluss Venture Success, wobei die

Richtung des Effektes je nach Kontext und Messkriterium variieren kann. Entrepreneurial Self-
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Efficacy zeigt konsistent positive Effekte auf den Venture Success, gemessen am Uberleben von

Startups. Overconfidence als einzige in der Beziehung zu Venture Innovation betrachtete

Griinderpersonlichkeit hat einen positiven Einfluss auf dieses Venture Outcome. Eine grafische

Darstellung der Beziehungen zwischen den Personlichkeitsmerkmalen und den verschiedenen

Venture Outcomes ist in Abbildung 3 dargestellt. Eine detaillierte Tabelle mit den entsprechenden

Werten und statistischen Effekt- und Zusammenhangsmaflen findet sich im Anhang 2.
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Abbildung 3: Darstellung der Beziehungen zwischen Personlichkeitsmerkmalen und weiteren

Venture Outcomes (eigene Darstellung)
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4.2 Moderatoren der Beziechungen

Die Beziehung zwischen Griinderpersonlichkeiten und den Venture Outcomes ist nicht
ausschlieflich direkt, sondern wird durch eine Vielzahl von Moderatoren beeinflusst. Diese
Moderatoren konnen den Einfluss der Personlichkeitsmerkmale verstarken, abschwéchen oder in
spezifische Richtungen lenken. In diesem Kapitel werden die zentralen Moderatoren betrachtet,
die in der Literatur identifiziert wurden, sowie deren Einfluss auf die Beziehung zwischen

Griinderpersonlichkeit und Venture Outcomes bestimmt.

Ein wesentlicher Moderator ist die Branche, in der das Unternehmen tétig ist. Freiberg und Matz
(2023) weisen darauf hin, dass die spezifischen Herausforderungen und Marktbedingungen in
verschiedenen Branchen die Auswirkungen der Griinderpersonlichkeiten auf den
Unternehmenserfolg moderieren. Beispielsweise konnten in technologieintensiven Branchen
andere Personlichkeitsmerkmale forderlich sein als in traditionellen Sektoren. Die Art des
Marktes und die branchenspezifischen Anforderungen wirken somit als Moderator und haben
einen Einfluss darauf, welche Personlichkeitsmerkmale fiir den Erfolg relevant sind (Freiberg &

Matz, 2023).

Ein weiterer wichtiger Moderator ist die Netzwerkaktivitit. Extraversion hat einen positiven
Einfluss auf die Venture Performance, indem sie die Haufigkeit der Interaktionen erhoht, was
wiederum das Unternehmenswachstum fordert (Lee & Tsang, 2001). Extrovertierte Griinder
neigen dazu, aktiv Netzwerke aufzubauen und Beziehungen zu pflegen, was den Zugang zu
Ressourcen, Informationen und potenziellen Investoren erleichtert. Die Netzwerkaktivitat wirkt
damit als Moderator, der den Einfluss von Extraversion auf die Venture Performance verstarken

kann (Lee & Tsang, 2001).

Laut Lee und Tsang (2001) {ibt die unternehmerische Erfahrung einen stdrkeren positiven
Einfluss auf das Unternehmenswachstum aus als es die Griinderpersonlichkeiten tun. Diese
Ergebnisse verdeutlichen, dass die unternehmerische Erfahrung der Griinder ein wichtiger
Einflussfaktor auf Venture Performance ist und daher als relevanter Moderator in der Beziehung

zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes betrachtet werden sollte. Es ldsst sich
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argumentieren, dass Griinder mit umfassender unternehmerischer Erfahrung in der Lage sind,
ihre Personlichkeitsmerkmale gezielter einzusetzen und effektiver auf Herausforderungen zu

reagieren, was dann zu einer gesteigerten Venture Performance fiihrt (Lee & Tsang, 2001).

Eine bemerkenswerte Beziechung besteht zwischen Need for Achievement und Entrepreneurial
Self-Efficacy. NFA hat einen positiven indirekten Einfluss auf ein Venture Outcome mit der
Bezeichnung Entrepreneurial Intention, vermittelt durch ESE. Entrepreneurial Intention
bezeichnet die personliche Uberzeugung und Absicht, in der Zukunft ein eigenes Unternehmen
zu griinden (Uysal et al., 2022). Dies ldsst sich argumentativ als Venture Outcome interpretieren,
da eine gesteigerte langfristige Bereitschaft zur Griindung auch das Durchhaltevermdgen in der
Griindung fordern konnte. Die Beziehung zwischen Need for Achievement und Entrepreneurial
Intention wird vollstédndig durch Entreprencurial Self-Efficacy mediiert, was bedeutet, dass NFA
die ESE erhoht und dadurch die Entrepreneurial Intention positiv beeinflusst. Ohne die
Steigerung der ESE durch NFA wiirde der direkte Effekt auf die Entrepreneurial Intention
ausbleiben (Uysal et al., 2022).

Eine dhnliche Mediationsbeziehung besteht zwischen Locus of Control und ESE in Bezug auf
die Entrepreneurial Intention. LOC hat einen positiven Einfluss auf Entrepreneurial Intention,
vermittelt durch ESE. Auch hier wird die Beziehung zwischen LOC und Entrepreneurial Intention

vollstindig durch ESE mediiert (Uysal et al., 2022).

Eine interessante Moderation ergibt sich aus der Interaktion zwischen ESE und Optimismus. Es
wurde gezeigt, dass ESE in Kombination mit hohem Optimismus zu Overconfidence fiihren kann,
was letztlich die Venture Performance mindert, wie in Kapitel 4.1.1 beschrieben. Dies passiert,
obwohl ESE grundsitzlich einen positiven Einfluss auf Venture Performance hat. Hmieleski und
Baron (2008) begriinden dies damit, dass Griinder mit hoher ESE und hohem Optimismus dazu
neigen, selbstgefillig zu werden und Marktverinderungen oder Herausforderungen zu
vernachldssigen. Es lésst sich argumentieren, dass dies dann zu Fehlentscheidungen fiihrt und die

Venture Performance negativ beeinflussen kann (Hmieleski & Baron, 2008).
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Die vorgestellten Moderatoren verdeutlichen die Komplexitit der Beziehung zwischen der
Griinderpersonlichkeit und den Venture Outcomes. Die Branche bestimmt, welche
Personlichkeitsmerkmale fiir den Erfolg relevant sind. Netzwerkaktivititen verstirken den
positiven Einfluss von Extraversion, wéhrend unternehmerische Erfahrung die Wirkung von
Personlichkeitsmerkmalen auf die Venture Performance erhdht. Dariiber hinaus gibt es vielfaltige
Zusammenhédnge und Wechselwirkungen zwischen den Personlichkeitsmerkmalen, die ihre

Auswirkungen beeinflussen kdnnen.

5 Diskussion

Kapitel 5 widmet sich der Diskussion der Ergebnisse und verbindet die theoretischen
Erkenntnisse mit praktischen Anwendungen. Zunéchst wird auf die zentralen Limitationen der
betrachteten Studien eingegangen. Dabei werden methodische und inhaltliche Einschrankungen
beleuchtet, die die Generalisierbarkeit der bisherigen Ergebnisse betreffen. Im weiteren Verlauf
werden auf Basis der durchgefiihrten Analysen und unter Beriicksichtigung der Limitationen
konkrete Handlungsempfehlungen fiir Venture Capitalists abgeleitet, um deren
Entscheidungsprozesse zu verbessern. Diese Uberlegungen tragen zur Beantwortung der
anfinglichen Zielstellung bei, nimlich Venture Capitalists eine Ubersicht iiber die Einfliisse von
Griinderpersonlichkeiten auf Venture Outcomes zu geben und entsprechende Empfehlungen zu
geben, auf welche Personlichkeitsmerkmale im Investitionsentscheidungsprozess besonders
geachtet werden sollte, um bestimmte Venture Outcomes zu beeinflussen. Aus den Limitationen
werden abschlieBend relevante Forschungsliicken identifiziert, um zukiinftige Studienansitze

aufzuzeigen und die Forschung zu diesem Themenfeld anzuregen.

5.1 Limitationen

Die Untersuchung der Beziehung zwischen Griinderpersonlichkeiten und den filir Venture Capital
relevanten Venture Outcomes ist mit einer Vielzahl an methodischen und theoretischen
Herausforderungen verbunden. Diese Limitationen betreffen sowohl die konzeptionelle als auch

die empirische Ebene und schrinken die Verallgemeinerbarkeit einiger Studien in diesem
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Forschungsfeld ein. Im Folgenden werden die zentralen Limitationen aufgezeigt und kritisch

diskutiert.

Eine grundlegende Schwierigkeit in diesem Forschungsfeld ist die kausale Verkniipfung von
Personlichkeitsmerkmalen und Venture Outcomes. Personlichkeitsmerkmale wirken nicht
isoliert, sondern werden hdufig durch Mediatoren und durch Moderatoren beeinflusst. Diese
vermittelnden und moderierenden Faktoren erschweren die Identifikation direkter kausaler
Zusammenhdnge. So zeigt beispielsweise der Einfluss von Locus of Control auf die
Entrepreneurial Intention, dass dieser haufig indirekt iiber die ESE wirkt, was die Interpretation
der direkten kausalen Zusammenhénge zwischen LOC und Entrepreneurial Intention komplexer

macht (Uysal et al., 2022).

Eine weitere Herausforderung liegt in den uneinheitlichen Definitionen von Venture Outcomes.
Wihrend manche Studien Venture Performance als rein finanzielle Kennzahlen wie Umsatz oder
Profitabilitit definieren, berlicksichtigen andere breitere Dimensionen wie personelle
Entwicklungen. Diese inkonsistenten Metriken erschweren es, vergleichbare Aussagen tiber den
Einfluss von Griinderpersonlichkeiten auf Venture Outcomes zu treffen. Hinzu kommt, dass
kontextuelle Faktoren wie Strategie, Industrieumfeld oder kulturelle Gegebenheiten nicht
ausreichend in die Modelle integriert werden. Dies flihrt zu einer starken Kontextabhéngigkeit
der Ergebnisse und limitiert die Generalisierbarkeit. Beispielsweise betont die Studie von Zuzul
und Tripsas (2020) tliber Griinderpersonlichkeiten im Air-Taxi-Markt, dass die Ergebnisse
aufgrund der Fokussierung auf eine spezifische Branche nicht auf andere Industrien tibertragen
werden konnen. Diese Einschrinkung wird durch die hiufig geringe Diversitit der untersuchten
Unternehmenstypen, wie Technologie-Startups, weiter verstarkt (Herron & Robinson, 1993;
Shane, 2006; Zuzul & Tripsas, 2020).

Eine wichtige mogliche Limitation konnte in der Messmethodik der Personlichkeitsmerkmale
liegen, insbesondere bei der Verwendung von Likert-Skalen in Umfragen. Es wire denkbar, dass
diese Instrumente nicht immer prézise genug sind, um die tatsdchliche Personlichkeit eines
Menschen umfassend und differenziert zu erfassen. Die Validitét solcher Fragebdgen konnten
durch verschiedene Faktoren beeintrachtigt werden. So konnte es fraglich sein, ob eine

Momentaufhahme, wie sie durch die einmalige Beantwortung einer Skala entsteht, das breite
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Spektrum individueller Personlichkeitsmerkmale addquat abbilden kann. Mdglicherweise wire
eine langfristige Beobachtung des Verhaltens einer Person in verschiedenen Kontexten
erforderlich, um ein vollstindiges Bild der Personlichkeit zu gewinnen. Dariiber hinaus kdnnte
die Gefahr bestehen, dass Befragte bewusst oder unbewusst einen bestimmten Eindruck
vermitteln mochten und ihre Antworten entsprechend anpassen. Diese Verzerrung konnte dazu

fiihren, dass Personlichkeitsmerkmale falsch dargestellt werden.

Eine weitere mogliche Limitation konnte darin bestehen, dass der tatsdchliche Einfluss von
Griinderpersonlichkeiten auf den Erfolg von Start-ups in der Gesamtheit hinterfragt werden sollte.
Es wire denkbar, dass ein einzelnes Personlichkeitsmerkmal zwar einen starken Einfluss hat,
dieser jedoch durch unbekannte, aber weitaus relevantere Moderatoren, wie etwa
unternehmerische Erfahrung, iiberlagert wird. Wie bereits durch Lee und Tsang (2001)
angedeutet, konnte die Erfahrung des Griinders letztlich eine entscheidendere Rolle spielen als
die Personlichkeit selbst, was die Aussagekraft entsprechender Analysen weiter einschrinken

wiirde.

Zusammenfassend zeigen die dargestellten Limitationen, dass die Forschungsergebnisse im
Bereich Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes mit Vorsicht zu interpretieren sind.
Uneinheitliche Definitionen und Metriken von Venture Outcomes filhren zu einer
eingeschriankten Vergleichbarkeit der Studien. Kontextuelle Abhéngigkeiten, wie spezifische
Branchenfokusse, verdeutlichen weitere Einschrankungen. Besonders die Messmethodik von
Personlichkeitsmerkmalen selbst konnte eine Schwachstelle darstellen. Die Abhédngigkeit von
Likert-Skalen in der Erhebung von Personlichkeitsmerkmalen wirft Fragen hinsichtlich ihrer
Prézision und Validitét auf. Denkbar wire, dass die Ergebnisse durch Antwortverzerrungen oder

die fehlende Beobachtung des tatsidchlichen Verhaltens verfalscht werden.

5.2 Handlungsempfehlungen und praktische Implikationen

Die vorliegende Arbeit zeigt deutlich, dass Personlichkeitsmerkmale von Griindern einen
signifikanten Einfluss auf Venture Outcomes haben. Ausgehend von diesen Erkenntnissen lassen

sich mehrere Handlungsempfehlungen und praktische Implikationen fiir VCs ableiten.
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Eine zentrale praktische Implikation besteht darin, den Due-Diligence-Prozess von VCs durch
die systematische Erfassung von Personlichkeitsmerkmalen zu ergédnzen. Die Personlichkeit der
Griinder kann ein wertvolles Kriterium fiir die Beurteilung der langfristigen Erfolgsaussichten
eines Startups sein. Instrumente wie Personlichkeitstests konnten genutzt werden, um relevante
Merkmale wie Openness to Experience oder emotionale Stabilitdt zu erfassen. Durch die
Integration solcher Tests in den Entscheidungsprozess konnten VCs ihre Einschitzungen
objektivieren. Die im  Kapitel 4  identifizierten = Zusammenhinge  zwischen
Personlichkeitsmerkmalen und Venture Outcomes bieten eine Grundlage fiir differenzierte
Empfehlungen. Griinder mit hoher Openness to Experience und Conscientiousness haben einen
nachweislich positiven Einfluss auf die Venture Performance. Diese Merkmale fordern kreative
Problemlosungen, strukturiertes Arbeiten und die Fahigkeit, neue Geschéftsmdglichkeiten zu
identifizieren und erfolgreich zu nutzen (Zhao et al., 2010). VCs sollten daher Griinder
bevorzugen, die diese Eigenschaften aufweisen oder bereit sind, sie langfristig zu entwickeln. Die
Ergebnisse zeigen jedoch auch, dass sich bestimmte Personlichkeitsmerkmale nachteilig
auswirken konnen. UbermiBiger Optimismus, Machiavellismus und Psychopathie konnen das

Wachstum eines Unternehmens behindern (Brownell et al., 2021; Hmieleski & Baron, 2008).

Allerdings ist Vorsicht geboten: Die im vorherigen Kapitel 5.1 tiefer diskutierten Limitationen
verdeutlichen, dass die Ergebnisse solcher Tests nicht uneingeschrinkt fiir den
Entscheidungsprozess von VCs belastbar sind. Die heterogene Definition von Venture Outcomes
erschweren die Vergleichbarkeit und Generalisierbarkeit der Ergebnisse. Die komplexen
Wechselwirkungen zwischen Personlichkeitsmerkmalen und moderierenden Faktoren kdnnen
die Aussagekraft einschrinken. Anhand der Anzahl an verfligbaren Studien ldsst sich zudem
argumentieren, dass die Forschung zur Wirkung von Griinderpersonlichkeiten auf spezifische
Venture Outcomes wie Venture Innovation oder Venture Success noch nicht ausreichend

entwickelt sind, um generalisierbare Aussagen zu treffen.

Wie beschrieben stellt sich insbesondere die Frage, inwieweit Personlichkeitstests tatsachlich die
Personlichkeit eines Griinders umfassend und valide erfassen konnen. Die Gefahr bestiinde, dass
Griinder, die mit den Kernaussagen dieser Arbeit oder den allgemeinen Anforderungen von
Venture Capitalists vertraut sind, ihre Antworten gezielt anpassen, um gewiinschte

Personlichkeitsmerkmale  vorzutduschen. Diese potenzielle Verzerrung konnte die
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Verlasslichkeit der Testergebnisse erheblich beeintrachtigen. Eine Moglichkeit, dieser Limitation
entgegenzuwirken, wére, die Erkenntnisse dieser Arbeit als ergidnzende Wissensgrundlage fiir
VCs zu nutzen, ohne sich ausschlieflich auf standardisierte Tests zu verlassen. Jedoch kdnnten
Personlichkeitstests auch als Teil eines umfassenderen Evaluationsprozesses betrachtet werden,
bei dem die Personlichkeit der Griinder durch verschiedene Ansétze erfasst wird. Neben Tests
konnten beispielsweise mehrere Gesprache und interaktive Formate dazu dienen, das Verhalten
der Griinder in unterschiedlichen Kontexten zu beobachten und somit ein tiefergehendes
Verstindnis ihrer Personlichkeitsmerkmale zu gewinnen. Dies konnte dazu beitragen, zu
tiberpriifen, ob die aus den Tests abgeleiteten Ergebnisse auch im realen Verhalten der Griinder
erkennbar sind. Ein solcher Ansatz wire jedoch mit zusétzlichem Aufwand verbunden. Es
wiirden zusitzliche finanzielle und zeitliche Ressourcen bendtigt werden, da Experten das

Verhalten der Griinder iiber einen ldngeren Zeitraum hinweg analysieren miissten.

Eine abschlieBende praktische Implikation betrifft die gezielte Forderung von
Personlichkeitsmerkmalen durch Schulungs- und Mentoring-Programme. VCs konnten Griinder
aktiv dabei unterstiitzen, spezifische Kompetenzen wie Anpassungsfahigkeit und Fiihrungsstirke
zu entwickeln. Es kann argumentiert werden, dass solche MafBnahmen insbesondere bei
Neugriindungen mit unerfahrenen Teams einen positiven Einfluss auf die langfristige
Performance haben konnen. Dariiber hinaus konnte diese Arbeit auch als Leitfaden fiir Griinder
selbst dienen. Mit dem Verstandnis der in dieser Arbeit dargelegten Zusammenhénge zwischen
Personlichkeitsmerkmalen und Venture Outcomes konnten Griinder gezielt an ihrer personlichen
Weiterentwicklung arbeiten. Sie konnten beispielsweise ihre Schwichen erkennen und durch
gezielte MaBnahmen wie Coaching oder Weiterbildung in relevante Bereiche investieren, um ihre
unternehmerischen Fahigkeiten zu stirken. Dieses Bewusstsein konnte nicht nur die personliche
Entwicklung fordern, sondern auch die Wahrnehmung durch potenzielle Investoren positiv

beeinflussen.

Die Personlichkeit von Griindern stellt eine wichtige, jedoch komplexe Determinante des
unternehmerischen Erfolgs dar. Venture Capitalists konnen durch die gezielte Beriicksichtigung
relevanter Personlichkeitsmerkmale fundiertere Entscheidungen treffen. Die praktische
Anwendung sollte jedoch stets die Limitationen der aktuellen Forschung berticksichtigen und

durch weitere Evaluierungsinstrumente ergénzt werden. Personlichkeitstests konnten als
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ergianzendes Werkzeug in den Evaluationsprozess integriert werden, wahrend eine umfassendere
Beurteilung durch lingere Beobachtungen und Gespriache sinnvoll sein konnte, um eine
fundiertere Basis fiir Investitionsentscheidungen zu schaffen. Zukiinftige Studien sollten darauf
abzielen, die bestehenden Forschungsliicken zu schlieSen und robustere Methoden zur Messung

und Bewertung von Griinderpersonlichkeiten zu entwickeln.

5.3 Identifikation von Forschungsliicken

Die Beschreibung der Limitationen im Kapitel 5.1 offenbart relevante Forschungsliicken, die fiir
eine zukiinftige wissenschaftliche Untersuchung von Relevanz sind. Im Folgenden werden die

wichtigsten Forschungsliicken zusammengefasst.

Die heterogene Definition von Venture Outcomes erschwert die Vergleichbarkeit von Studien.
Zukiinftige Forschung sollte sich daher auf die Entwicklung standardisierter Definitionen und

Messungen von Venture Outcomes konzentrieren.

Eine wichtige Forschungsliicke liegt in der Untersuchung weiterer Beziehungen zwischen
Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes. Besonders relevant ist hierbei die Betrachtung
enger Personlichkeitsmerkmale und deren Einfluss auf Venture Outcomes. Die bisherigen
Studien konzentrieren sich primdar auf die Big Five, wihrend spezifischere
Personlichkeitsfacetten oftmals vernachldssigt werden oder weniger umfangreich in der

bestehenden Literatur zu finden sind.

Die bisherige Forschung beriicksichtigt die Rolle von Mediatoren und Moderatoren in der
Beziehung zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes nicht ausreichend. Viele
Studien konzentrieren sich auf direkte Korrelationen, ohne die vermittelnden Mechanismen oder
moderierenden Einfliisse zu untersuchen. Zukiinftige Studien sollten verstirkt analysieren,
welche Faktoren die Beziehung zwischen Personlichkeitsmerkmalen und Venture Outcomes
vermitteln oder verstarken. Dies konnte dazu beitragen, die kausalen Zusammenhénge besser zu

verstehen und die Ergebnisse der Forschung zu prézisieren.

Die Forschung hat sich bislang liberwiegend auf stabile Personlichkeitsmerkmale konzentriert

und dabei mogliche kurzfristige Verdnderungen durch Erfolg, Stress oder Misserfolg
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ausgeklammert. Langsschnittstudien, die diese Dynamik erfassen, konnten wichtige Erkenntnisse

liefern.

Die aufgezeigten Forschungsliicken verdeutlichen, dass es das Feld der Griinderpersonlichkeiten
und Venture Outcomes noch tiefer zu erforschen gilt. Zukiinftige Studien sollten insbesondere
die Standardisierung von Messinstrumenten, die interkulturelle Perspektive, die Dynamik von
Personlichkeitsmerkmalen sowie die Rolle von Mediatoren und Moderatoren adressieren. Diese
Forschung ist entscheidend, um die wissenschaftliche Grundlage zu stirken und die praktische

Relevanz fiir Venture Capitalists und andere Stakeholder zu erhéhen.

6 Fazit und Ausblick

Die zentrale Fragestellung dieser Bachelorarbeit lautete, wie Personlichkeitsmerkmale von
Griindern die fiir Risikokapitalgeber relevanten Venture Outcomes beeinflussen. Die Arbeit
konnte zeigen, dass die Personlichkeit von Griindern ein wesentlicher Faktor der Beeinflussung
von Venture Outcomes ist und Venture Capitalists gezielt bei Investitionsentscheidungen
unterstiitzen kann. Durch die systematische Betrachtung bestehender Literatur wurden die
relevanten Personlichkeitsmerkmale identifiziert, ihr Einfluss auf Venture Outcomes dargestellt
und somit das Ziel der Arbeit erreicht, einen konsolidierten Uberblick iiber die Verbindungen

zwischen Griinderpersonlichkeiten und Venture Outcomes zu schaffen.

Die Kernerkenntnisse dieser Arbeit verdeutlichen, dass die Personlichkeitsmerkmale Openness
to Experience, Conscientiousness, emotionale Stabilitdt, Need for Achievement, Locos of Control
und Entrepreneurial Self-Efficacy positiv zur Venture Performance beitragen (Caliendo et al.,
2023; Lee & Tsang, 2001; Zhao et al., 2010). Demgegeniiber wirken sich die Eigenschaften
Overconfidence, Optimismus, Machiavellismus und Psychopathie negativ auf die Venture
Performance und das Wachstum aus (Brownell et al., 2021; Hmieleski & Baron, 2008; Kraft et
al., 2022). Die Personlichkeitseigenschaft Neurotizismus wirkt sich negativ auf Venture Exits
aus, wihrend Entrepreneurial Self-Efficacy einen positiven Effekt auf dieses Venture Outcome
hat (Freiberg & Matz, 2023). Die Personlichkeitseigenschaft Overconfidence hat einen positiven
Effekt auf die Venture Innovation (Kraft et al., 2022).
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Gleichzeitig ist das Ziel der Arbeit, Schlussfolgerungen zu ziehen, auf welche
Personlichkeitsmerkmale im Investitionsentscheidungsprozess besonders geachtet werden sollte,
um bestimmte Venture Outcomes zu beeinflussen, durch bestimmte Limitationen eingeschrénkt.
Methodische Unterschiede und heterogene Definitionen von Venture Outcomes in der Literatur
erschweren die Vergleichbarkeit der Ergebnisse. Diese Limitationen beeinflussen auch die
Reichweite der Handlungsempfehlungen. Wéhrend konkrete Vorschlige und Ideen fiir die
Beriicksichtigung von Griinderpersonlichkeiten im Investitionsprozess diskutiert wurden, bleibt
die Ubertragbarkeit dieser Handlungsempfehlungen auf spezifische Branchen und Mirkte
eingeschrinkt. Die genannten Handlungsempfehlungen fiir Venture Capitalists bieten daher eine
wertvolle Orientierung zur Beriicksichtigung spezifischer Griinderpersonlichkeitsmerkmale im
Investitionsprozess, sind jedoch aufgrund methodischer und kontextueller Limitationen auf

allgemeine Leitlinien beschréinkt.

Abschliefend zeigt diese Bachelorarbeit, dass Personlichkeitsmerkmale eine zentrale Rolle im
unternehmerischen Erfolg spielen und Venture Capitalists durch gezielte Beriicksichtigung dieser

Merkmale ihre Investitionsentscheidungen verbessern konnen.
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