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Geleitwort

Das Thema der kapitalmarktorientierten Unternehmensfiihrung hat in der Betriebswirt-
schaftslehre, dem strategischen Management im Speziellen, in den letzten beiden Jahrzehn-
ten vermehrt an Aufmerksamkeit gewonnen. Unternehmen sind mehr und mehr dazu ver-
pflichtet, sich den Erfordernissen des Kapitalmarkts anzupassen und den Bediirfnissen der
,Player” in diesem Markt gerecht zu werden. Daher (iberrascht es kaum, dass in der anglo-
amerikanischen, aber auch deutschsprachigen betriebswirtschaftlichen Literatur eine ganze
Flle von Zeitschriftenbeitragen sowie Lehr- und Praktikerbiicher erschienen sind. Diese Bei-
trage haben die Forschung zu kapitalmarktrelevanten Themen in der Literatur des strategi-
schen Managements wesentlich weiterentwickelt. Eine ungeklarte Frage bleibt jedoch, ob
diversifizierte Unternehmen vom Kapitalmarkt mit einem Discount auf den Unternehmens-
wert belegt werden. Dieser zentralen Fragestellung ist bereits eine ganze Reihe von Studien,
insbesondere im US-amerikanischen Bereich, nachgegangen, ohne jedoch eine zufrieden-

stellende Antwort zu liefern.

Insbesondere ist es erst kiirzlich zu ersten Studien zur Existenz eines Diversification Dis-
counts aulerhalb des US-amerikanischen Raums gekommen. An diese Forschung knpft
die vorliegende Dissertationsschrift von Jasmin Kluge an. Sie hat es sich zum Ziel gesetzt,
die Existenz eines solchen Diversification Discounts fiir deutsche Unternehmen zu uberpri-
fen und damit zur Diskussion, ob nun ein solcher Discount existiert oder nicht, beizutragen.
Dazu vergleicht Frau Kluge die Bewertungen von diversifizierten Unternehmen und fokus-
sierten Unternehmen entlang der vom diversifizierten Unternehmen bedienten Segmente.
Sie kommt dabei zu dem Schluss, dass fiir die Mehrzahl der untersuchten deutschen Unter-
nehmen ein solcher Discount existiert. Darliber hinaus untersucht Frau Kluge mégliche Trei-
ber eines Diversification Discounts und konzentriert sich dabei insbesondere auf strategische

Wandlungsprozesse und Variablen der strategischen Positionierung. Dabei zeigt sie, dass



einzelne Variablen in diesem Themenbereich, wie etwa die Verfolgung einer Kostenfiih-

rerstrategie, in der Tat einen Einfluss auf die Hohe des Discounts haben kénnen.

Frau Kluge positioniert ihre theoretischen Gedanken und empirischen Analysen umsichtig in
der bestehenden Literatur zum Diversification Discount und leitet ihre Forschungsfragen klar
ab. lhre dann folgende empirische Analyse bringt weiteres Licht in das Dunkel eines zentra-
len Themengebiets im Rahmen der kapitalmarktorientierten Unternehmensfithrung, die si-
cherlich insbesondere im deutschsprachigen Raum Beachtung finden wird. Auch fiir die Pra-
xis lassen sich aus ihren Erkenntnissen wichtige Handlungsempfehlungen ableiten. Ich wiin-
sche der vorliegenden Dissertationsschrift daher den breiten Leserkreis, den sie sicherlich

verdient.

Prof. Dr. Andreas Engelen
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1 Einleitung

Zu Beginn der vorliegenden Arbeit wird zunachst anhand der Problemstellung ein Uber-
blick Gber die Thematiken Diversifikation, Bewertungsunterschied zwischen diversifizier-
ten und fokussierten Unternehmen sowie Uber den Zusammenhang zum strategischen
Management gegeben. Daran anknipfend wird die Zielsetzung der Arbeit definiert und

der Gang der Arbeit aufgezeigt.

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Fur Investoren war in der Vergangenheit das Zusammenspiel von strategischer Ausrich-
tung und Portfoliozusammensetzung nur schwer nachzuvollziehen. Sie konnten strategi-
sche Kauf- bzw. Verkaufsentscheidungen von Geschéftsbereichen aufgrund intransparen-
ter Informationen nicht oder kaum bewerten." Nicht nur die Intransparenz der Portfoliopla-
nung bzw. -ausgestaltung erschwert es den Anlegern, Ressourcen- und Kompetenzver-
wendungen zu erfassen und strategische Entscheidungen zu bewerten. Auch die rasan-
ten technologischen Entwicklungen und die wachsende Komplexitat des Wettbewerbsum-
felds stellen Anleger und vor allem die Unternehmen selbst vor immer neue Herausforde-
rungen. Dies gilt insbesondere fir die Erfassung aller relevanten Faktoren und die daran
anknlpfende Ziel- und Strategieformulierung sowie die MaRnahmenplanung und Maf-
nahmenrealisierung. Die bedeutende Rolle des Topmanagements in diesem Zusammen-

hang wurde bereits von zahlreichen Forschern erkannt.?

Seit dem Jahr 1998 sind kapitalmarktorientierte Unternehmen nach §297 Abs. 1 S. 1 HGB

in Verbindung mit dem DRS 3 und den IFRS 8 zur Segmentberichterstattung verpflichtet.

' Vgl. Jansen (2008), S. 48.
% Vgl. Weick (1995), S. 27 ff.



Demzufolge missen sie ihre Berichterstattung sowohl nach Geschéaftssegmenten als
auch nach geografischen Regionen gliedern. Dies erméglicht es Anlegern erstmals,
Transparenz Uber das gesamte Portfolio von Unternehmen zu erlangen und dadurch
Uberdurchschnittlich profitable Segmente von defizitdren zu unterscheiden. Dementspre-
chend konnten Anleger in den Mergers & Acquisitions-Wellen in den Jahren 2000 bis
2003 und 2006 die Veranderung der Leistungsfahigkeit von Unternehmen nach einem
strategisch getriebenen Kauf oder Verkauf von Unternehmen(sbereichen) in der jeweili-

gen Segmentberichterstattung nachvollziehen.?

Diese neugeschaffene Transparenz sorgt heute dafiir, dass die strategischen Entschei-
dungen von Unternehmen infrage gestellt werden. Dies belegt beispielsweise ein Artikel

im Handelsblatt vom 24.04.2012, in dem es heilt:

.Mit der Aufspaltung wie im Falle Abbott oder dem geplanten Spin-off
der Tiermedizin bei Pfizer versuchen sie, diese versteckten Werte offen-
zulegen. Damit erfiillen sie den Wunsch vieler Investoren, die ohnehin
eine Abneigung gegentiber Mischkonzernen hegen, wie sich an der Bér-
se zeigt. Héufig werden diese Firmen mit einem ,Konglomerats-
Discount’ belegt und niedriger bewertet als die Summe ihrer Einzelteile.
Anleger, so die Theorie, bevorzugen reinrassige Firmen und wollen die

Diversifikation lieber nach eigenem Gusto in ihren Depots vollziehen.“

® Vgl. Financial Times, 21.12.2006, ,M&A in 2006 beats tech boom".
“Vgl. Handelsblatt, 24.04.2012, ,Bei Novartis sinkt der Gewinn®.



Auch die Handelszeitung vom 19.07.2012 gibt zu bedenken:

,Die Gewinne durch méglichst verschiedene Positionen glitten — das ist ein
Grundsatz, der nicht nur in der Anlagestrategie gilt, sondern den sich auch Chefs
von Unternehmen zu Herzen nehmen: Der Aufbau von méglichst breit gestreuten
Standbeinen ist fiir viele Firmenlenker weiterhin erstrebenswert. Fiir die Investoren

sind Mischkonzerne aber eine unsichere Wette.

Anhand dieser Beispiele werden die Aktualitat und der Forschungsbedarf hinsichtlich
diversifizierter Unternehmen, ihrer Leistung und Bewertung am Kapitalmarkt deutlich. Da-

her setzt die vorliegende Arbeit an folgenden Forschungsfragen an:

a) Replikationsstudie:

1. Unterliegen deutsche borsennotierte, diversifizierte Unternehmen, verglichen mit
fokussierten Unternehmen, einem Bewertungsunterschied und ist dieser im

Durchschnitt negativ?

b) Erweiterung der Forschung:

2. Kann der Bewertungsunterschied von deutschen Unternehmen am Kapitalmarkt
durch einen strategischen Wandel bzw. eine strategische Ausrichtung beeinflusst

werden?

Es besteht die Notwendigkeit der Durchfiihrung einer Replikationsstudie, um die Existenz
eines Bewertungsunterschieds bzw. Excess Values fiir deutsche diversifizierte, bérsenno-

tierte Unternehmen fir die letzten Jahre nachzuweisen. Dazu wird die Berechnung des

* vl Handelszeitung, 19.07.2012, ,Mischkonzerne — geliebt und gehasst".



Excess Values im Wesentlichen an die Methodik vorangegangener Arbeiten angelehnt,
um eine Vergleichbarkeit zu gewahrleisten. Die vorliegende Arbeit repliziert hierbei die
Methodik der Studie von Beckmann® iiber einen Zeitraum von sieben Jahren. Der Nutzen
der Replikationsstudie besteht darin, die Ergebnisse Beckmanns fiir eine langere, seinem
Betrachtungszeitraum nachfolgende Zeitperiode zu bestétigen, um eine allgemeingtiltige
Aussage Uber die Existenz eines Excess Values treffen zu kénnen und demgemaR ge-
genteilige Befunde zu widerlegen. Jingste Untersuchungen des Diversification Discounts
fur deutsche Unternehmen reichen mit ihrem Betrachtungszeitraum lediglich bis in das
Jahr 2004.” Dies spiegelt die Notwendigkeit eines weitreichenderen, aktuelleren Untersu-

chungszeitraums.

Der eindeutige Nachweis eines Discounts fiir deutsche diversifizierte Unternehmen schafft
das Bewusstsein fiir die Unternehmen, einem Bewertungsunterschied unterliegen zu kén-
nen, und offenbart so gegebenenfalls die Moglichkeit, dem entgegenzusteuern. Welche

Faktoren die Bewertung der Unternehmen beeinflussen, ist im Anschluss zu analysieren.

Die erste Forschungsfrage ergibt sich u. a. aus zahlreichen wissenschaftlichen Studien,
die sich mit der Frage beschaftigen, warum einige Unternehmen erfolgreich nach einer
Fokussierung bzw. Diversifizierung agieren und andere nicht. Viele dieser Studien, wie
beispielsweise von Lang und Stulz® und Servaes® weisen nach, dass Diversifizierung
durchschnittlich Werte zerstort und diversifizierte Unternehmen daher mit einem Diversifi-
kationsabschlag belegt sind. Unter Diversifikationsabschlag (Diversification Discount) wird
eine schlechtere Bewertung eines diversifizierten Unternehmens am Kapitalmarkt ver-

standen. DemgemaR ist ein Konglomerat in der Summe weniger wert als die Gesamtheit

% vgl. Beckmann (2006).

" Vgl. bspw. Glaser/Miiller (2006).
® Vgl. Lang/Stulz (1994), S. 1278.
? Vgl. Servaes (1996), S. 1216.



der Einzelwerte der Geschaftssegmente dieses Konglomerats. Dies bedeutet auch, dass
eine bessere Bewertung eines Unternehmens am Kapitalmarkt im Vergleich zum tatséch-

lichen Wert als Diversification Premium zu bezeichnen ist.'®

Weitere Untersuchungen wie von Berger und Ofek'’ zeigen eine Wertschaffung nach der
Ruckkehr zur Fokussierung.'? Dabei legen zahlreiche Forscher den Fokus auf divergie-
rende Erklarungsansétze fur die Wertschaffung bzw. -vernichtung durch Fokussierung

bzw. Diversifizierung.

Einige Autoren zeigen, wie ein niedrigerer Marktwert diversifizierter Unternehmen zumin-
dest teilweise durch die Principal-Agent-Problematik und damit einhergehende Kosten'®
und/oder durch die Ineffizienz interner Kapitalméarkte begriindet werden kann.'* Andere
Autoren sehen die Begrindung fir einen Diversification Discount in der Gleichgewichts-
verteilung des komparativen Vorteils quer lber die Unternehmen einer Branche.'® Der
Ansatz von Doukas, Holmén und Travios besagt, dass Diversifikation in eine verwandte
Branche wertschaffend wirkt, wohingegen Diversifikation in unverwandte Branchen mit

Wertvernichtung korreliert.

Neben den genannten Forschungsarbeiten existieren allerdings auch zahlreiche Studien,
die die Existenz eines Diversification Discounts und/oder die zuvor genannten Begriin-

dungen anzweifeln. Nach Billet und Mauer hangt der Unternehmenswert nicht ausschlieR-

'° vgl. Berger/Ofek (1995), S. 46.

" vgl. Berger/Ofek (1995), S. 57 f.

"2 vgl. Berger/Ofek (1999), 8. 330 f.; Daley/Mehrotra/Sivakumar (1997), S. 277 f.; John/Ofek (1995), S. 124 f;
Comment/Jarrell (1995), S. 73 ff.

2 vagl. Jensen/Murphy (1990), S. 242 ff.; Amihud/Lev (1981), S. 610 ff.

'* vgl. Beckmann (2006), S. 121 ff.; Rajan/Servaes/Zingales (2000), S. 53 ff.; Scharfstein/Stein (2000),
8. 2557 f.; Shin/Stulz (1998), S. 543 ff.

'* vigl. Maksimovic/Phillips (2002), S. 754 ff.

1 Val. Doukas/Holmén/Travlos (2002), S. 296 ff.



lich vom Gesamtwert eines Unternehmens ab, sondern vielmehr von spezifischen Kom-

ponenten des internen Kapitalmarkts.'”

Graham, Lemmon und Wolf ebenso wie Chevalier stellen den Diversification Discount als
Ergebnis der Verschmelzung bereits diskontierter Unternehmen dar und nicht als Ergeb-
nis einer Diversifikation.”® Schon in den 1960er Jahren lagen meist Verschmelzungen dis-
kontierter Unternehmen vor und kaum Verschmelzungen von Unternehmen ohne Dis-
count, wie Hubbard und Palia zeigen.”® Ebenso weist Matsusaka nach, dass vielmehr ein
bestehender Discount die Unternehmen zur Diversifikation veranlasse. Demzufolge ist die
Kausalitat zwischen einer Diversifikation und dem daraus erwachsenden Wertverlust bzw.

Discount unklar.?

Mansi und Reeb widerlegen in ihrer Untersuchung einen méglichen Bezug zwischen
Diversifizierung und Wertverlust.*' Whited weist Messfehler bei der Anwendung von
Tobin’s g nach und folgert,?® dass der Discount nicht zwingend auf die Ineffizienz von

Kapitalmarkten zuriickzufiihren ist.

Eine andere Herangehensweise wahlen Campa und Kedia. Sie beleuchten die endogene

Beziehung zwischen der Diversifizierungsentscheidung und den Faktoren, die die Markt-

" vgl. BilletMauer (2003), S. 1181 ff.

'8 Vgl. Graham/Lemmon/Wolf (2002), S. 715 ff.; Chevalier (2004), S. 12 ff.

'® Vgl. Hubbard/Palia (1999), S. 1140 ff.

% vgl. Matsusaka (2001), S. 418 ff.

' vgl. Mansi/Reeb (2002), S. 2175 f.

*? Der Tobin's q (Tobin's Quotient) z&hlt zu den Kennzahlen in der Unternehmensbewertung. Er zeigt das
Verhéltnis von Marktwert und Substanzwert an. Weitere Ausfihrungen zur Thematik Tobin’s g siehe
Lang/Stulz (1994), S. 1249; Tobin (1969), S. 15 ff.

% Vgl. Whited (2001), S. 1679 ff.



bewertung beeinflussen. Mit dem Ergebnis der Studie zweifeln sie an der Verantwortlich-

keit der Diversifikation fur den Discount.?*

Villalonga untersucht diesen Ansatz ebenfalls, indem sie Ein-Segmentunternehmen den
Segmenten diversifizierter Unternehmen mit gleicher GréRe und Branche gegeniiberstellt.

Diversifizierung fiihrt laut inren Ergebnissen durchschnittlich nicht zur Wertvernichtung.?

Eine Reihe von Untersuchungen (vorwiegend von amerikanischen Unternehmen) hat be-
reits einen Discount bzw. ein Premium bei US-amerikanischen Unternehmen nachweisen
kénnen. Indes zeigt sich bei den Ergebnissen eine sehr hohe Spanne zwischen einem
Premium von bis zu +40 % und einem Discount von bis zu -60 %. Ein eindeutiges Ergeb-
nis ist aufgrund unterschiedlicher Datenbasen, Untersuchungszeitrdume und -methoden
nicht gelungen. Jedoch ist die Existenz eines Discounts bzw. Premiums, wie auch die

Kausalitat zwischen Diversifikation und Discount bzw. Premium, mehrfach dokumentiert.2

Fir deutsche borsennotierte Unternehmen gilt Ahnliches, wobei die Anzahl der For-
schungsarbeiten sehr begrenzt ist. Es werden Discounts von bis zu -29 % und Premiums
von bis zu >+100 % nachgewiesen. Dennoch existieren auch Arbeiten, die die Existenz

eines Premiums bzw. Discounts nicht nachweisen kénnen.?’

Sowohl die Untersuchungen im amerikanischen Raum und den Arbeiten im deutschen
Raum lassen jedoch die Frage offen, unter welchen Gegebenheiten ein derartiger Bewer-
tungsunterschied zustande kommt und ob Unternehmen in der Lage sind, auf diese Ge-

gebenheiten einzuwirken. Kénnen Unternehmen unter Kenntnis der Faktoren, die auf ei-

% vgl. Campa/Kedia (2002), S. 1736 ff.

% vgl, Villalonga (2004), S. 9 f.

* Vgl. Best/Hodges/Lin (2004); Billet/Mauer (2003); Berger/Ofek (1995); Lang/Stulz (1994).
#" Vgl. Lins/Servaes (1999); Fauver/Houston/Naranjo (1999).



nen Discount bzw. ein Premium wirken, ihre Leistung und ihre Bewertung am Kapital-

markt beeinflussen?

In jingster Zeit erscheinen Studien, die den Zusammenhang zwischen Diversifikation und
Erfolg untersuchen. Diese Studien legen ihren Schwerpunkt auf drei zentrale For-

schungsansatze:
1.) Kausalitat zwischen Diversifikation und Erfolg

Hierbei wird untersucht, inwiefern Diversifikation tatséchlich zu schlechter Leistung oder
eine schlechte Leistung umgekehrt eher zur Diversifikation fihrt. Campa und Kedia?® so-
wie Villalonga® weisen nach, dass weniger erfolgreiche Unternehmen haufiger eine Di-
versifikationsstrategie implementieren als erfolgreiche. Zudem kann die GréRe von Unter-

nehmen als stérkerer ErfolgsmaRstab identifiziert werden als der Grad der Diversifikation.
2.) Definition bzw. Verstéandnis von Diversifikation

Bisher wurde die Diversifikation unter der marktorientierten Betrachtungsweise als nicht
vorhandene Verwandtschaft von Geschaftsbereichen definiert. In einigen neueren Unter-
suchungen wird hingegen eine ressourcenorientierte Perspektive gewahlt und somit die
Qualifikation des Managements als wesentliche Ressource in den Fokus gestellt. Dabei
gilt die Diversitat als MafRstab fiir den Verwandtschaftsgrad anstelle der Diversifikation.*°
Folglich gelten diejenigen Geschéaftsbereiche als verwandt, die gleiche bzw. ahnliche

Qualifikationen des Managements verlangen. Resultierend aus dieser Annahme ist die

% vgl. CampalKedia (2002), S. 1743 ff.

** vgl. Villalonga (2004), S. 13 ff.

* Der Begriff Diversitét (Diversity) bedeutet ,Unterschiedlichkeit* und zielt auf die Heterogenitat einer Gruppe
(http://www.bmwf.gv.at/startseite/mini_menue/das_ministerium/gender_und_ diversitaet/definitionen/, re-
cherchiert am 20.09.2012).



Frage zu untersuchen, ob eine ressourcenorientierte Klassifizierung des Diversifikations-

grads geeigneter ist als die bisher meist verwendete marktorientierte Klassifizierung.*'
3.) Erfolgsunterschied durch die Existenz von Fihrungsinstrumenten und -prinzipien

Bisherige Untersuchungen zu dieser Thematik haben u. a. ergeben, dass klar kommuni-
zierte (Des-)Investitionskriterien, ein eng angelegtes Monitoring, ein geeignetes An-
reizsystem und Portfoliomanagement, eine schlanke, klare Struktur der Organisation so-
wie zentral geblindelte Managementinitiativen und eine zielgerichtete Managementent-

wicklung zum Erfolg diversifizierter Unternehmen fiithren.*2

Hier wird ein erster Ansatzpunkt gegeben, den Zusammenhang zwischen Diversifikation,
einem Bewertungsunterschied fur diversifizierte Unternehmen und der Unternehmensfiih-
rung bzw. dem Management zu betrachten. Dabei spielen zielgerichtete Managementini-

tiativen und -entscheidungen eine wesentliche Rolle.

Ein zunehmender Druck seitens der Anteilseigner auf das Management, addquatere Stra-
tegien, die einer Nutzenmaximierung der Anteilseigner dienen, zu implementieren, sobald
sie negative Auswirkungen einer Diversifikationsstrategie wahrnehmen, wird von Com-
ment und Jarrell aufgedeckt. Infolgedessen nimmt das Management strategische Um-
strukturierungen vor, die die Umgestaltung der Unternehmensstrategie und somit der Ge-
schaftsaktivitdten umfassen. Comment und Jarrell weisen einen Anstieg des Vermdgens
eines Unternehmens nach, wenn ein vorgenommener Strategiewandel eine Reduzierung

der Segmentanzahl beinhaltet.*®

* vgl. Wulf (2005), S. 7 f.; D'Aveni /Ravenscraft/Anderson (2004), S. 366 ff.
%2 vgl. Boston Consulting Group (2008), S. 20 .
% vgl. Comment/Jarrell (1995), S. 73 ff.



Markides, Montgomery und Thomas sowie Donaldson weisen in ihren Studien einen An-
stieg der Leistung und des Aktienkurses der Unternehmen nach, die die Anzahl ihrer
Segmente reduzieren.** Hier kann die Hypothese zugrunde gelegt werden, dass die An-
zahl der Segmente auf die Anleger und somit den Kapitalmarkt wirkt. DemgemaR wiirde
der Kapitalmarkt eine hohe Anzahl von Segmenten eher mit einem Discount belegen und

eine niedrigere Anzahl nicht bzw. mit einem Premium versehen.

Demgegentiber stellen Collis und Montgomery® sowie Palepu® dar, wie eine Diversifika-
tion in unverwandte Branchen zu einer Steigerung des Unternehmenswertes fiihren kann.
Nach ihrer Argumentation generieren diversifizierte Unternehmen hdhere Umsatze und
schnelleres Wachstum, verfiigen tber eine grofere Marktmacht und hoheres Finanzver-

mogen und nutzen interne Kapitalmarkte effizienter.®”

Die oben angeflihrten, sehr differierenden Forschungsergebnisse zum Diversification Dis-
count zeigen, dass zum einen noch keine Einigkeit dariiber herrscht, ob tatsachlich ein
Discount oder Premium existiert. Daher ist zundchst zu priifen, ob diversifizierte Unter-
nehmen — im Vergleich zu fokussierten Unternehmen — vom Kapitalmarkt mit einem Dis-
count oder Premium®® bewertet werden. Dies ist insbesondere fiir deutsche bérsennotier-
te Unternehmen zu untersuchen, da hier die Forschung bisher nur wenige Analysen

durchgefiihrt hat.*

** Vgl. Markides (1995), S. 103 ff.; Donaldson (1990), S. 25 ff.; Montgomery/Thomas (1988), S. 93 ff.
% vgl. Collis/Montgomery (2005), S. 75 ff.

% vgl. Palepu (1985), S. 240 ff.

" vigl. Williamson (1975).

g Erléuterungen zur Bedeutung des Discounts oder Premiums sind Kapitel 2.1 zu entnehmen.

* Hier sind die Studien von Beckmann (2006), Glaser/Miiller (2006) und Weiner (2005) zu nennen.
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Die zweite Forschungsfrage greift die beschriebenen unternehmerischen Entscheidungen
auf und setzt im strategischen Management an. Im Rahmen der Strategieformulierung auf
Unternehmensebene und der damit einhergehenden Portfolioplanung und -gestaltung
spielt die Selektion, Priorisierung und Organisation unterschiedlicher Unternehmensseg-
mente die zentrale Rolle bei der Wahrung und Durchsetzung der Interessen der Gesamt-
unternehmung. In diesem Zusammenhang gewinnen wert- und kompetenzorientierte An-
satze der Portfolioplanung zunehmend an Relevanz. Denn nur eine optimale Verteilung
von Ressourcen und Kompetenzen ermdglicht die Umsetzung der angestrebten strategi-

schen Ausrichtung eines Unternehmens.*

Die strategischen Entscheidungen innerhalb eines Unternehmens, maRgeblich durch das
Topmanagement getroffen, basieren im Wesentlichen auf den Fahigkeiten und dem Haf-
tungsumfang des Managements (vor allem des Vorstandsvorsitzenden).*' Das strategi-
sche Management und im Speziellen ein nicht zu verhindernder strategischer Wandel
bzw. eine bestimmte strategische Ausrichtung, hervorgerufen durch das Wettbewerbsum-
feld und entschieden durch das Management, sind demzufolge ebenfalls von Bedeutung

fr die Anleger und flieRen in deren Bewertung ein.

Eine Analyse der Wirkung strategischer Entscheidungen des Topmanagements, sei es
ein strategischer Wandel oder eine spezielle strategische Ausrichtung, ist in der Literatur
bisher nicht zu finden. Hier ist der Ansatzpunkt fiir eine erstmalige Betrachtung gegeben.
Dennoch beobachten Cumming et al. sowie Waddock und Graves Managemententschei-
dungen als kritischen Faktor. Letztere begriinden den Druck auf das Management seitens
der Anleger mit den steigenden, immer komplexeren Herausforderungen des Unterneh-

mensumfeldes. Anleger analysieren nicht nur die Investmentpotenziale und Ressourcen,

“ vgl. Hungenberg (2011), S. 399 .
" vgl. Hambrick (1994), S. 177 ff.
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sondern auch die strategischen Entscheidungen des Topmanagements. Dabei wird ins-
besondere die Wirkung der strategischen Ausrichtung bzw. eines strategischen Wandels

auf die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens hinterfragt.*

Zudem weisen Hitt et al. auf die Relevanz der strategischen Entscheidungen, wie bei-
spielsweise die Nutzung der Marktpotenziale, Festlegung der Investmentstrategie und die
Zugangsbeschaffung von Ressourcen, hin.*® Klein untermauert dies durch die Aussage,
dass die Rolle der Unternehmensleitung hinsichtlich des sich schnell wandelnden Unter-
nehmensumfelds zwar als zentral identifiziert wird, hierbei bislang jedoch nicht klar defi-
niert werden konnte, welche Rolle die Leitung eines Unternehmens einnimmt und wie ihre

strategischen Entscheidungen wirken.*

Eine Vielzahl von Studien setzt sich mit der Wirkung eines strategischen Wandels® auf
die Unternehmensleistung auseinander. Einige Forscher verneinen den Zusammenhang
aufgrund ihrer Untersuchungsergebnisse,* wahrend andere Autoren einen negativen Zu-
sammenhang, d. h. eine schlechtere Leistung nach einem strategischen Wandel, nach-
weisen kénnen.*” Im Gegensatz dazu belegen einige Forscher eine Leistungssteigerung
infolge eines strategischen Wandels* und einzelne, wie beispielsweise Smith und Grimm,
kénnen sowohl Hinweise auf einen positiven als auch auf einen negativen Zusammen-

hang aufdecken.*

“2 Vgl. Cumming et al. (2009), S. 283; Waddock/Graves (1997), S. 303 f.

*3vgl. Hitt et al. (2001), S. 483 ff.

“ vgl. Klein (2008), S. 175.

5 Zur Definition eines strategischen Wandels siehe Kapite! 2.1, S. 23.

* Vgl. Kelly/Amburgey (1991), S. 608; Zajac/Shortell (1989), S. 420 ff.

7 Vgl. Singh/House/Tucke (1986), S. 606 ff.; Jauch/Osborne/Gleuck (1980), S. 52 ff.

* Vgl. Zajac/Kraatz (1993), S. 86 ff.; Haveman (1992), S. 66 ff.; Hambrick/Schecter (1983), S. 244 ff.
9 vgl. Smith/Grimm (1987), S. 364 ff.
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Zott und Amit untersuchen innovationsgetriebene Unternehmen auf ihre Leistung, gemes-
sen am Marktwert des Unternehmens. Dabei begriinden sie eine gesteigerte Leistung
durch die Implementierung einer Kostenflihrerschaft oder Differenzierung in Abhéngigkeit
von der Unternehmensgesamtstrategie.”® Hier ist ein Ansatzpunkt gegeben, die Wirkung
der strategischen Ausrichtung eines Unternehmens auf den Marktwert zu untersuchen.
Konkret ist zu priifen, ob die Implementierung einer Kostenflihrerschafts- oder Differenzie-
rungsstrategie auf den Marktwert einwirkt und somit ein Zusammenhang zwischen der

Strategie und einem Excess Value nachweisbar ist.

Die Erweiterung der Forschung um die Betrachtung der Wirkung der strategischen Aus-
richtung und eines strategischen Wandels als Einflussfaktoren auf den Excess Value
schlielt eine bislang bestehende Forschungsliicke. Die Ergebnisse erméglichen es, deut-
schen Unternehmen eine Handlungsempfehlung hinsichtlich ihrer strategischen Entschei-

dungen zur Reduzierung eines Excess Values geben zu kénnen.

1.2 Gang der Arbeit

Im vorangegangenen Kapitel wurden eine Einfilhrung in das Thema Diversification Dis-
count gegeben, die die Problemstellung und Zielsetzung der vorliegenden Arbeit erlautert,

sowie die Formulierung der Forschungsfragen vorgenommen.

Daran ankniipfend erfolgt im zweiten Kapitel die Darstellung des theoretischen Bezugs-
rahmens, indem zunachst ein Begriffssystem definiert und die Theorien und Erklarungs-
anséatze zum Forschungsfeld Diversifikation und Diversification Discount erlautert werden.
Des Weiteren wird der ,State of the Art" des Forschungsfelds getrennt nach Studien mit

weltweitem Fokus, inklusive dem deutschsprachigen und dem amerikanischen Raum,

% vgl. Zott/Amit (2008), S. 2.
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dargelegt und kritisch diskutiert. Schlielich wird der weitere Forschungsbedarf formuliert
und es werden ausgehend von dem gesetzten Bezugsrahmen Hypothesen fiir die nach-

folgende empirische Untersuchung hergeleitet.

Im dritten Kapitel wird zunachst eine Excess-Value-Berechnung vorgenommen, die die
Ergebnisse Beckmanns (2006) repliziert. Die Replikation beruht auf der Ubernahme der
Excess Value-Methode und der Hypothesen. Hierbei wird untersucht, ob ein Bewertungs-
unterschied fir deutsche diversifizierte Unternehmen vorliegt, und wenn dies der Fall ist,
ob der Bewertungsunterschied durchschnittlich negativ ist. Der Einfluss der Branchenzu-

gehorigkeit sowie des Diversifikationsgrads finden ebenfalls Beriicksichtigung.

Im vierten Kapitel erfolgt eine Regressionsanalyse zum Nachweis des Einflusses einer
Anderung der strategischen Ausrichtung, eines sogenannten strategischen Wandels, auf
den Bewertungsunterschied. Die Untersuchungsergebnisse werden diskutiert und Konse-

quenzen flr die betriebliche Praxis und die Wissenschaft abgeleitet.

Das flinfte Kapitel schliet die Untersuchung des Einflusses einer strategischen Ausrich-
tung auf einen Bewertungsunterschied ein. Mittels einer Regressionsanalyse wird hier ein
empirischer Nachweis des Zusammenhangs zwischen einem Bewertungsunterschied und

der Differenzierungsstrategie sowie der Kostenfiihrerschaftsstrategie durchgefiihrt.

Das letzte Kapitel umfasst die kritische Betrachtung des vorgestellten Forschungsansat-
zes unter Berlcksichtigung der daraus hervorgegangenen Untersuchungsergebnisse.
Dariiber hinaus werden der weitere Forschungsbedarf und offene Fragestellungen skiz-

ziert.
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2 Theoretischer Bezugsrahmen

In diesem Kapitel erfolgt die Definition elementarer Begrifflichkeiten wie etwa der Diversi-
fikation oder des Excess Values bzw. des Diversification Discounts. Ferner werden die
Theorien und Erklérungsansétze zur Thematik der Diversifikation und zum strategischen
Management dargelegt sowie die bisherigen empirischen Befunde der Diversification Dis-

count-Forschung aufgezeigt.

Die bisherige Forschung wird in Studien aus den USA und weltweite Studien, inklusive
Deutschland, gegliedert. Daraus abgeleitet wird der Forschungsbedarf fiir deutsche diver-
sifizierte und an der Boérse gelistete Unternehmen bestimmt. SchlieBlich erfolgt aus dem

Forschungsbedarf die Hypothesenbildung.

2.1 Definitorische Abgrenzung zentraler Begrifflichkeiten

Die Begriffe Diversifikation, Segment, Unternehmenswert, Bewertungsunterschied bzw.
Excess Value, strategischer Wandel, Wettbewerbsstrategie der Kostenflihrerschaft und
Wettbewerbsstrategie der Differenzierung sind in der Forschung nicht einheitlich definiert.
Sie sind jedoch fir die Untersuchungen der vorliegenden Arbeit von zentraler Bedeutung
und bedurfen einer klaren Abgrenzung, um einen Rahmen fiir die nachfolgende wissen-
schaftliche Diskussion zu setzen. So werden im Folgenden die zentralen Begriffe fir die
Untersuchung der Existenz des Diversification Discounts sowie fiir die Betrachtung poten-
zieller Einflussfaktoren auf den Discount definiert. Aufgrund der Replikation der For-
schungsarbeit Beckmanns entsprechen die Definitionen, die fiir diese Untersuchung auf-

zustellen sind, im Wesentlichen denen Beckmanns.®'

®" Vgl. Beckmann (2006), S. 13 ff.
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Diversifikation

Die Diversifikation spielt in der Ausgestaltung des Portfolios der Geschaftsfelder von Un-
ternehmen eine bedeutende Rolle. Die Zusammensetzung des Portfolios zeigt die aktuel-
le Unternehmenslage und zukinftige Prioritdten einer Unternehmung auf. In der Literatur
liegen verschiedene Definitionen vor, die Diversifikation zum einen als Prozess verste-
hen,** zum anderen jedoch auch als Status.*® Eine definitorische Konvergenz des Begriffs

konnte sich trotz intensiver Forschung in diesem Bereich bislang nicht herausbilden.

Indes gehen Forscher bei der Definition von Diversifikation meist von unterschiedlichen
Dimensionen aus: von Produkten, Méarkten und Ressourcen. So galt beispielsweise im
Jahre 1951 laut der eindimensionalen Betrachtungsweise von Andrews ein Unternehmen,
das neue Produkte herstellte bzw. vertrieb, als diversifiziert. Auch Chandler betrachtet,
wie in Abbildung 1 dargestellt, lediglich die Dimension der Produkte und definiert eine Di-

versifikation als Entwicklung neuer Produkte.?®

Definitionen von Diversifikation
auf der Basis von Produkten

\
\
Chandler (1969), S. 14:

Andrews (1951), S. 91: | |
| 1 . The move into new functions will be referred |

«Product diversification in general is the | to as a strategy of vertical integration and that 1
manufacture or distribution by a single [ | of the development of new products as a |
company of more than one commodity.” | strategy of diversification.”

Abbildung 1: Definitionen von Diversifikation auf der Basis von Produkten®®

2 vgl. Biichner (1993), S. 21.

S vgl. Ramanujam/Varadarajan (1989), S. 524.

* Vgl. Ramanujam/Varadarajan (1989), S. 524.

%% Vgl. Andrews (1951), S. 91; Chandler (1969), S. 14.

=R Eigene Darstellung in Anlehnung an Andrews (1951), S. 91; Chandler (1969), S. 14.
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Eine eindimensionale Betrachtungsweise, wie beispielsweise bei Andrews und Chandler,
stellt eine weitgefasste Abgrenzung dar, die all diejenigen Unternehmen einschlieft, die
verschiedene Produkte herstellen und vertreiben, unbeachtet dessen, wie hoch der Ver-
wandtschaftsgrad der Produkte ist. Eine solche Definition der Diversifikation ist ungeeig-
net fir die vorliegende Arbeit, da sie eine klare Abgrenzung der diversifizierten und der

fokussierten Unternehmen nicht ermoglicht.

Einen mehrdimensionalen Ansatz haben Ansoff”’, der Arbeitskreis Diversifizierung der
Schmalenbach-Gesellschaft®®, Porter® sowie Ramanujam und Varadarajan® aufgegriffen,
wie Abbildung 2 zeigt. Sie sehen eine Diversifikation als gegeben, sobald die Produkt-

und Marktstruktur vom bisherigen Geschaft des Unternehmens abweicht.

Diese mehr- bzw. zweidimensionale Definition der Diversifikation erméglicht zwar eine
engere Abgrenzung diversifizierter und fokussierter Unternehmen als ein eindimensiona-
ler Betrachtungsansatz, bezieht aber dennoch die Ressourcen nicht mit ein. So bestimmt
die zweidimensionale Definition der Diversifikation auch Unternehmen als diversifiziert,
die zwar einen neuen Markt mit neuen Produkten bedienen, dies aber mit bereits gegebe-
nen bzw. bereits genutzten Ressourcen durchfiihren. Zu diesen Ressourcen kénnen bei-
spielsweise Material, Technologie oder Fahigkeiten gehdren. So kénnen verwandte Pro-
dukte oder Dienstleistungen als diversifiziert klassifiziert werden, die einen hohen Ver-
wandtschaftsgrad haben. Demzufolge ist auch diese Definition nicht fiir die folgende Un-
tersuchung geeignet, da sie durch die Nichtberlicksichtigung der Ressourcen die Grenzen

zwischen fokussierten und diversifizierten Unternehmen nicht klar genug absteckt.®'

7 vgl. Ansoff (1957), S.114.

% Vgl. Arbeitskreis Diversifizierung (1973), S. 294.
** vgl. Porter (1980), S. 27.

# Vgl. Ramanujam/Varadarajan (1989), S. 525.

" vgl. Szeless (2001), S. 27.
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| Ansoff (1957), S. 114: ‘ Porter (1980), S. 27:
|

| .Diversification /...] calls for a simultaneous . .Eine Diversifikation liegt dann vor, wenn ein
departure from the present product line and the Unternehmen in eine neue, unverwandte
present market structure.” Branche mit neuartigen Aktivitéten eintritt.”

J Definitionen von Diversifikation

auf der Basis von Produkten

| Arbeitskreis Diversifizierung der nd Marides

Schmalenbach-Gesellschaft
(1973), S. 294:

.Das Vorliegen einer Leistung, die fir das jeweifige
Unternehmen so neuartig ist, dass sie einen neuen .
Markt begriindet, oder die Erschlieung eines '
| Marktes, der fur das jeweilige Unternehmen so '
neuartig ist, dass er zu elner neuen Leistung fihrt, Ramanujam/Varadarajan (1989), S. 525;
wobel die Absicht einer dauerhaften Fortfihrung
sowohl des Kernprogrammes als auch des neuen
Leistungsbereichs besteht.“ ‘

.Diversification is defined as the entry of a firm or
business unit into new lines of activity.”

Abbildung 2: Definitionen von Diversifikation auf der Basis von Produkten und Markten®?

Eine definitorische Erweiterung um das Kriterium der Ressourcen, wie in Abbildung 3 dar-
gestellt, nehmen beispielsweise Penrose®, Gort®, Ansoff®® und Rumelt®® vor. Laut diesen
Definitionen liegt eine Diversifikation nur dann vor, wenn neue Kundenbeddirfnisse auf ei-
nem neuen Markt mit neuen Ressourcen gedeckt werden. Eine derartige Abgrenzung
schafft eine eindeutige Moglichkeit der Klassifizierung von fokussierten und diversifizierten
Unternehmen, die anhand international anerkannter Kodifizierungen, wie beispielsweise

der SIC-Codes,*” vorgenommen werden kann.

® Eigene Darstellung in Anlehnung an Ansoff (1957), S. 114; Arbeitskreis Diversifizierung (1973), S. 294;
Porter (1980), S. 27; Ramanujam/Varadarajan (1989), S. 525.

% vgl. Penrose (1959), S. 110.

% vgl. Gort (1962), S. 8.

% vgl. Ansoff (1965), S. 132.

% vgl. Rumelt (1974), S. 10.

¢ SIC-Codes (Standard Industrial Classifications-Codes) stellen eine Klassifizierung von Branchen bzw.
Industriezweigen dar. Sie ausfiihrlich dazu Kapitel 3.1.2.
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Penrose (1959), S. 110:

A departure of a firm’s existing areas may be one
of three kinds: 1. the entry into new markets with
new products using the same production base; 2.
expansion in the same market with new products
based in a different area of technology; 3. entry into
new markets with new products based in a different
area of technology.”

Ansoff (1965), 8. 132:

Ansoff unterscheidet drei Arten von Diversifikation,
die er mithilfe der drei Dimensionen beschreibt.
Falls neue Bedlirfnisse bereits bestehender Kun-
den gedeckt werden, wird von einer horizontalen
Diversifikation gesprochen. Eine vertikale Diversifi-
kation hingegen liegt vor, wenn vor- und/oder
nachgelagerte Absalz- und/oder Produktionsstufen
in das Leistungsprogramm aufgenommen werden.
Die dritte Art ist die konglomerate oder

Gort (1962), S. 8:

Definitionen von Diversifikation
auf der Basis von Produkten,
Markten und Ressourcen

konzentrische Diversifikation.
Hierbei werden neue Kunden-
bediirfnisse mit neuen
Produkten gedeckt.

»{-..] increase of the heterogenity of output from
the point of view of the number of markets served
by that output. Two products may be specified as
belonging to separate markets if their
crosselasticities of demand are low and If, in the
short run, the necessary resources employed in
the production and distribution cannot readily be
shifted to the other.”

Rumelt (1974), S. 10:

-(-..) an entry into a new product market activity
that requires or implies an appreciable increase in
the managerial competence within the firm. Thus,
the essence of diversification is taken to be a
reaching out into new areas, requiring the
development of new competences or the
augmentation of existing ones."

Abbildung 3: Definitionen von Diversifikation auf der Basis von Produkten, Méarkten und Ressourcen®

In der vorliegenden Arbeit wird der Diversifikationsbegriff als strategischer Prozess ver-

standen und folgt der Auffassung von Rumelt, der Diversifikation als Eintritt in eine neue

Produkt-Markt-Kombination deutet. Dieser Eintritt ist unabhéngig und bezugslos zu den

vorangegangenen Aktivitdten und verlangt infolgedessen neue Fahigkeiten des Unter-

® Eigene Darstellung in Anlehnung an Penrose (1959), S. 110; Gort (1962), S. 8; Ansoff (1965), S. 132;

Rumelt (1974), S. 10.
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nehmens. Eine neue Produkt-Markt-Kombination, die zu einer lateralen Diversifikation

fuhrt, kann demnach als unverwandt betitelt werden.®®

Rumelt stitzt seine Definition auf jene von Ansoff,”” begrenzt aber die Begriffsbestim-
mung in dem Male, dass er lediglich die laterale Diversifikation als ,echte Diversifikation®
erfasst. Schlussfolgernd bezeichnet Diversifikation die Aufnahme von Aktivitaten in einer
neuen, bisweilen unverwandten Branche.”' DemgemaR weisen Unternehmen eine latera-
le Diversifikation (konzentrische bzw. konglomerate Diversifikation) auf, wenn sie sich aus
mindestens zwei Geschéftsfeldern zusammensetzen, die sich im Hinblick auf ihre Markte,
Produkte und Leistungsprozesse eindeutig oder génzlich voneinander unterscheiden las-

sen.™

Die Auswahl der Definition von Rumelt kann in zweierlei Hinsicht begriindet werden. Zu-
nachst wirde eine Definition, die die laterale, die horizontale und die vertikale Diversifika-
tion umfasst, die Gruppe der diversifizierten Unternehmen zunehmend erweitern. Dies
ginge einher mit dem Einbezug einer Vielzahl von Unternehmen, die zwar per Definition
als diversifiziert gelten, aber dennoch verwandtschaftliche Beziehungen zueinander auf-
weisen und infolgedessen nicht deutlich, als eigenstandige Segmente, voneinander ab-
grenzbar sind.” Des Weiteren stiitzt sich die vorliegende Arbeit auf die Methodik Beck-

manns, dessen Forschungsweise auf der von Berger und Ofek™ sowie Campa und Ke-

% vgl. Szeless (2001), S. 24.

" vgl. Ansoff (1965), S. 132.

"' Als Branche wird eine Gesamtheit von Unternehmen/-seinheiten bezeichnet, die gleichartige Produki-Markt-
Kombinationen bedienen und folglich untereinander eine Substituierbarkeit implizieren. Siehe hierzu auch
Porter (1980), S. 27.

& Vgl. Hungenberg (2011), S. 495 ff.; Ansoff (1965), S. 132; zur weiteren Herleitung der Begriffsdefinition
»Diversifikation" und zum Verstandnis der vertikalen und horizontalen Diversifikation siehe auch Beckmann
(2008), S. 14-16.

"3 vgl. Beckmann (2006), S. 16.

™ \gl. Berger/Ofek (1995).

20



dia™ basiert. Daher ist eine vergleichbare Definitionsbasis bei der Anwendung derselben

Methodik sinnvoll.
Segment bzw. Geschiftsfeld

Aufgrund der Definition der Diversifikation, die von einer Unternehmenszusammenset-
zung aus vollstandig unabhéngigen Geschéftsfeldern bzw. Segmenten ausgeht, ist an-
schlieBend der Begriff des Segments klar abzustecken. Unternehmen bzw. Unterneh-

menseinheiten,
= die eine eindeutige Abgrenzung zu anderen Unternehmenseinheiten zulassen,
= den Markt mit einer eigenstandigen Produkt-Markt-Kombination bearbeiten
= sowie Erfolgsziele verfolgen,

werden als (strategisches) Geschéftsfeld bzw. Segment bezeichnet. Demzufolge ist der
zu bearbeitende Markt durch individuelle Rahmenbedingungen und einen besonderen
Wettbewerb gepragt. Alle drei zuvor genannten Kriterien muissen erfiillt sein, damit es sich

um ein Segment handelt.”

Unternehmenswert

Um im spateren Verlauf dieses Kapitels auf den Bewertungsunterschied des Unterneh-
menswerts von diversifizierten und fokussierten Unternehmen als Ansatzpunkt fir die ers-
te Untersuchung eingehen zu kénnen, ist zunachst der Begriff des Unternehmenswerts
festzulegen. Es wird in dieser Arbeit zwischen dem Marktwert und dem fundamentalen

Unternehmenswert differenziert. Beide miissen nicht zwingend Gbereinstimmen. Dennoch

" vgl. Campa/Kedia (2002).
"® Vgl. Hungenberg (2011), S. 450. Siehe zur weiteren Vertiefung der Abgrenzungsméglichkeiten eines
Segmentes auch Abell (1980).

21



wird im Folgenden nur der Marktwert als Unternehmenswert verstanden. Die Ermittiung
des Fundamentalwerts erfolgt auf der Basis objektiver Bewertungsmethoden, die bei-
spielsweise auf dem Ertrags- oder Substanzwert fulen. Der Marktwert hingegen wird auf
der Basis der Gesamtkapitalperspektive berechnet. Dies impliziert die Berucksichtigung
des Marktwerts von Eigen- und Fremdkapital.”” Demnach stellt der Marktwert den Wert
bzw. Preis eines Unternehmens dar, zu dem das Fremd- und Eigenkapital am Markt ge-
handelt wird.”® Dieser Marktwert wiirde dem Fundamentalwert eines Unternehmens ent-

sprechen, wenn ein villig effizienter Kapitalmarkt gegeben ist.”
Bewertungsunterschied bzw. Excess Value

Besteht ein Unternehmen aus mehreren Geschéftsfeldern, kann der Kapitalmarkt dieses
diversifizierte Unternehmen schlechter oder besser bewerten als die Summe einzelner,
fokussierter Unternehmen, die insgesamt die gleichen Segmente bedienen und Uber ein
kongruentes Portfolio verfiigen. Diese Differenz wird als Bewertungsunterschied bzw.
Excess Value definiert. Ein negativer Excess Value ergibt sich durch die niedrigere Be-
wertung des diversifizierten Unternehmens, verglichen mit der Summe der fokussierten
Unternehmen. Ein positiver Excess Value folgt analog aus der héheren Bewertung des
diversifizierten Unternehmens.®® Synonym werden in der vorliegenden Arbeit auch die
Begriffe Diversification Discount fir einen negativen Excess Value und Diversification

Premium fir einen positiven Excess Value verwendet.

7 vgl. Ginther (1997), S. 107.

"8 Vgl. Beckmann (2005), S. 20.

" Vgl. Herrmann (2002), S. 12, auch zu weiteren Ausfilhrungen zu dieser Thematik.
% vgl. Berger/Ofek (1995), S. 48.
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Strategischer Wandel

Unter einem strategischen Wandel wird die Reaktion eines Unternehmens auf Anderun-
gen von Umweltbedingungen verstanden, die sich in der strategischen Ausrichtung wider-
spiegelt. Die Reaktionsfahigkeit eines Unternehmens wird dabei hinsichtlich der Ge-
schwindigkeit der Initiilerung und Umsetzung strategischer Veranderungen durch das Fiih-
rungsverhalten beeinflusst. Darliber hinaus unterliegt ein strategischer Wandel biirokrati-

schen Einschrankungen, die sich aus den jeweiligen Unternehmensstrukturen ergeben.®’
Wettbewerbsstrategie der Kostenfiihrerschaft

Die Generierung eines relativen Wettbewerbsvorteils durch die Realisierung eines Kos-
tenvorteils wird als Strategie einer Kostenfuhrerschaft definiert. Der Kostenvorteil ist dabei
durch die Uberwachung und Steuerung der Kostentreiber einer jeden Wertaktivitat der
Wertschépfungskette zu verwirklichen, die einen erheblichen Anteil an den Gesamtkosten
haben. Uberdies sind sowohl die Vertriebs- als auch Produktionsaktivititen in einer sol-
chen Art und Weise auszugestalten, dass sie die Erreichung eines Kostenvorteils ermog-

lichen bzw. unterstiitzen.®
Wettbewerbsstrategie der Differenzierung

Eine Differenzierungsstrategie beinhaltet die Realisierung eines relativen Wettbewerbs-
vorteils mittels Unterschiedlichkeit einer Dienstleistung bzw. eines Produkts von den Kon-
kurrenzprodukten oder -dienstleistungen. Eine Differenzierungsstrategie kann dann zu ei-

nem Wettbewerbsvorteil fihren, wenn es dem Unternehmen gelingt, sich von den fiinf

1 vgl. Mintzberg (1978), S. 941.
82 vgl. Porter (2010), S. 143 .
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Wettbewerbskréften durch beispielsweise differenzierte Produkteigenschaften oder Ser-

vicedienstleistungen zu unterscheiden.®

2.2 Theorien und Erkldrungsansitze

Nach der notwendigen Abgrenzung zentraler Begrifflichkeiten werden im Folgenden
zunéchst die Theorien zum strategischen Management erdrtert und daran anschlieRend

Lehren zum Diversifikations- und Unternehmenserfolg aufgezeigt.

2.21 Entstehung der Theorie des strategischen Managements

Die Diversifikation(-sstrategie) ist Bestandteil des strategischen Managements in Unter-
nehmen. Theorien zum strategischen Management entwickelten sich in den 1960er Jah-
ren, wobei ihnen einige erste, aus der Praxis hervorgehende Forschungsarbeiten voran-

gingen.

Beispielsweise durchleuchtet Taylor das Management im Praxisbereich Fabrik und
Barnard das Management in der Administration.®* In spateren Jahren fiihrte der Wandel in
der Betriebswirtschaftslehre in Kombination mit Veranderungen im Unternehmensumfeld,
die eine langerfristige Ausrichtung von Unternehmen erforderlich machte, zur Herausbil-

dung der strategischen Forschungsrichtung als selbststandigem Bereich.®

Die Arbeit ,Strategy and Structure* von Chandler,®® das Werk ,Corporate Strategy* von

Ansoff*’ sowie die Arbeit ,The Concept of Corporate Strategy" von Andrews® gelten als

¥ vgl. Porter (2008), S. 75.

* vgl. Taylor (1911), S. 13 ff.; Barnard (1938), S. 65-160.
® vgl. Hungenberg (2011), S. 57.

% vgl. Chandler (1962).

¥ vgl. Ansoff (1965).

24



entscheidende Forschungsarbeiten fiir die Entwicklung der strategischen Manage-

menttheorie.®®

Eine Weiterentwicklung dieser Werke brachte zwei Forschungsrichtungen hervor. Auf der
einen Seite die Strategieprozessforschung, die ihren Schwerpunkt auf die Untersuchung
der Strategieformulierung und -umsetzung legt. Und auf der anderen Seite die Strategie-
inhaltsforschung, die die Inhalte strategischer Entscheidungen mit dem Fokus auf Erfolg
bzw. Erfolgsursachen erforscht. Die Forschungsarbeiten zur Strategieinhaltsforschung,
die sich mit Erfolgsfaktoren auseinandersetzen, miinden in den 1980er Jahren auf der
Grundlage der Industrieokonomik in der Entstehung des marktorientierten Ansatzes. Vor
allem Porter pragt diese Sichtweise, indem er Ansétze aus der Industriekonomik auf
strategisch ausgerichtete Problemstellungen tibertragt. Das Konzept der ,Five Forces* zur
Uberpriifung der Branchenattraktivitat zahlt zu den bekanntesten.® Der marktorientierte
Ansatz flhrt langfristigen Unternehmenserfolg auf die Branchenstruktur zuriick, in der die
jeweiligen Unternehmen operieren. Dariiber hinaus definiert Porter die sogenannten ge-
nerischen Wettbewerbsstrategien Kostenfiihrerschaft, Differenzierung und Nische fir die

Strategien auf der Geschéftsfeldebene.®’

In den darauffolgenden Jahren bildete sich eine Weiterentwicklung dieser Forschungsrich-
tung in Form des ressourcenorientierten Ansatzes heraus, dessen Vertreter den Unter-
nehmenserfolg auf die Ausstattung mit spezifischen Ressourcen und deren Verwendung

innerhalb des Unternehmens zurtickfUhren. Auch der ressourcenorientierte Ansatz wurde

8 vgl. Andrews (1971).

# vgl. Hungenberg (2011), S. 57.

**Vgl. Porter (1980), S. 47 ff. Hier kann ein umfassender Uberblick iiber das Konzept der ,Five Forces* ge-
wonnen werden.

*1 Vgl. Porter (1980), S. 35 ff. Hier wird ein vertiefter Einblick in das Kanzept der generischen Wettbewerbs-
strategien gegeben.
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weiterentwickelt und brachte den wissensorientierten und den fahigkeitsorientierten An-

satz hervor.%?

Der wissensorientierte Ansatz fiihrt den Unternehmenserfolg auf herausragendes Wissen
in Form einer unternehmensspezifischen Kombination aus implizitem und explizitem Wis-
sen zurlick. Beim fahigkeitsorientierten Ansatz liegt der Forschungsschwerpunkt auf der
Fahigkeit, Unternehmensressourcen in solchen Kombinationen einzusetzen, die zur Errei-
chung der Unternehmensziele fiihren. Die zuvor angesprochene Industriedkonomik geht
von einem vollkommenen Markt aus, auf dem alle Unternehmen, die in einer bestimmten
Branche tatig sind, gleiche Ressourcen besitzen, somit gleiche Strategien verfolgen und

das Management rationale Entscheidungen im Interesse des Unternehmens trifft. %

Im Gegensatz zu dieser Sichtweise stellt die Neue Institutionendkonomie heraus, dass
Ressourcenausstattungen von Unternehmen in der gleichen Branche UngleichmaRigkei-
ten unterliegen und das Managemententscheidungen nur mit einer eingeschrénkten Rati-
onalitat trifft. Die bekanntesten aus der Neuen Institutionentkonomie hervorgehenden An-
satze umfassen die Property-Rights-, die Transaktionskosten- sowie die Principal-Agent-
Theorie.”* Neben den bisher genannten Forschungsansatzen entwickelte sich aufterdem,
aufgrund der starkeren Shareholder Value-Orientierung von Unternehmen, das For-

schungsgebiet der Bewertung strategischer Unternehmensentscheidungen.®

Die zweite Forschungsrichtung, die Strategieprozessforschung, ist im Hinblick auf ihre

Auseinandersetzung mit verschiedenen Planungsmodellen, die die Strategiebildung und

2 Zur Vertiefung der Inhalte zum ressourcenorientierten Ansatz vgl. Barney (2011), S. 120 ff.; Wernerfelt
(1995); Ulrich (1998) und zum wissensbasierten Ansatz vgl. Spender/Grant (1996).

% Vgl. Spender/Grant (1996), S. 5 .

* Zur Vertiefung der Property-Rights-Theorie vgl. Richter/Furubotin (2010) und Gébel (2002), S. 67, zur
Transaktionskostentheorie vgl. Williamson (1985) und der Principal-Agent-Theorie vgl. Jensen/Meckling
(1976), S. 315 ff.

% vgl. Hungenberg (2011), S. 60 .
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Strategieveranderungen analysieren, von relevanter Bedeutung. Ein einheitliches Modell,
das den Prozess der Strategieformulierung darlegt, existiert nicht. Dennoch lassen sich im
Wesentlichen zwei Modelle herausstellen, das Modell des Inkrementalismus (deskriptiv)
und das Modell der synoptischen Planung (praskriptiv). Letzteres bildet die Strategiefor-
mulierung als systematischen Prozess auf der Basis eines strategischen Plans und dar-
aus entstammenden Malinahmenpaketen ab, die nur von der Unternehmensleitung zu
beschlieBen sind.*® Das Modell des Inkrementalismus hingegen beschreibt die Strategie-
formulierung als in Divisionen verlaufende Prozesse, die im Anschluss durch die Unter-
nehmensleitung ausgearbeitet und zu einer Unternehmensgesamtstrategie aggregiert
werden. Hierbei nimmt der strategische Plan eine untergeordnete Rolle ein. Als Richtlinie
dienen die von der Unternehmensleitung kommunizierten iibergeordneten Unterneh-

mensziele.*’

Die angeflihrten Ansatze und ihre Entwicklungen zeigen die Vielschichtigkeit der Theorien
zum strategischen Management. Fir die vorliegende Arbeit spielen insbesondere die bei-
den generischen Wettbewerbsstrategien ,Kostenfiihrerschaft* und ,Differenzierung” eine
wesentliche Rolle. Diese Strategien, die bei der Strategieformulierung auf der Geschafts-
bereichsebene einzuordnen sind, bestimmen die Ausrichtung eines jeden Geschéftsbe-
reichs hinsichtlich des Markts und des Produkts. Hatten und Hatten beschreiben die Not-
wendigkeit einer Geschéftsbereichsstrategie wie folgt: Jeder Geschaftsbereich innerhalb
eines Konzerns muss zur Wahrung der Interessen der Gesamtunternehmung sowie zur
Erreichung und Erhaltung des Wettbewerbsvorteils gegeniiber Konkurrenten eigene Ziele
und infolgedessen eine eigene Strategie verfolgen.”® Das Konzept der generischen Wett-

bewerbsstrategien wird durch den ressourcenorientierten Ansatz unterstitzt. Denn die

%€ Vgl. Schreyogg (1984), S. 133 f.; Ansoff (1965).
*7vgl. Schreydgg (1984), S. 239 f.; Quinn (1978), S. 7 ff.
% Vgl. Hatten/Hatten (1988), S. 236.
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Umsetzung einer Strategie erfordert laut Grant eine fur die Strategie notwendige und auf
das Unternehmen individuell zugeschnittene Kombination von Ressourcen und Fahigkei-

ten.®®

Laut Porter existieren drei generische Wettbewerbsstrategien: die ,Differenzierung und
die ,Kostenfuhrerschaft® sowie die ,Konzentration auf Schwerpunkte® fiir Unternehmen,
die sich auf ein Segment bzw. einen Geschéftsbereich spezialisiert haben.'™® Aufgrund
des Untersuchungsziels der vorliegenden Arbeit, das strategische Management als Ein-
flussfaktor eines Bewertungsunterschieds fur diversifizierte Unternehmen aufzudecken, ist
die Strategie der ,Konzentration auf Schwerpunkte hier nicht von Bedeutung. Die Defini-
tion der Wettbewerbsstrategien ,Differenzierung” und ,Kostenfiihrerschaft* erfolgte in Ka-

pitel 2.1.

Die Verfolgung einer Kostenfiihrerschaftsstrategie setzt Hierarchien, ein Programm zur
Kostenreduzierung mafgeblich durch die Ausnutzung des Effekts der Erfahrungskurve
und Kapazitatserweiterungen zu erreichen, sowie kontinuierliche Kostenkontrollen vo-

raus.'"" Diese strategische Ausrichtung birgt jedoch einige Risiken fiir die Unternehmen.

Der immer schneller voranschreitende Technologiewandel verhindert die Realisierung ei-
nes dauerhaften Wettbewerbsvorteils. Folglich besteht der Kostenvorteil aufgrund speziel-
ler Produktionsanlagen mit hoher Kapazitatsauslastung nur kurzfristig. Um standig tber
die aktuellste Technologie zu verfligen, sind permanent Investitionen erforderlich. Dariiber
hinaus flhrt die strategische Ausrichtung einzelner Geschéftsfelder auf eine moglichst

kostengunstige Produktion und stetige Senkung der Kosten aufgrund von Flexibilitétsein-

% vgl. Grant (2005).
"% vgl. Porter (2008), S. 67.
1% vgl. Barney (2011), S. 210 ff.
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schrankungen zu einer fehlenden Méglichkeit bzw. Bereitschaft zur Anpassung an geéan-

derte Bediirfnisse der Markte.?

Die eingeschrénkte Flexibilitat und Marktanpassung kann auch von Kapitalgebern als Ri-
siko verstanden und dementsprechend mit einer Abwertung am Kapitalmarkt quittiert wer-
den. Anleger sind an einer Gewinnmaximierung interessiert und wollen folglich auch die
langfristige Sicherung des Unternehmensfortbestands und der Konkurrenzfahigkeit gesi-
chert sehen. Nicht-profitable bzw. risikobehaftete Geschaftsbereiche, deren positiver Bei-
trag zum Unternehmenserfolg nicht gegeben bzw. langfristig zu sichern ist, stehen diesen

Anforderungen entgegen.'®

Ebenso wie bei der Strategie der Kostenfihrerschaft ist zur Umsetzung der Differenzie-
rungsstrategie eine Anpassung der Produktion vorzunehmen. Allerdings liegt der Schwer-
punkt hierbei nicht auf einer méglichst umfangreichen Kostenreduzierung, sondern auf der
Fahigkeit, Produkte herzustellen, die sich in der Qualitat und/oder den Eigenschaften von
den Produkten der Konkurrenz absetzen. Darlber hinaus sind permanente Innovationen
hinsichtlich der Produktgestaltung und -erstellung eine Grundvoraussetzung zur Verfol-
gung der Strategie der Differenzierung. Nur so sind die Generierung eines Wettbewerbs-

vorteils und eine entsprechende Marktpositionierung zu erzielen.'%

Auch bei dieser Strategie kann der Wettbewerbsvorteil lediglich von temporarem Bestand
sein und birgt Risiken. Zum einen wird der Wettbewerbsvorteil nach einiger Zeit durch Imi-
tatoren verringert bzw. ausgehebelt. Dabei wird der Zeitraum zwischen Produkteinfiihrung
und gréltmaoglichem Nutzen des Wettbewerbsvorteils bis zum Auftreten von Imitatoren

mit &hnlichen Produkten durch den immer schnelleren Technologiewandel verringert. Zum

%2 vgl. Grant (2005), S. 257; Hinterhuber (1990), S. 77 ff.; Stein (1988), S. 406 .
198 vgl. Welge/Al-Laham (2012), S. 225 ff.
1% vgl. Bamey (2011), S. 193 f.
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anderen kann die Konzentration auf stédndige Innovationen zu einer nicht ausreichenden
Berucksichtigung der Kosten fiihren. Infolgedessen besteht die Gefahr der Aufhebung des
Nutzenvorteils durch zu hohe Kosten.'® Dementsprechend besteht auch bei dieser Stra-
tegie die Gefahr, dass der Kapitalmarkt mit seinen Teilnehmern die nicht-profitablen Ge-
schéftsbereiche bzw. diejenigen, die eine Wettbewerbsfahigkeit nicht langfristig sichern,

schlechter bewerten.

Nach dem Uberblick (ber die relevanten Theorien zum strategischen Management wer-
den im Folgenden diejenigen Lehren und Anséatze vertieft, die fiir die Diversifikation bzw.

den Diversifikationserfolg von relevanter Bedeutung sind.

2.2.2 Forschungslehren zum Diversifikations- und Unternehmenserfolg

Es existieren in der Literatur drei wesentliche Lehren, die sich mit den Diversifikations-
motiven und -strategien sowie mit dem Diversifikations- und Unternehmenserfolg ausei-
nandersetzen: die Industriedkonomie, die Lehre des strategischen Managements und die
Finanztheorie. Sie stellen in ihren Untersuchungen die Erforschung der Diversifikation als
Strategie zur Wertsteigerung in den Fokus. Von zentraler Bedeutung sind hier die Analy-
sen unverbundener und verbundener Produkt-Markt-Kombinationen hinsichtlich ihres Er-
folgs sowie deren Vergleich. Darliber hinaus ist die Relevanz des Diversifikationsgrads
und des Einflusses einer Portfoliozusammensetzung im Rahmen der Strategie der Diver-

sifikation oder Fokussierung auf den Erfolg zu Gberprifen.

Die Grundlagen der industriedkonomischen Forschung gehen bis in die 1940er Jahre zu-
rack und sind gepragt von den empirischen Untersuchungen von Mason und Bain. lhre

Forschungsarbeiten werden oftmals in dem ,Structure-Conduct-Performance-

1% vgl. Hinterhuber (1990), S. 77 ff.
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Paradigma“'®

zusammengeflgt und untersuchen die Wirkungszusammenhange zwi-
schen Marktverhalten, -struktur und -erfolg. Bain kommt zu der Schiussfolgerung, dass
eine Marktstruktur das Verhalten von Unternehmen grundlegend beeinflusst und die

Marktstruktur somit als Einflussfaktor auf das Marktergebnis verstanden werden kann.'”’

Kritisiert wird dieser Ansatz von Porter. Er bemangelt zunachst die Annahme von Mason
und Bain, dass Unternehmen lediglich in einer Branche tatig sind und Diversifikation somit
keine Beriicksichtigung findet. Uberdies stellt er die Annahme infrage, dass Marktverhal-
ten und -ergebnis ganzlich von der vorherrschenden Branchenstruktur bestimmt werden.
So haben Unternehmen laut Porter die Fahigkeit die Branchenstruktur durch ihre Strate-
giewahl zu beeinflussen. Ferner zweifelt Porter die Annahme der Branche als homogene
Ganzheit an. Dies begriindet er mit der Mdglichkeit der Unternehmen, verschiedene Stra-

tegien innerhalb der gleichen Branchen verfolgen zu kénnen.'®

Trotz der angeflihrten Kritik spielt das ,Structure-Conduct-Performance-Paradigma“ den-
noch far die Forschung im Bereich der Diversifikationsmotive eine groRe Rolle. Denn aus
dem Paradigma |asst sich ableiten, dass Unternehmen mit ihrer Diversifikationsstrategie
die Struktur von Branchen veréndern kénnen.'® AuRerdem kann die Attraktivitat einer
Branche einen Anreiz zur Diversifikation darstellen — insbesondere fiir solche Unterneh-
men, die mit einer eher unattraktiven Branchenstruktur operieren.'”® Zusammenfassend
kann festgehalten werden, dass sich die Lehre der Industrieokonomik mit der Frage aus-

einandersetzt, welche Auswirkungen das Operieren in verschiedenen Branchen auf den

1% Zur Vertiefung des ,Structure-Conduct-Performance-Paradigmas” vgl. Mason (1939), S. 61 ff.
197 vgl. Bain (1968), S. 9 1., 430.

"% vgl. Porter (1981), S. 612 ff.

1% vgl. Hutschenreuter/Sonntag (1998), S. 12.

Vgl. Porter (1987), S. 46.
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Erfolg eines Unternehmens hat. Das wesentliche Motiv der Diversifikation liegt hierbei in

der attraktiven Branchenstruktur.

Aus der Industrieckonomie lassen sich Ansétze bzw. Synergiepotenziale fiir die Frage
finden, warum Unternehmen mit einem Diversification Premium belegt sein kénnen. Zu-
nachst ist das beim des Aufbau von Wettbewerbsvorteilen relevante Konzept der Ubertra-
gung von Managementfahigkeiten anzufiihren. Porter erklart die Bedeutung dieses Kon-
zepts damit, dass vom Management erworbenes spezifisches Wissen bzw. Expertenwis-
sen von einem Geschéftssegment auf ein anderes Ubertragbar ist und somit Synergien
gehoben werden kénnen.""" Uberdies ist die ,Collusion Theory* bedeutsam, die die Reali-
sierung von Wettbewerbsvorteilen mittels Marktmachtausnutzung umgesetzt. Eine Steige-
rung der Marktmacht kann durch Wettbewerbseinschrankung und/oder -verdrangung her-

beigefiihrt werden.'"

In der Literatur zum strategischen Management verfolgt ein Unternehmen mit der Diversi-
fikation/-sstrategie langfristige strategische Ziele. Werden die vielen kleinen Einzel- bzw.
Teilziele geblindelt, so erhalt man folgende Oberziele, die mit einer Diversifikation verfolgt
werden: Wachstum, Risikoreduzierung/-streuung, Verbesserung bzw. Festigung der Wett-

bewerbsposition/-fahigkeit und Steigerung der Wirtschaftlichkeit.'*

Im Falle des ersten Diversifikationsmotivs Wachstum versuchen Unternehmen durch die
ErschlieBung neuer Markte und Produktbereiche mit hohen Wachstumsraten ihre Umsét-
ze bzw. Gewinne entsprechend zu steigern. Dies ermoglicht es den Unternehmen, gege-

benenfalls die Verluste anderer Geschaftssegmente auszugleichen. Das Wachstumsziel

" vgl. Porter (1987), S. 55 ff.
"2 vgl. Montgomery (1985); Scott (1982).
"2 vgl. Gebert (1983), S. 83 ff.
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wird in der Literatur allerdings kontrovers diskutiert."'* Das Ziel des Wachstums kann bei-
spielsweise auch als Einkommensmaximierung von Managern verstanden werden. Eine
Diversifizierung ist in einem solchen Fall nicht zwangslaufig mit den Unternehmenszielen

konform, sondern durch die Erreichung persénlicher Ziele des Managements getrieben.''

Hinsichtlich der Risikostreuung bzw. -reduzierung gilt Ahnliches wie beim Wachstumsziel.
Auch hier kann das erhohte Risiko in einzelnen Geschéftsbereichen durch ein Portfolio

mit mehr und weniger risikobehafteten Bereichen kompensiert werden.'"®

Zur Verbesserung und/oder Festigung der Wettbewerbsposition/-fahigkeit kann eine Di-
versifikation/-sstrategie ebenfalls beitragen. Dem Unternehmen kénnen bereits existente
Starken dazu verhelfen, den komparativen Wettbewerbsvorteil in neuen Markten gegen-

{ber dort bereits befindlichen Konkurrenten auszubauen.'"”

Eine gesteigerte Wirtschaftlichkeit kann erlangt werden durch die Nutzung verfiigbarer Fi-
nanzmittel und Ressourcen wie auch durch die Ausnutzung méglicher Synergieeffekte,
die durch die Verknilpfung mit neuen Geschaftsbereichen entstehen.'’® Bei der Uberprii-
fung der Zielerreichung zeigt sich, ob der strategische Erfolg eines Unternehmens erzielt
werden konnte. Die gesteigerte Wirtschaftlichkeit, im Speziellen durch die Ausnutzung
von Synergieeffekten, stellt beim strategischen Management das wesentliche Diversifika-

tionsmotiv dar und bedarf einer genaueren Betrachtung.'™

Das Synergiekonzept ist ein bedeutendes Motiv der Diversifikation und dient letztlich der

Rechtfertigung einer Strategie mit Aktivitaten in verschiedenen Geschéftsfeldern. Indes

" Vgl. Déhmen (1991), S. 195 ff.; Biihner (1989), S. 158 ff.; Ansoff (1965), S. 129 f.
"5 vgl. Schiile (1992), S. 14 ff.

"8 vgl. Gort (1962), S. 65 ff.

""" vgl. Jacobs (1992), S. 20.

"8 vgl. Arbeitskreis Diversifizierung (1973), S. 295 f.

"9 vgl. Welge/Al-Laham (2012), S. 615 f.
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bestreiten einige Autoren die Bedeutung des Synergiemotivs. Demnach sind in der Unter-
nehmenspraxis die tatséchlich auszuschdpfenden Synergien nicht immer in dem Umfang

zu heben wie vorab als moglich identifiziert.

In den Forschungsarbeiten zu dieser Thematik ldsst sich zudem ein Wandel der Bedeu-
tung der Synergien beobachten. Wurde zu Beginn der Bedeutung der materiellen Res-
sourcen (z. B. einer gemeinsamen durchgefiihrte Beschaffung und Nutzung gleicher Dis-
tributionskanéle) eine wesentliche Rolle zugesprochen, so riicken spater immer mehr die
immateriellen Ressourcen (z. B. Fahigkeiten des Managements und Know-how) in den

Fokus der Betrachtung.'®

So betrachtet Ansoff malRgeblich die materiellen Ressourcen (Synergien hinsichtlich des
Vertriebs, innerhalb der Produktionsablaufe und beziiglich des Investments) und bezieht
immaterielle Ressourcen (Managementsynergien) dennoch in seine Untersuchungen mit
ein.”' Porter betrachtet materielle und immaterielle Ressourcen hinsichtlich ihrer Ver-
flechtungen. Er stellt heraus, dass bei einer Diversifikation zunachst die Umsetzung des
Synergiepotenzials der materiellen Ressourcen und erst in einem zweiten Schritt der im-

materiellen Ressourcen sinnvoll und zielfiihrend ist.'?2

Die Relevanz der immateriellen Ressourcen wurde unter anderem von Prahalad und Bet-
tis unterstltzt. Sie begriinden die besondere Rolle der strategischen Verbundenheit mit
der vorherrschenden Logik mit der das Management strategische Entscheidungen ftrifft
und im Zuge dessen die Ressourcenallokationen vornimmt. Hieraus leitet sich der Erfolg
der Geschaftsfelder von der Logik, der Entscheidungen des Managements ab. Es wird un-

terstellt, dass der Erfolg einer Diversifikation nicht primar von der operativen Verbunden-

2% vgl. Szeless (2001), S. 31 f.
21 vgl. Ansoff (1965), S. 75-78, 90 ff., 147, 150 f.
%2 vigl. Porter (1987), S. 58; Porter (1985), S. 323 ff.
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heit bzw. den materiellen Ressourcen abhéngt, sondern eher von der strategischen Ver-
bundenheit bzw. den immateriellen Ressourcen der Geschéftsbereiche.'? Diese ressour-
cenorientierte Sicht der Strategielehre wurde von Prahalad und Hamel durch die Betrach-

tung eines Unternehmens als Ressourcenportfolio forciert.'*

Der ressourcenorientierte Ansatz hat seine Wurzeln in den Arbeiten von Selznicks'?, An-
soff'?® und Andrews'?. Sie betrachten die im Unternehmen vorhandenen Ressourcen als
Treiber fur den Erfolg und nehmen somit die unternehmensinterne Perspektive der Sy-

nergiebetrachtung ein.

Der ressourcenorientierte Ansatz besagt, dass eine Unternehmensressource mit einer
hohen Spezifitat, die im Uberschuss vorhanden ist, lediglich in einem speziellen Ge-
schéftsbereich oder nur in wenigen Segmenten anwendbar ist.'?® Je spezifischer die Res-
source (z. B. spezielles Know-how), desto schwieriger ist die Teilung bzw. das Transferie-
ren auf mehrere Geschaftsbereiche. Diese Ressourcen mit hoher Spezifitat kdnnen auf-
grund ihrer schwer kopierbaren Eigenschaften einen Wettbewerbsvorteil darstellen. Di-
versifikation kann jedoch nur als erfolgversprechende Strategie betrachtet werden, wenn
eine Ressource, die strategisch wichtig ist, in mehreren Geschéftsbereichen verwendet

werden kann. Eine derartige Ressource ist demgemaf von einer geringen Spezifitat ge-

'2% vgl. Prahalad/Bettis (1986), S. 490.

24 Vgl Prahalad/Hamel (1990), S. 80 ff.

125 vgl. Selznicks (1957). S. 42.

28 vgl. Ansoff (1965), S. 75 ff.

27 vgl. Andrews (1971), S. 98 ff.

'28 Zur Thematik des Ressourcenbegriffs vgl. Barney (1991), S. 101; zu den Ressourceneigenschaften die
hohe Spezifitat durch begrenzte Mobilitét, begrenzte Substituierbarkeit, Knappheit und begrenzte Imitier-
barkeit ausdriicken vgl. Amit/Schoemaker (1993), S. 38 f.; Grant (1991), S. 123 ff.
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kennzeichnet, um in verschiedenen Geschiftsbereichen angewendet und zwischen ihnen

transferiert werden zu kénnen (z. B. allgemeines Know-how des Managements).'?

Auch unspezifische Ressourcen konnen einen Wettbewerbsvorteil generieren. Dies ist der
Fall, wenn durch das Transferieren oder Teilen der Ressourcen auf mehrere Geschifts-
felder Synergiepotenziale ausgeschopft werden kénnen. Die Synergien sind hierbei umso

grofder, je wertvoller die Ressource aus unternehmensstrategischer Sicht ist.'*

Montgomery und Wernerfelt erklaren die Diversifikationsstrategie im Rahmen des res-
sourcenorientierten Ansatzes wie folgt: Uberschusskapazitaten von Ressourcen mit be-
grenzter Mobilitat, die nicht in bereits erschlossenen Geschéftsbereichen verwendet wer-
den konnen, werden in neue Geschéftsbereiche transferiert und dort abgebaut. Wahrend
des Transfers ist ein Verlust von Effizienz zu verzeichnen, der mit hoherer Ressourcen-
spezifitdt ansteigt. Dennoch kann der Transfer von Ressourcen mit einem gewissen Grad
an Spezifitdt zur Herausbildung eines Wettbewerbsvorteils fihren. Gelingt der Abbau aller
Uberschussressourcen nach einem Transfer nicht, wird sie nochmals in einen neuen Ge-
schaftsbereich exportiert. Dieses Vorgehen erfolgt so lange, bis der Uberschuss der Res-
source abgebaut ist oder aber der Verlust der Effizienz den Nutzen des Transfers (ber-

schreitet. ™"

Grundsatzlich Iasst sich die Lehre des strategischen Managements in Bezug auf die Di-
versifikationsforschung in der Frage zusammenfassen, welche Auswirkungen eine Diver-
sifikation auf das Unternehmen im Ganzen hat. Hierbei dient die Klassifizierung von Di-
versifikationsstrategien dazu, die Hypothese zu Uiberpriifen, ob eine Diversifikation in ver-

bundene Geschéftsbereiche bzw. Branchen aufgrund von Synergieeffekten mit einer Er-

2% vigl. Collis/Montgomery (1998), S. 230.
"% Vgl. Amit/Schoemaker (1993), S. 38 f.; Grant (1991), S. 123 ff.
"* vgl. MontgomeryWermnerfelt (1988), S. 624 .
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folgssteigerung des Unternehmens einhergeht. Als grundlegendes Diversifikationsmotiv

gilt hier das Ausschépfen von Synergien durch die Nutzung von Ressourcen.

Aus dem ressourcenorientierten Ansatz lassen sich, ebenso wie zuvor bei der Indust-
rieckonomik, Synergiepotenziale fiir ein Diversification Premium ableiten. Auf der einen
Seite kénnen GréRendegression wie auch Verbundeffekte'® realisiert werden und auf der
anderen Seite kann eine Reduzierung der Transaktionskosten wie bspw. die Kosten fiir

Anbahnung, Kontrolle und Anpassung herbeigefiihrt werden, '3

Auch wenn die Nutzung von Synergien, beispielsweise durch Lernkurveneffekte, die Mog-
lichkeit der stetigen Verfolgung einer strategischen Ausrichtung bieten, so sind Unterneh-
men in dem sich immer schneller wandelnden Wettbewerbsumfeld darauf angewiesen,
sich den sich verdndernden Rahmenbedingungen anzupassen. Dies sichert Unternehmen
ihre Wettbewerbsféhigkeit und somit den Fortbestand."* Barney'*® sowie Prahalad und
Hamel'* argumentieren, dass Unternehmenserfolg aus der strategischen Anpassung an
sich ergebende Umweltveranderungen mittels unternehmenseigener, einzigartiger Res-
sourcenblndelungen und -nutzung entsteht. Demzufolge sind diejenigen Unternehmen
am erfolgreichsten, die durch Flexibilitét in ihrer Strategie den Veranderungen der Unter-

nehmensumwelt standhalten kénnen.

Uber die faktische Wirkung eines strategischen Wandels auf den Unternehmenserfolg

sind sich die Forscher uneins, obgleich einige von ihnen einen strategischen Wandel als

132 Zur Vertiefung der Inhalte zur Grifendegression und der Verbundeffekte vgl. Scherer (1980), S. 81 ff.:

Hungenberg (2011), S. 213 ff.
1% vgl. Williamson (1996), S. 19; Teece (1980), S. 224.
* vgl. Sull (1999), S. 44 ff.
'35 vgl. Barney (1991), S. 102 ff.
" vgl. Prahalad/Hamel (1990), S. 83 ff.
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Wettbewerbsvorteil identifizieren.”®’ Hier liegt aufgrund der bisherigen Forschungsergeb-
nisse die Frage nahe, inwiefern ein strategischer Wandel auf einen Bewertungsunter-
schied wirkt. Wenn er positiv auf die Unternehmensleistung wirkt, so ist daraus zu folgern,
dass er ebenfalls positiv auf einen Bewertungsunterschied wirkt. Diversifizierte Unterneh-
men, die einen strategischen Wandel vollziehen, miissten dementsprechend einem nied-

rigeren Discount unterliegen bzw. ein Diversification Premium realisieren.

In der Finanzliteratur wird die Diversifikation mit dem Fokus auf die Auswirkungen auf das
Unternehmensrisiko untersucht. Ausgangspunkt ist die Annahme, dass das Unterneh-
mensrisiko aufgrund einer Diversifikation in unverwandte Geschaftssegmente verringert
wird. Begriindet liegt dieser Ausgangspunkt in der Portfoliotheorie. Hier wird davon aus-
gegangen, dass das Gesamtunternehmensrisiko geringer ist, wenn die Varianz der zu-
sammengeflihrten Cash Flows™® der verschiedenen Geschéftsfelder geringer ist als die

Endsumme der Varianzen der Cash Flows der einzelnen Segmente.'®

Eine der bedeutendsten Rollen der Diversifikation in der Finanzliteratur kommt dem inter-
nen Kapitalmarkt'*® zu. Diversifizierte Unternehmen verfiigen iiber die Méglichkeit der Ka-
pitalbeschaffung in unterschiedlichen Geschaftsbereichen, wahrend spezialisierte (fokus-
sierte) Unternehmen lediglich Kapital tiber den externen Kapitalmarkt beziehen kénnen. ™!
Zudem ist es diversifizierten Unternehmen moglich, die Kapitalfliisse besser zu steuern,
die Kosten der Kontrolle geringer zu halten und die interne Kapitalallokation aufgrund ge-

nauerer Informationen Uber die jeweiligen Segmente zu optimieren. ' Indes wird die Effi-

¥ vgl. Sull (1999), S. 43 ff.

'3 Zur Thematik der Cash Flows siehe Spremann/Ernst (2011), S. 70 ff.

¥ vgl. Amit/Livnat (1988), S. 100.

"% Zum intemen Kapitalmarkt als Prozess der Kapitalallokation innerhalb eines Unternehmens siehe
William son (1975), S. 145.

"1 vgl. Lang/Stulz (1994), S. 1249 f.

"% vgl. Servaes (1996), S. 1201 f.: Ganz (1991), S. 78.
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zienz interner Kapitalméarkte aufgrund von Managerverhalten vielfach angezweifelt. So
wird argumentiert, dass Manager, um eine Vielzahl von Segmenten zu legitimieren, Inves-
titionen vermehrt in weniger erfolgreiche Geschaftsbereiche veranlassen.' Ferner zeich-
net sich eine Anndherung des internen und des externen Kapitalmarktes im Hinblick auf

ihre Effizienz ab.'*

Die zuvor angesprochenen Managementinteressen spielen eine besondere Rolle. Im Zu-
ge von Managemententscheidungen kann die sogenannte Prinzipal-Agent-Problematik'#
zwischen Eignern und Managern eines Unternehmens entstehen. So findet eine (weitere)
Diversifikation statt, wenngleich der Unternehmenserfolg dadurch negativ beeinflusst wird.
Das Management strebt hierbei nach groRerer Macht im Unternehmen und fiir den Fall,
dass die Einkommenshéhe vom Wachstum abhangig ist, unter Umsténden auch nach ei-
ner Einkommenserhéhung.' Des Weiteren stellt Jensen die Free cash flow-Theorie“'"’
auf, mit der er das Scheitern vieler Diversifikationsprojekte erklart: Es erfolgt keine Vertei-
lung von Cash Flow-Uberschiissen, die somit nicht profitabel investiert werden kénnen, da
Manager einen Anreiz darin sehen, diese Uberschiisse in kaum rentable Projekte flielen
zu lassen, um ihren Machtbereich auszudehnen.'® Eine Einddmmung dieser Prinzipal-
Agent-Problematik kann durch Anreizvertriage, die eine Beteiligung am Ergebnis beinhal-

ten, erzielt werden.'*®

Zusammengefasst liegen in der Finanzliteratur die Analyse der Risikoeffekte und deren

Einfluss auf den Unternehmenswert im Fokus der Untersuchungen der Diversifikation.

'3 vgl. Scharfstein (1998), S. 2.

" vgl. Markides (1995), S. 23 .

" Zur Prinzipal-Agent-Theorie siehe Jensen/Meckling (1976), S. 315 ff.
"% vgl. Jensen/Ruback (1983), S. 29 1.

"7 Zur ,Free cash flow-Theorie* siehe Jensen (1986), S. 328.

"8 vgl. Jensen (1986), S. 328 f.

"9 vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 317 ff.
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Diese Untersuchungen bedienen sich oftmals der Diversifikationsmafe der Industrieéko-
nomik und betrachten die Vorteile eines internen Kapitalmarktes sowie die Risikodiversifi-
zierung als Hauptmotiv zur Diversifikation. Aus der Finanzliteratur lassen sich sowohl An-
satze fur die Erklarung eines Diversification Premiums herleiten als auch fiir die Begriin-
dung eines Diversification Discounts. Synergien, die zu einem Premium fiihren kénnen,
umfassen die Senkung der Kapitalbeschaffungskosten durch ihre Zentralisierung und eine
im internen Kapitalmarkt effiziente Zuordnung und Verteilung des Kapitals {iber das Ge-
samtunternehmen.”® Dariiber hinaus miissen diversifizierte Unternehmen durch die Ku-
mulation von Einzahlungsiiberschiissen geringere Steuerzahlungen leisten als fokussierte
und haben durch die Risikoreduzierung geringere Risikoprdmien sowie niedrigere Fremd-
kapitalkosten und eine erhohte Schuldenkapazitat."™ Zu einem Discount hingegen kon-
nen Informationsasymmetrien fiihren, die Prinzipal-Agent-Konflikte verursachen. Ebenso
konnen Ineffizienzen bei der Allokation von Giitern und/oder Kapital, wie auch ineffiziente

Kapitalmarkte, einen Diversification Discount bewirken. '

Die Schwerpunkte der drei vorgestellten Forschungsstréme sind in Abbildung 4 zusam-
menfassend abgebildet. Hierbei ist anzumerken, dass speziell in der Finanzliteratur und
der industriedkonomischen Forschung Ansatzpunkte bzw. bereits Nachweise fiir einen
Diversification Discount fiir diversifizierte Unternehmen zu finden sind. Allerdings gilt es
noch, nachzuweisen, ob die Implementierung einer Differenzierungs- oder Kostenfiihrer-
schaftsstrategie sowie ein strategischer Wandel als Einflussfaktor auf einen Discount wir-

ken.

%9 vgl. Hutschenreuter/Sonntag (1998), S. 15; Cordes (1992), S. 41.
31 Vgl. Myers/Majluf (1984); Lewellen (1971), S. 533 ff.
52 Vgl. Marris (1964); Rajan/Servaes/Zingales (2000); Porter (1985).
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Abbildung 4: Uberblick Giber Forschungsstrome mit Ansatzen zur Erklérung eines Diversification Premiums

bzw. Discounts'>

Nachdem zunachst ein Uberblick (iber die allgemeine Forschung zum strategischen Ma-

nagement und zur Diversifikation im Speziellen gegeben wurde, wird in Kapitel 2.3 der

Forschungsstand zum Thema Diversification Discount dargestellt, um im Anschluss die

Definition der Forschungsliicke vornehmen zu kénnen.

2.3 Bisherige empirische Befunde zum Diversification Discount

Es existieren verschiedene Studien, die sich mit einem Bewertungsunterschied zwischen

diversifizierten und fokussierten Unternehmen beschéftigen. Deren Untersuchungen bein-

'®% Eigene Darstellung.
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halten unterschiedliche GroRen von Untersuchungseinheiten und beantworten differieren-
de Forschungsfragen. Die meisten dieser Studien stammen aus den USA, wahrend nur
sehr wenige den deutschen Kapitalmarkt analysieren. Im Folgenden wird deshalb der
Stand der Forschung sowohl in den USA (fiir US-amerikanische Unternehmen) als auch
fur den deutschen Markt (fiir deutsche Unternehmen) aufgezeigt. Es ist anzumerken, dass
einige Studien nicht nur den Fokus auf eines der beiden Lander gelegt, sondern weltweit

Ergebnisse flir mehrere Lander gleichzeitig erhoben haben.

2.3.1 Studien mit Untersuchungsschwerpunkt in den USA

Ein Uberblick tiber die ersten vier Studien im amerikanischen Raum, die sich mit der
Diversifikation und deren Einfluss auf den Marktwert von Unternehmen befassen, ist in

Abbildung 5 gegeben.

Die erste bedeutende Studie wurde von Montgomery und Wernerfelt'>* durchgefiihrt.
Diese Studie umfasst als Untersuchungszeitraum lediglich das Jahr 1976, analysiert 167
Unternehmen und kann mittels Tobin’s g keinen Discount nachweisen. Dennoch stellt sie
ein negatives Verhéltnis von Diversifikation und Marktwert heraus. Als ursachlich dafir

benennen Montgomery und Wernerfelt die folgenden wesentlichen Ergebnisse:

Eine Diversifikation ist die Folge aus einer Uberkapazitit an Faktoren, die die Ricardo-

Renten'®®

erhdhen und zum Marktversagen filhren. Des Weiteren begriinden sie den
negativen Zusammenhang zwischen Marktwert und Diversifikation mit der Annahme der
Unternehmen, dass es leichter ist, Renten aus einer Diversifikation zu gewinnen. Dies

liebe sich in der Realitdt jedoch nicht umsetzen. Ferner erklaren sie den negativen

Zusammenhang mit der in Kapitel 2.2.2 angesprochenen ,Free cash flow-Theorie*. Da-

'>* vgl. Montgomery/Wernerfelt (1988).
"% Zum Uberblick tiber die Ricardo-Renten siehe Ricardo (2006); Ricardo (1817).
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nach verwenden Unternehmen Uberschissiges Cash fiir Diversifikationen, obgleich dies
nicht im Interesse der Anleger ist. Uberdies erdrtern sie, inwiefern die Prinzipal-Agent-
Theorie, wonach Unternehmen diversifizieren, um Moral-Hazard-Probleme’® zu vermei-
den, eine negative Auswirkung auf den Zusammenhang zwischen Marktwert und
Diversifikation haben. Kritisch anzumerken ist die vereinfachte Annahme einer
unentgeltlichen Verwendung von Uberschusskapazitaten, die Verwendung von
Durchschnittsrenten anstelle des Gesamtgewinns sowie die mangelnde Beriicksichtigung
kleinerer Unternehmen.” Auch wenn diese Studie keinen Diversification Discount
nachweist, was auch nicht das Hauptmotiv der Arbeit ist, so erbringt sie dennoch erste
Belege Uber einen negativen Zusammenhang zwischen Diversifikation und Marktwert. Sie

stellt folglich den Ansatzpunkt fur anschlieRende Arbeiten dar.

Als anknupfende Arbeit untersucht Matsusaka'®® zunschst die Kapitalmarktreaktionen auf
Akquisitionsankiindigungen. Er analysiert 429 Ubernahmemeldungen in den Jahren 1968,

1971 und 1974 mit den folgenden Ergebnissen:

Die Anteilseigner profitieren wahrend und nach der Akquisitionswelle zwischen den
1960er und 1980er Jahren von Unternehmenszukdufen. Das ist unter anderem darauf
zurlckzuflihren, dass Managementsynergien geschaffen werden konnten und mit der
Akquisition die Internationalisierung vorangetrieben wurde. Zudem geht Matsusaka davon

aus, dass die diversifizierten Unternehmen von einem First-Mover-Vorteil'®® profitieren

1% Unter einem Moral-Hazard-Problem versteht man das Zusammentreffen unterschiedlicher Interessen in
Kombination mit versteckten Informationen und/oder versteckten Handlungen seitens der Vertragspartner,
Der schlechter informierte Partner kann das Verhalten des besser informierten Partners nur begrenzt anti-
zipieren. Der besser informierte Vertragspartner kann das Verhalten des schlechter Informierten dadurch
zu seinen Gunsten beeinflussen. Fir weitere Ausfiinrungen siehe Dembe/Boden (2000).

"*" Vgl. Wernerfelt/Montgomery (1988), S. 628 ff.

'%8 vgl. Matsusaka (1993).

' Zum First-Mover-Vorteil siehe Lieberman/Montgomery (1988).
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und Investoren durch mangelnde Vergleichswerte zu pessimistische Prognose getroffen
haben, da die Untersuchung den Zeitraum der ersten richtig groRen Akquisitionswelle

umfasst.'®®

In dieser Studie wird der Bezug zur Relevanz des Managements fiir den
Diversifikationserfolg hergestellt. Wenn Anteilseigner durch die Ausschdpfung von
Managementsynergien bei der Diversifikation profitieren kdnnen, so besteht im
Umkehrschluss die Gefahr der Verringerung des Diversifikationserfolgs, wenn Synergien
im Bereich des Managements nicht gehoben werden kénnen bzw. Ineffizienzen vorliegen.
DemgemaR ist das Management als Einflussfaktor fiir den Diversifikationserfolg und

weiterfihrend fur die Erforschung der Einflussfaktoren auf einen Diversification Discount

relevant.
WernerfeltMontgomery | Matsusaka Lang/Stulz Comment/Jarrell
1988 1993 1994 1995
Untersuchungs- 1976 1968, 1971, 1974 1978 bis 1988 1978 bis 1989
zeitraum & -einheit | 167 Unternehmen 429 Akquisitionen 1158 bis 1468 557 bis 2085
| " - Unternehmen Unternehmen
Methodik | Tobin's g - Tobin's q Herfindahl-Index
Discount/Premium | nicht nachgewiesen kein Fokus der Studie -27 % bis -54 % kein Fokus der Studie
Diversifikation ja = nein nein
als Ursache fir
Discount
Abstreiten der | nein - nein nein
Kausalitat &
Vemneinung der |
Existenz des |
Discounts |
Vemeinung der nein - nein nein
Existenz des
Discounts
Wesentliche e Untersuchung auf Ver- * Anteilseigner profitieren | e eindeutiger Nachweis o Die Verschuldung

Aspekte der Studie

gleichswertbasis (ohne
Ergebnis)
® keine Grinde fur Diver-

| sification Discount

| analysient

| e negatives Verhéltnis

| von Diversifikation &
Marktwert aufgedeckt

von Unternehmenszu-
kaufen durch ausge-
nutzte Management-
synergien

e Unternehmen profitieren
in der Akquisitionswelle
vom First-Mover-
Advantage

eines Discounts

e Grund fiir schlechtere
Performance nicht
analysiert

* keine Beweise, dass
Premium im Durch-
schnitt existiert

© keine Grinde fur
Discount analysiert

wachst nicht automa-
tisch mit der Diversifi-
kation

o Diversifizierte Unter-
nehmen sind nicht
weniger abhangig
von externen Kapital-
markttransaktionen als
fokussierte

o keine Grinde fur
Discount analysiert

Abbildung 5: Studien im US-amerikanischen Raum von 1988 bis 1995'%"

180 Vgl. Matsusaka (1993), S. 359 ff.
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Einige Studien waren darauf ausgelegt, (iber einen mehrjdhrigen Zeitraum den Einfluss
von Diversifikation und/oder einen Discount nachzuweisen. So decken Lang und Stulz'®?
mittels Tobin’s g erstmals einen Discount von -27 % bis -54 % zwischen 1978 und 1988
auf. Die Untersuchungsgesamtheit variiert in den Jahren zwischen 1.158 und 1.468
Unternehmen. Die Studie beinhaltet keine Ergebnisse hinsichtlich der Quellen fiir einen
Diversification Discount und kann auferdem keinen Nachweis dafiir erbringen, dass

Diversifikation mit einem Zuwachs wertvoller immaterieller Vermégenswerte einhergeht.

Lang und Stulz unternehmen den Versuch, den Discount mit Brancheneffekten zu
erklaren, was sie letzlich jedoch nicht nachweisen kdnnen. Dennoch gewinnen sie einige
wesentliche Erkenntnisse: Unternehmensgroe und Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung kénnen den Bewertungsunterschied zwischen diversifizierten und
fokussierten Unternehmen verringern. Unternehmen aus ihrer Untersuchungseinheit
wiesen nicht erst nach der Diversifikation, sondern schon davor eine schlechter werdende
Leistung auf. Die Forschungsergebnisse sprechen dafiir, dass eine Diversifikation nicht
zwingend fur eine schlechtere Leistung veranwortlich ist und Unternehmen durch
Diversifikation primdr ein Wachstumsziel verfolgen. Lang und Stulz gelingt es nicht,
nachzuweisen, dass Unternehmen durchaus auch die Mbglichkeit haben, von einer
Diversifikation zu profitieren und ein Diversification Premium zu generieren. Dies setzen

sie als weiteren Forschungsbedarf und Ausgangspunkt fiir weitere Studien. '®

Die Arbeit von Lang und Stulz zahlt zu den bedeutendsten aus den Anfangen der
Diversifikationsforschung. Der Versuch, Brancheneffekte als Einflussfaktor fir den

Diversification Discount nachzuweisen, schldgt zwar fehl, dennoch liefern sie erste

"®" Eigene Darstellung in Anlehnung an Wemnerfelt/Montgomery (1988); Matsusaka (1993); Lang/Stulz (1994):

Comment/Jarrell (1995).
192 Vgl. Lang und Stulz (1994).
%% Vgl. Lang/Stulz (1994), S. 1249 ff.
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Indizien  dafur, dass die  Unternehmensgrofe und  Forschungs- und
Entwicklungsausgaben in Folgestudien eingebunden werden sollten, um deren Einfluss
zu Uberprifen. Ferner geben sie den AnstoR, die Mbglichkeit der Realisierung eines

Diversification Premiums zu untersuchen.

Eine Studie, die den Fokus zwar nicht auf die Untersuchung eines méglichen
Diversification Discounts oder Premiums legt, aber dennoch fiir die Analysen des
Discounts von Bedeutung ist, stammt von Comment und Jarrell'®. Sie untersuchen unter
dem Gesichtspunkt der Fokussierung und damit verbundener Aktienrenditen zwischen
557 und 2.085 Unternehmen im Zeitraum von 1978 bis 1989 mittels des Herfindahl-

Index'®,

Laut den Untersuchungsergebnissen steigt die Verschuldung von Unternehmen mit einer
Diversifikation nicht zwingend an und diversifizierte Unternehmen sind nicht weniger
abhangig von externen Kapitalmarktiransaktionen. Uberdies weisen sie nach, dass
diversifizierende Unternehmen eher zum Ubernahmeziel werden als fokussierte, die im
Gegensatz zu den diversifizierten Unternehmen zur Nutzen- bzw. Gewinnmaximierung fiir
Anleger flhren. Auch wenn in spateren Forschungsarbeiten die Ineffizienz interner
Kapitalmérkte als Einflussfaktor auf den Diversification Discount nachgewiesen wird, so
geht aus der Arbeit von Comment und Jarrell dennoch hervor, dass diversifizierte
Unternehmen der gleichen Abhangigkeit vom externen Kapitalmarkt unterliegen wie
fokussierte, auch wenn diese keine internen Kapitalméarkte besitzen. Folglich ist bei der

Untersuchung der Einflussfaktoren auf den Diversification Discount nicht nur die Effizienz

%4 vgl. Comment/Jarrell (1995).

"% Der Herfindahl-Index stellt eine Kennzahl zur Konzentrationsmessung dar. Zur Vertiefung des Themas
siehe Hirschman (1964), S. 761.
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interner Kapitalméarkte von Bedeutung. Es gilt auch, die Mechanismen der externen

Kapitalmarkte mit einzubeziehen.®®

Nachdem sich die bis dato durchgeflihrten Studien der Methodik Tobin's q oder des
Herfindahl-Indexes bedienen, erscheint 1995 eine erste Arbeit, die eine Excess Value-
Berechnung vornimmt (siehe Abbildung 6). Berger und Ofek'® weisen bei einer
Untersuchungsgrundgesamtheit von 3.659 Unternehmen in den Jahren 1986 bis 1991
einen durchschnittlichen Discount fir diversifizierte Unternehmen in Hoéhe von -13 % bis
-15 % nach. Sie verwenden SIC-Codes,'® um eine Zuordnung der Geschaftsbereiche
bzw. Segmente vorzunehmen, und bilden Vergleichsgruppen aus fokussierten
Unternehmen, um einen geschatzten Unternehmenswert mittels Multiplikatorberechnung
zu kalkulieren. Im Anschluss vergleichen sie den kalkulierten mit dem tatsachlichen

Unternehmenswert.

Sie finden einen Diversification Discount fiir Unternehmen aller GréRen und weisen nach,
dass die einzelnen Segmente diversifizierter, im Gegensatz zu fokussierten Unternehmen
zum Uberinvestment tendieren. Ferner stellen sie zur Diskussion, ob ein inadaquates
Management zum negativen Bewertungsunterschied beitragt, da Berger und Ofek die
Effektivitat der Konzernkontrolle und der Uberwachungsmechanismen infrage stellen. So
unterstellen sie weiter, dass eine effektive Kontrolle und Uberwachung von Investitionen

sogar zu einem Diversification Premium filhren kénne.'®®

'%8 vgl. Comment/Jarrell (1995), S. 68 ff.

'$7 Vigl. Berger/Ofek (1995).

'®® SIC-Codes (Standard Industrial Classifications-Codes) stellen eine Klassifizierung von Branchen bzw. In-
dustriezweigen dar. Das Schema wurde in den 1930er Jahren in den USA entwickelt und erméglicht eine
einheitliche Zuordnung von Geschéftsbereichen anhand einer vierstelligen Zahl. Fiir einen Uberblick iiber
das gesamte Schema siehe Anhang Nr. 1.

%9 vgl. Berger/Ofek (1995), S. 40 ff.

47



Existenz des
Discounts

Berger/Ofek Servaes Denis/Denis/Sarin
1995 1996 1997
Uniersuchungs- 1986 bis 1991 1861 bis 1976 1984 bis 1986 & 1992
zeitraum & -einheit | 3659 Unternehmen 266 bis 518 Unternehmen | 933 Unternehmen
Methodik Excess Value Tobin's q Excess Value
Discount/ Premium | -13 % bis -15 % -10 % bis -60 % -5 % bis -7 %
Diversifikation ja - ja
als Ursache fir
Discount
Abstreiten der nein nein nein
Kausalitat &
Verneinung der
Existenz des
Discounts
Verneinung der nein nein nein

Wesentliche
Aspekte der Studie

® erstmals Nachweis Uber
Zusammenhang zw. Di-
versifikation (Div.) &
UNwert

e Div. reduziert UNwert
(abgeschwacht in &hn-
lichen Branchen)

e Div. UN haben geringere
operative Profitabilitat &
Geschaftsbereiche
Jdberinvestieren“ mehr
als in fok. UN

e Evt. Vorteile einer Div.:
Steuereinsparungen
bzw. -verschiebung

e Div. entsteht wg. ver-
besserungsfahigerem

Management -> tragt
Effektivitatv. Konzern-
kontrolle & Uberwa-
chungsmechanismus
zum Discount bei?

e wenn (Quer-)Investition-
en adaquat uberwacht
werden, kleine ,benefits*
méglich

® Ursache fir Discount
nicht untersucht — wie
der Discount zustande
kommt, bleibt ungewiss
("a puzzle")

e Diversifikation ist fur
amerikanische Unter-
nehmen nicht von
Vorteil

e Agency-Probleme sind
fur wertvernichtende
Diversifikationsstrategien
verantwortlich

e Manager diversifizieren

mehr, wenn sie selbst
hohe Anteile am Unter-
nehmen besitzen, um
Risiko zu streuen

Abbildung 6: Studien im US-amerikanischen Raum von 1995 bis 19977

' Eigene Darstellung in Anlehnung an Berger/Ofek (1995); Servaes (1996); Denis/Denis/Sarin (1997).
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Die von Berger und Ofek angewandte Methodik der Berechnung des Excess Values wird
in etlichen Studien der folgenden Jahre zur Grundlage beim Aufbau weiterer
Forschungsmodelle. AulRerdem heben sie, wie zuvor auch schon Matsusaka'', den
Zusammenhang zwischen Management und Diversification Discount hervor. Demnach gilt

speziell ein nicht angemessenes Management als Einflussfaktor.

Ein wesentlich hoherer Diversification Discount als bei Berger und Ofek wird ein Jahr

spater von Servaes'’

nachgewiesen. Er berechnet mittels Tobin's q im Drei-Jahres-
Intervall zwischen 1961 und 1976 einen Discount zwischen -10 % bis -60 % bei einer
variierenden Untersuchungsgrundgesamtheit von 266 bis 518 Unternehmen. Servaes
bedient sich der Methodik von Berger und Ofek (1995), was die Zuordnung von
Segmenten mittels SIC-Codes anbelangt, und legt den Fokus seiner Arbeit auf die

Betrachtung des Discounts im Verlaufe der Fusionswelle in den 1960er und 1970er

Jahren.

Servaes ermittelt einen mit den Jahren sinkenden Discount und findet einen Nachweis
dafiir, dass fokussierte Unternehmen mit einem hohen Anteil an internen Anteilseignern
erst dann beginnen zu diversifizieren, wenn der Diversification Discount in spateren
Jahren abnimmt. Es gelingt Servaes nicht, Einflussfaktoren fiir einen Discount zu
ermitteln. So identifiziet er eine Analyse eben dieser als Ziel fir weitere

Forschungsarbeiten.'”

Die Studie von Servaes untermauert die Existenz eines Diversification Discounts und
dessen unterschiedliche Ausprégungen. Das Ergebnis, dass eine héhere Anzahl an

internen Anteilseignern (in der Regel das Management) zu einer spateren Diversifikation

" vgl. Matsusaka (1993).
2 vgl. Servaes (1996).
" vgl. Servaes (1995), S. 1204 fi.
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fuhrt, zieht den Schluss nach sich, dass das Management durch seine strategischen

Entscheidungen Einfluss auf den Diversification Discount nimmt.

Im Jahr 1997 gelingt Denis, Denis und Sarin mittels einer Excess Value-Berechnung unter
Einbezug von 933 Unternehmen fir die Jahre 1984 bis 1986 und 1992 die Aufdeckung
eines durchschnittlichen Discounts von -5 % bis -7 %. Sie dokumentieren die
Verantwortlichkeit der Prinzipal-Agent-Probleme fur wertvernichtende
Diversifikationsstrategien und die Risikostreuung der Manager mit eigenem

Unternehmensanteil als Grund fiir die Diversifikation.

Den Nachweis (ber den Zusammenhang von Refokussierung in finanziell schwierigen
Unternehmenslagen, von Kontrollmechansimen auferhalb des Unternehmens und von

Managementwechseln erbringen Denis, Denis und Sarin ebenfalls.'”

Die Resultate stiitzen die Forschungsergebnisse von Montgomery und Wernerfelt'”® und
fuhren ebenso wie die Erkenntnisse von Berger und Ofek'’® zu der Frage, ob mangelnde
Managementfahigkeiten sowie verbesserungsfahige Konzernkontrollen und
Uberwachungsinstrumente zu einem gesteigerten Diversification Discount beitragen.
Auch hier stehen das Management und seine strategischen Entscheidungen durch die

Prinzipal-Agent-Problematik im Betrachtungszentrum.

Mit dem Fokus auf die Untersuchung interner Kapitalmérkte stellen Hubbard und Palia,"””
wie in Abbildung 7 aufgezeichnet, fest, dass uUberproportional positive Ertrage von
Unternehmen erwirtschaftet werden kénnen, wenn sie aufgrund ihres internen

Kapitalmarkts Uber einen Informationsvorsprung gegeniiber dem externen Kapitalmarkt

74 vgl. Denis/Denis/Sarin (1997), S. 136 ff.
Venggl, Montgomery/Wernerfelt (1988).

78 vgl. Berger/Ofek (1995).

""" Vgl. Hubbard/Palia (1999).
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verfligen. Zu diesem Ergebnis kommen sie mittels der Tobin's g-Methodik fir 392
Unternehmen in den Jahren 1961 bis 1970. Die Berechnung eines Discounts ist nicht das
Ziel der Studie. Hubbard und Palia erbringen in ihrer Untersuchung dennoch den
Nachweis der Vorteilhaftigkeit effizienter interner Kapitalmérkte fir diversifizierte
Unternehmen gegeniiber fokussierten Unternehmen.'® Spatere Forschungsarbeiten

bestatigen diese Annahme und erbringen entsprechende empirische Nachweise.

Existenz des
Discounis

Hubbard/Palia Klein Mansi/Reeb CampalKeida Graham/Lemmon/
1999 2001 2002 2002 Wolf
2002
Untersuchungs- | 1961 bis 1970 1966 bis 1974 1988 bis 1999 1978 bis 1998 1978 bis 1995
zeitraum & 392 Unternehmen 36 Konglomerate 2856 Unternehmen 8815 Unternehmen 356 Akqguisitionen
-einheit bzw. Akquisitionen
Methodik Tobin's g Tobin's q Excess Value Excess Value Excess Value
Discount/ | Discount & Premium | -10 % bis +40 % nicht nachgewiesen | nicht nachgewiesen | 0 % bis -15%
Premium |
Diversifikation | nicht untersucht ja. allerdings auch nein nein ja, aber
als Ursache fur Premium maglich eingeschrankt durch
Discount andere
Argumentation
Abstreiten der nicht untersucht nein nein ja nein
Kausalitat &
Verneinung der
Existenz des
Discounts |
Verneinung der | nicht untersucht nein nein nein nein

Wesentliche
Aspekte der
Studie

| » Fokus: interne

Kapitalmarkte

e Informationsvorteil
bzgl. des internen
Kapitaimarktes
sorgt fir positive
abnorme Returns

» Vorschlag zu
qualitativen Unter-
suchungen um
Grinde far Ergeb-
nisse zu ermittein

» Vorschlag: Perfor-
mance/Discount/

Premium sollte an-

hand individueller
Untersuchungen
der Unternehmen
ermittelt werden

e Zusammenhang
zw. Diversifikation
und Excess Value
nahezu Null

« Verwendung von
book value of debt
= Bias

® Verluste von
Aktiondren im Zuge
der Diversifikation
ist auf risikoredu-
zierende Effekte zu-
ruckzufihren

# UN diversifizieren
als Antwort auf
veranderte Um-
weltbedingungen &
dies beeinflusst
automatisch UN-
wert —wenn dies
zutrifft, ware kein
kausaler Zusam-
menhang zw. Div.
& Untemehmens-
wert gegeben

® Div. ist wertstei-
gemnd fiir UN

# kein Discount
nachweisbar—

Div. fihrt zu
Premium

o akquirierte UN/
Segmente werden
schon vorher mit
Discount beziffert
—daher auch
Wertvemnichtung
bei Einbindung in
Konzemn

o Discount misste,
wenn keine neuen
Segmente dazu-
kommen, Uber die
Jahre geringer
werden

Abbildung 7: Studien im US-amerikanischen Raum von 1999 bis 2002'"

"7 Vgl. Hubbard/Palia (1999), S. 1133 ff.

'" Eigene Darstellung in Anlehnung an Hubbard/Palia (1999); Klein (2001); Mansi/Reeb (2002); Campa/Kedia

(2002); Graham/Lemmon/Wolf (2002).




Als Beispiel ist die Arbeit von Klein™®® zu nennen, der 36 Konglomerate in den Jahren
1966 bis 1974 betrachtet und sowohl einen Discount von bis zu -10 % als auch ein
Premium von bis zu +40 % dokumentiert. Er griindet seine Untersuchung auf Hubbard
und Palia (1999), rechnet mit Tobin's g und findet einen durchschnittlichen Discount von

-7 %.

Die Entwicklung interner Kapitalmérkte filhrte dazu, dass Unternehmen teilweise mit
einem Premium belegt wurden. Dies kehrte sich allerdings wieder um. Wo der
Kapitalmarkt zunachst die Existenz eines internen Kapitalmarktes schatzte, filhrte die
Ineffizienz dieser Markte schlieBlich wieder zu einem Discount. Interne Kapitalmarkte
verloren somit weiter an Bedeutung. Daraus schlussfolgernd schlagt Klein vor,
Unternehmen nicht nur empirisch, sondern auch qualitativ zu untersuchen, um die

tatsachliche Relevanz interner Kapitalmarkte zu erforschen.'®’

Die Untersuchungsergebnisse zeigen, dass ineffiziente interne Kapitalmarkte als
Einflussfaktor flr den Diversification Discount zu beriicksichtigen sind. Dennoch ist eine
weitergehende Untersuchung der tatsdchlichen Relevanz interner Kapitalmarkte

notwendig.

Drei weitere Studien, die sich dem Diversification Discount bzw. der wertvernichtenden
Diversifikation widmen und 2002 erschienen, wenden eine Excess Value-Berechnung an.
Es zeigen jedoch nicht alle einen Discount auf. Mansi und Reeb kénnen bei der
Betrachtung von 2.856 Unternehmen im Zeitraum zwischen 1988 und 1999 weder einen
Discount noch ein Premium ausweisen. Schiussfolgernd verneinen sie den

Zusammenhang zwischen Diversifikation und Excess Value. Sie rechnen mit der

8% vgl. Klein (2001).
"®1 vgl. Klein (2001), S. 745 ff.
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Methodik von Berger und Ofek'® und finden heraus, dass eine héhere Auspragung des
Diversification Discounts bei Unternehmen vorliegt, die einen hohen Verschuldungsgrad
aufweisen. Als Fehler in der Berechnung von Berger und Ofek identifizieren sie die
Verwendung des Buchwerts der Schulden. Uberdies stellen sie heraus, dass die Verluste
der Anteilseigner bei einer Diversifizierung durch Effekte der Risikoreduzierung zustande

kommen statt durch einen pauschalen Discount.'®

Die Studie von Mansi und Reeb, acht Jahre nach dem ersten Nachweis eines
Diversification Discounts durch Lang und Stulz, zweifelt an der Existenz eines
Bewertungsunterschieds durch den Kapitalmarkt. Sie begriinden ihr Ergebnis mit der
Berechnung des Excess Values anhand fehlerhafter Parameter.'® Hier wird die

Bedeutung der sorgféltigen Priifung der Berechnungsgrundlage deutlich.

Auch Campa und Kedia weisen im Zeitraum von 1978 bis 1996 mit 8.815 in die
Untersuchung einbezogenen Unternehmen keinen Diversification Discount nach,
unterstellen aber ein Premium fir diversifizierte Unternehmen. Sie gehen davon aus, dass
Unternehmen als Reaktion auf gewandelte Umweltbedingungen diversifizieren, was
zwangslaufig zu einer Verénderung des Unternehmenswerts fiihrt. Sie zweifeln jedoch an
der Kausalitat zwischen Diversifikation und Unternehmenswert und regen daher an, die
Wechselbeziehung zwischen Unternehmenswert und Unternehmensstrategie in

nachfolgenden Forschungsarbeiten zu durchleuchten.'®®

Dies ist als Ansatzpunkt zu sehen, um die Auswirkungen strategischer Entscheidungen

und von Strategieveranderungen empirisch zu analysieren. Hierbei ist das Management

82 vgl. Berger/Ofek (1995).

'® vgl. Mansi/Reeb (2002), S. 2167 ff.
"84 vgl. Mansi/Reeb (2002), S. 2176 ff.
'8 vgl. Campa/Kedia (2002), S. 1731 ff.
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mit der Entscheidungsfindung betraut und somit in der Verantwortung hinsichtlich
Strategieénderungen bzw. -wechseln und deren eventuellen Einflissen auf einen

Diversification Discount oder ein Premium.

Im Gegensatz zu den Arbeiten von Mansi und Reeb sowie Campa und Kedia zeigen
Graham, Lemmon und Wolf einen Discount von 0 % bis -15 % in den Jahren 1978 bis
1995 bei 356 Akquisitionen. Sie legen den Fokus auf die Analyse, inwiefern der Prozess
der Diversifikation Unternehmenswerte zerstort. Dabei stellen sie fest, dass akquirierte
Unternehmenssegmente schon vor der Integration in das Unternehmen mit einem
Discount belegt werden und daher bei der Konzerneinbindung Unternehmenswert
vernichtet wird. Des Weiteren schlieRen sie aus dieser Erkenntnis, dass sich der Discount
nach der Integration des neuen Segments (iber die nachfolgenden Jahre verringern
misste. Ferner werden Unternehmen, die nicht akquirieren und dennoch mittels

Erhohung der Segmentanzahl diversifizieren, nicht mit einem Discount belegt."®®

Graham, Lemmon und Wolf weisen darauf hin, dass die Berechung des Excess Values
anhand von Benchmarks fokussierter Unternehmen, die den einzelnen Segmenten eines
diversifizierenden Unternehmens gegeniibergestellt werden, zu hinterfragen sei. Sie
regen daher an, bei der Berechnung akquirierte Unternehmenssegmente mit denjenigen
fokussierten Unternehmen zu vergleichen, die ebenfalls durch Akquisition oder Fusion
nicht mehr als eigenstandige Unternehmen an der Bérse gelistet werden. Schlussendlich
stellen sie die Anzahl der Segmente als Definition von Diversifikation infrage. Sie stellen

zur Diskussion, ob Segmentberichterstattungen auf Motiven des strategischen

" vgl. Graham/Lemmon/Wolf (2002), S. 695 ff.
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Managements griinden. Dies kann die Berichterstattung sowohl positiv als auch negativ

beeinflussen und zu einer verfalschten Darstellung der Unternehmenswerte fiihren.'®’

Aulerdem zeigen Graham, Lemmon und Wolf in ihrer Arbeit, dass die Wertvernichtung
durch eine Diversifikation nicht auf den Prozess als solchen zuriickzufihren ist, sondern
auf die Akquisition diskontierter Segmente bzw. Unternehmen. Sie gehen davon aus,
dass der Discount nach der Integration des neuen Geschéftsbereiches in den Konzern in
den nachfolgenden Jahren kontinuierlich abnimmt. Zudem zweifeln die Autoren an der
Methodik der Excess Value-Berechnung mittels eines Stand-alone-Benchmarks, was sie
fir weitere Forschungsarbeiten als zu veranderndes Konstrukt im Modell zu

beriicksichtigen empfehlen.'®®

Im Jahr 2003 durchleuchten Billett und Mauer'® in der Zeit von 1990 bis 1998 eine Anzahl
von 921 diversifizierten Unternehmen mittels der Excess Value-Berechnung und kénnen
einen Diversification Discount von -6 % bis -11 % aufzeigen. Der Schwerpunkt ihrer Arbeit
liegt, wie in Abbildung 8 dargestellt, auf der Betrachtung des Zusammenhangs zwischen

dem Excess Value und dem internen Kapitalmarkt der diversifizierten Unternehmen.

Sie wenden die Rechenmethodik von Berger und Ofek™ an und filhren den
Diversification Discount auf die Ineffizienz interner Kapitalméarkte zuriick. Ferner stellen
sie heraus, dass der negative Zusammenhang zwischen dem Excess Value und
ineffizienten Segmenten durch verschiedenartige Investitionsmoglichkeiten bestimmt

wird.”®" Billett und Mauer bestitigen mit ihrer Studie die Ineffizienz der internen

'87 vgl. Graham/Lemmon/Wolf (2002), S. 695 ff.
'8 v/gl. Graham/Lemmon/Wolf (2002), S. 700 ff.
182 vgl. Billett und Mauer (2003).

% vgl. Berger/Ofek (1995).

¥ vgl. Billett/Mauer (2003), S. 1167 ff,
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Kapitalmarkte als Einflussfaktor auf den Diversification Discount

die Argumentation und Ergebnisse von Klein.'®

und unterstiitzen somit

Billet/Mauer
2003

Best/Hodges/Lin
2004

Villalonga
2004

Untersuchungs-
zeitraum & -einheit

1980 bis 1998

1987 bis 1998
ca. 10.000 Unternehmen

1989 bis 1896
1.200-2.000 Unternehmen
(variiert in den Jahren)

Existenz des
Discounts

Methodik Excess Value Excess Value Excess Value & Tobin's g

Discount/ Premium | -6 % bis -11 % -12% kein Discount (Premium
fur lateral div.
Unternehmen)

Diversifikation ja ja nein

als Ursache flr

Discount

Abstreiten der nein nein nein

Kausalitat &

Verneinung der

Existenz des

Discounts

Verneinung der nein nein nein

Wesentliche
Aspekte der Studie

e |dentifikation interner
Kapitalmarkte als Grund
fur Discount

e Excess Value ist signi-
fikant in Beziehung zu
Informationsasymme-
trien (1A) zu sehen, aber
IA kénnen Discount
nicht erkiaren

e Nachweis eines Premi-
ums, aber kein Nach-
weis fur Discount

e Probleme bei der ak-
kuraten Berechnung des
Discounts

e Definition der Segmente
sowoh! innerhalb eines
Unternehmens als auch
zwischen Unternehmen
inkonsistent

o Unternehmen wechsein
ihre Segmente in ihren
Reporten, auch ohne
dass sie wirkliche An-
derungen in ihren
Op-erationen vor-
nehmen — Verzerrungen
der Ergebnisse sind so
schwer zu vermeiden

Abbildung 8: Studien im US-amerikanischen Raum von 2003 bis 2004'%

92 vgl. Klein (2001).

"% Eigene Darstellung in Anlehnung an Billet/Mauer (2003); Best/Hodges/Lin (2004); Villalonga (2004).
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Einen anderen Fokus haben Best, Hodges und Lin, die in ihrer Arbeit den Nachweis
erbringen, dass hohe Informationsasymmetrien signifikant den Unternehmenswert
senken. Dennoch kommen sie mit ihrer Excess Value-Untersuchung von rund 3.000
Unternehmen im Zeitraum zwischen 1987 und 1998 zu dem Schiuss, dass der
durchschnittlich  errechnete Diversification Discount von -12 % nicht durch

Informationsasymmetrien erklart werden kann.'®*

Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zu der Erkenntnis von Denis, Denis und Sarin, %
dass Prinzipal-Agent-Konflikte fir die Wertvernichtung verantwortlich sind. Ob nun die
Konflikte aus der Prinzipal-Agent-Thematik, ausgeldst durch Informationsasymmetrien,
tatsachlich als Einflussfaktor auf die Wertvernichtung und den Diversification Discount zu

verstehen sind, bedarf demnach einer weiteren Erforschung.

Im gleichen Jahr widmet sich auch Villalonga der Untersuchung eines Discounts oder
Premiums fur diversifizierte Unternehmen mit einer Untersuchungseinheit von 1.200 bis
2.000 Unternehmen Uber die Jahre 1989 bis 1996. Sie berechnet als Erste einen
moglichen Discount sowohl mit der Excess Value-Methode als auch mit Tobin’s g und
weist schlieflich ein Premium fir diversifizierte Unternehmen nach. Sie erfasst die zur
Verfigung stehenden Segmentdaten als Ursache fiir einen moglichen Discount, da die
Segmentanzahl und die zugeordneten Werte stark variieren bzw. haufig zu gering
ausfallen und eine einwandfreie Excess Value-Berechnung so erheblich beeintrachtigt
wird. AuBerdem identifiziert Villalonga eine potenzielle Fehlerquelle bei der
Segmentzuordnung: Die Segmentdaten werden von den diversifizierten Unternehmen

berichtet, der jeweilige SIC-Code allerdings von den Datenbanken zugeordnet. Des

'* Vgl. Best/Hodges/Lin (2004), S. 235 ff.
"% Vigl. Denis/Denis/Sarin (1997).
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Weiteren berichten die Unternehmen teilweise gednderte Segmentdaten, ohne dass eine

wirkliche Veranderung der Tétigkeitsfelder vorliegt.'®

Ebenso wie Mansi und Reeb' identifiziert Villalonga eine fehlerhafte Datenbasis als
Grund flr Verzerrungen der empirischen Ergebnisse. Hiermit ist ein weiteres Mal der
AnstoR zur Uberpriifung und Sicherstellung der korrekten Datenbasis gegeben. Es soliten
speziell die Angaben zu den einzelnen Geschéftsbereichen aus Datenbanken mit den
Segmentberichterstattungen in den Jahresabschliissen der jeweiligen Unternehmen

abgeglichen werden.

In Abbildung 9 sind die zuletzt erschienenen Studien zur Erforschung des Diversification
Discounts im amerikanischen Raum aufgeziegt. Ahn, Denis und Denis'® berechnen
ebenfalls den Tobin's g und den Excess Value fur rund 1.100 Unternehmen (ber die

Jahre 1982 bis 1997. Dabei ergibt sich ein durchschnittlicher Discount von -4 % bis -19 %.

Sie kommen zu dem Ergebnis, dass diversifizierte Unternehmen dazu tendieren, in
Geschéftssegmente mit einem geringeren Unternehmenswert zu investieren.'® Dieses
Ergebnis stitzt die Aussage von Graham, Lemmon und Wolf,*®® wonach Unternehmen
solche Segmente bzw. neue Geschéftsbereiche akquirieren, die bereits vor der
Einbindung in den Konzern einen geringen Unternehmenswert bzw. einen Diversification

Discount aufweisen.

1% vgl. Villalonga (2004), S. 479 ff.
'*7 vgl. Mansi/Reeb (2002).

'%8 vigl. Ahn/Denis/Denis (2006).

'99 vgl. Ahn/Denis/Denis, S. 317 ff.

2% vgl. Graham/Lemmon/Wolf (2002).
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Ahn, Denis, Denis

Ravichandran, Liu, Han,

Mitton/ Vorkink

2006 Hasan 2010
2009
Untersuchungs- 1982 bis 1997 1991 bis 1996 1977 bis 2003
zeitraum und 1.100 Unternehmen 134 Unternehmen 2.700 Unternehmen
-einheit
Methodik Tobin's g & Excess Value | Tobin's q Excess Value

Discount/Premium

-4 % bis -19 %

kein Fokus der Studie

-6 % bis -37 %, +26 % bis
+41 %

Diversifikation
als Ursache fur
Discount

ja

nein

ja

Abstreiten der
Kausalitat und
Verneinung der
Existenz des
Discounts

nein

nein

nein

Verneinung der
Existenz des
Discounts

nein

nein

nein

Wesentliche
Aspekte der Studie

e Unternehmen investie-
ren eher in Geschafts-
bereiche mit geringerem
Unternehmenswert

e Héhere Ausgaben fur In-
formationstechnologie in
verwandte Segmente
fuhrt zu positiven Aus-
wirkungen

e Informationstechnologie
erhtht effiziente Kon-
trolie und Koordination
in Unternehmen

e Unternehmen mit
Discount haben héhere
Expectations Rates

Abbildung 9: Studien im US-amerikanischen Raum von 2006 bis 2010%°'

Eine andere Erklarung fir einen geminderten Unternehmenswert und Diversification
Discounts finden Ravichandran et al. Nach ihrer Argumentation erméglicht erst eine
angemessen ausgebaute Struktur der Informationstechnologie in Unternehmen eine
effiziente Kontrolle und Koordination. Dazu untersuchen sie in 134 diversifizierten
Unternehmen zwischen 1991 und 1996 die Ausgaben fiir den Erhalt und insbesondere
den Ausbau ihrer Informationstechnologie mittels Tobin's q. Sie weisen nach, dass
erhdhte Ausgaben fir Informationstechnologie bei Unternehmen mit verwandten

Segmenten hinsichtlich der Produkte und/oder Segmente mit geografisch geringer

?%" Eigene Darstellung in Anlehnung an Ahn/Denis/Denis (2006); Ravichandran et al. (2009); Mitton/Vorkink
(2010).
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Distanz zu positiven Effekten fihren. Dagegen konnen bei gesteigerten Ausgaben fur
Informationstechnologie in unverwandte Segmente oder durch eine geografisch hohere
Distanz charakterisierte Segmente keine positiven Auswirkungen nachgewiesen

werden.?%

Hieraus erwachst die Aussage, dass eine gut ausgestaltete Informationstechnologie dann
zu effizienteren Kontrollen und erhéhter Koordination im Unternehmen fiihrt, wenn sie sich
Uber verwandte Geschéftsbereiche erstreckt. Im  Umkehrschluss dirften die
unverwandten Segmente von einer gut ausgebauten Informationstechnologie wenig
profitieren. Die Koordination und Kontrollen sind demgemafR nicht durch erhéhte
Ausgaben fir Informationstechnologie beeinflussbar und daher als Einflussfaktor auf den

Diversification Discount nicht von Bedeutung.

2010 folgt die Arbeit von Mitton und Vorkink.””* Sie legen ihre Untersuchung fiir den
Zeitraum von 1977 bis 2003 an und nehmen rund 2.700 Unternehmen in ihre
Untersuchungseinheit auf. Durch eine Excess Value-Berechnung gelingt ihnen der
Nachweis eines Discounts zwischen -6 % und -37 % sowie eines Premium von +26 % bis

+41 %.

Sie kommen zu dem Ergebnis, dass Unternehmen, die mit einem Diversification Discount
belegt sind, héhere Ertrage aufweisen als fokussierte Unternehmen oder als diversifizierte
Unternehmen, die ein Premium aufweisen. Zustande kommt dieses Ergebnis laut Mitton
und Vorkink durch das Potenzial einer negativen bzw. positiven Preisentwicklung.®®*

7

Neben den Arbeiten von Hubbard und Palia,” Klein®® und Villalonga®’ weisen sie

292 ygl. Ravichandran/Liu/Han/Hasan (2009), S. 205 ff.
293 vgl. Mitton/Vorkink (2010).

204 \/gl. Mitton/Vorkink (2010), S. 1367 ff.

298 \/gl. Hubbard/Palia (1999).

208 y/gl. Klein (2001).
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ebenfalls ein Diversification Premium nach. Hier zeigt sich ein weiteres Mal die
Uneinigkeit Uber die Annahme, diversifizierte Unternehmen wiirden durchschnittlich mit

einem Discount belegt.

Alle zuvor angefiihrten Studien geben nach wie vor ein sehr ungleiches Meinungsbild
uber die Existenz eines Diversification Discounts oder Premiums ab — ebenso, welche
Faktoren einen Discount oder ein Premium beeinflussen kénnen. Die meisten For-
schungsarbeiten beziehen entweder die Methodik der Excess Value-Berechnung oder

aber Tobin’s q in ihre Untersuchung mit ein.

Eine Vergleichbarkeit der Studien ist aufgrund der unterschiedlich langen Betrachtungs-
zeitraume, GréRen der Untersuchungseinheiten sowie der in die Berechnungen einbezo-
genen Variablen nicht méglich. Daher unterliegen die ermittelten Diversification Discounts
bzw. Premiums teilweise groRen Spannbreiten und Schwankungen (ber die Unter-

suchungsjahre.

Mit der Arbeit von Berger und Ofek** gelingt zum ersten Mal die Analyse von Einflussfak-
toren auf den Diversification Discount. Hier werden Uberinvestitionen in bestimmte Ge-
schaftsbereiche und ein nicht addquates Management als Einflussfaktoren identifiziert. Im
weiteren Verlauf der Forschung kommen als nachgewiesene Einflussfaktoren Prinzipal-
Agent-Konflikte, strategische Entscheidungen des Managements, fehlerhafte Berech-
nungsgrundlagen des Discounts sowie inkonsistente Datenbasen und ineffiziente interne

Kapitalmarkte hinzu.

%7 vgl. Villalonga (2004),
%% vgl. Berger/Ofek (1995).
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2.3.2 Studien auBerhalb der USA

Studien auRerhalb der USA, unter anderem in Deutschland, beginnen erst im Jahr 1999
mit der Arbeit von Lins und Servaes.?® Sie analysieren die Lander Japan, Deutschland
und England in den Jahren 1992 und 1994. Wie Abbildung 10 aufzeigt, wahlen sie neben
japanischen und englischen Unternehmen auch eine Untersuchungseinheit von 174 bzw.

227 deutschen Unternehmen.

Dabei erbringen sie den Nachweis eines Discounts fiir japanische und englische Unter-
nehmen mittels einer Excess Value-Berechnung. Fiir deutsche Unternehmen ist ein Dis-
count hingegen nicht nachweisbar, was sie auf die kleine Untersuchungseinheit zuriick-
fuhren. Die Erforschung der Auswirkungen unterschiedlicher Corporate-Governance-
Strukturen auf die Hohe des Discounts stellen das Zentrum der weiteren Forschungsfra-
gen der Studie dar. Diese fihren zu dem Ergebnis, dass der Discount durch die Eigen-
tumsverhaltnisse beeinflusst wird. Bei deutschen Unternehmen ist dann ein erhdhter Un-
ternehmenswert festzustellen, wenn die Anteilseigner eine konzentrierte Besitzerstruktur
haben. Eine Begriindung fiir dieses Ergebnis geben Lins und Servaes jedoch nicht. Des
Weiteren stellen sie eine Erhéhung des Unternehmenswerts bei kleinen deutschen Unter-
nehmen im Zusammenhang mit der Ausiibung der Unternehmenskontrolle durch Ange-
stellte bzw. Manager des Unternehmens statt durch Externe fest.?™ Lins und Servaes
konnen zwar keinen Discount fiir deutsche diversifizierte Unternehmen aufzeigen, den-
noch beschreiben sie Corporate-Governance-Strukturen und Eigentumsverhaltnisse als

Faktoren, die den Diversification Discount beeinflussen kénnen.

Eine weitere Studie, der es ebenfalls nicht gelingt, mit der Excess Value-Methodik einen

Discount flur deutsche diversifizierte Unternehmen nachzuweisen, stammt von Fauver,

2% vgl. Lins/Servaes (1999).
#1%vgl. Lins/Servaes (1999), S. 2215 ff.
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Houston und Naranjo. Sie filhren eine grofe Studie tber 35 Lander im Zeitraum von 1991

bis 1995 mit insgesamt {iber 8.000 Unternehmen durch. Sie weisen einen unterschiedlich

hohen Discount fiir die meisten Lénder nach, jedoch nicht fiir die in die Untersuchung ein-

bezogenen 260 deutschen Unternehmen.”"”

Lins/Servaes Fauver/Houston/Naranjo

1999 1999
Untersuchungs- 1992 und 1994 1991 bis 1995
zeitraum und -einheit | 174 bzw. 227 deutsche Unternehmen 8.000 Unternehmen in 49 Landern
Methodik Excess Value Excess Value

Discount/Premium

je nach Land unterschiedlich, nachgewiesen

je nach Land unterschiedlich, fur Deutschiand
nicht nachweisbar

Diversifikation
als Ursache fur
Discount

nur far UK & Japan
ja

ja

Abstreiten der
Kausalitat und
Verneinung der
Existenz des
Discounts

nein

nein

Verneinung der
Existenz des
Discounts

nein

nein

Wesentliche Aspekte
der Studie

e Discount fir Deutschiand nicht nachweis-
bar

e Einflussanalyse unterschiedlicher Cor-
porate-Governance-Strukturen auf die
Hohe des Discounts

e signifikante Unterschiede der Ergebnisse
zw. den Landern

e Unterschiede im Discount werden durch
Eigentumsverhaltnisse beeinflusst — zu-

mindest in Deutschland: Der Wert von div.

Unternehmen ist héher, wenn eine kon-
zentrierte Besitzerstruktur durch Anteils-
eigner vorliegt — dieser Effekt gilt nicht fur
Japan & UK — Grund flr diese Unter-
schiede unbekannt

e Die Unternehmenskontrolle durch Insider
erhéht den Wert der Diversifikation (sig-
nifikant nur bei kleinen Unternehmen)

e Untersuchung, welche landesspezifischen
Gegebenheiten Einfluss auf Discount haben

e Nachweis, dass Zusammenhang zw. Wert
div. Unternehmen und Integration eines
internen Kapitalmarkts, Entwicklung und
Rechtssystem

e in einkommensstarken Landern, in denen
Kapitaimarkte weit entwickelt sind, wurde
ein signifikanter Discount nachgewiesen

o Premium wurde fir Unternehmen in Lé&n-
dern mit nicht weit entwickeltem Kapital-
markt nachgewiesen

» der Wert der Diversifikation fur die Unter-
nehmen ist abhingig vom Rechtssystemim
jeweiligen Land

Abbildung 10: Studien auRerhalb der USA (insbesondere in Deutschland) von 1999°"?

' vgl. Fauver/Houston/Naranjo (1999), S. 8 ff.
Gax Eigene Darstellung in Anlehnung an Lins/Servaes (1999); Fauver/Houston/Naranjo (1999).
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Die wesentlichen Erkenntnisse aus der Untersuchung des Discounts in den unterschied-
lichen Landern ist zunéchst die Existenz des Wirkungszusammenhangs zwischen dem
Unternehmenswert diversifizierter Unternehmen und dem Integrationsgrad des internen
Kapitalmarkts. Gleiches gilt fiir die Entwicklung des Rechtssystems. Ferner zeigen die
Analysen, dass der Discount in Ldndern mit hohen Einkommen und hoch entwickelten
Kapitalmarkten signifikant héher ist und in Landern mit nicht sehr ausgepragten Kapital-

mérkten eher ein Premium dominiert 2"

Fauver, Houston und Naranjo kénnen mit ihrer Arbeit, wie einige zuvor dargestellte Stu-
dien aus dem US-amerikanischen Raum, den Einfluss interner Kapitalméarkte und der je-
weiligen Rechtssysteme eines Landes auf den Diversification Discount bzw. ein Diversifi-
cation Premium nachweisen. Hieraus ergibt sich die Notwendigkeit, bei der Diversification
Discount-Betrachtung und der Analyse maéglicher Einflussfaktoren das jeweilige Rechts-

system zu berlcksichtigen.

Schwetzler und Reimund weisen in ihrer Arbeit zum ersten Mal einen durchschnittlichen
Discount von -6 % fir deutsche Unternehmen in den Jahren 1988 bis 2001 nach (siehe
Abbildung 11). Sie arbeiten mit einem modifizierten Excess Value, dem ,Enterprise-
Value®, mit dem sie pro Jahr durchschnittlich 14 diversifizierte Unternehmen analysieren.
Fur die Berechnung des Excess Values identifizieren sie die ausgewiesenen Zahlungsmit-
telbestdnde der Unternehmen als potenziellen Faktor, der Verzerrungen hervorrufen

kann.?"

%1% vgl. Fauver/Houston/Naranjo (1999), S. 13 ff.
21 Vgl. Schwetzler/Reimund (2003), S. 4 ff.

64



in Deutschland zu ver-
wenden, statt Tobin's q
o Verzerrungen der Ergeb-
nisse bei der EV-Be-
rechnung werden durch
die ausgewiesenen
Zahlungsmittelbestande
hervorgerufen

der Branchenzugehorig-
keit abhangig

e Ein hoherer Diversifika-
tionsgrad eines Unter-
nehmens fihrt zu einem
héheren Discount

» |dentifikation guter Cor-
porate Governance in
Unternehmen als positiv
wirkender Faktor, der
einen Discount reduziert

ternen Kapitalmarkts
und Anzahl unver-
wandter Segmente

versch. Wirtschafts-
zweigen nicht nach-
weisbar

o Bewertungsabschlag
im Wesentlichen durch
Héhe des Verschul-
dungsgrads erfolgt

Schwetzler/Reimund Weiner Beckmann Glaser/Muller
2003 2005 2006 2006
Untersuchungs- 1988 bis 2001 1991 bis 2003 1988 bis 2002 2000 bis 2004 |
zeitraum und 400 Unternehmen (14 p.a.) | 227 bis 402 Unternehmen | 73 div. Unternehmen 521 Unternehmen |
-einheit :
Methodik JEnterprise-Value* Excess Value Excess Value Excess Value & Tobin'sq |
(modifizierter Excess
Value)
Discount/Premium durchschnittlich -6 % -3% bis -10 % -14 % bis -29 % -5 % bis -10 %
Diversifikation ja ja ja ja
als Ursache fir
Discount
Abstreiten der nein nein nein nein
Kausalitat und
Verneinung der
Existenz des ‘
Discounts
Verneinung der nein nein nein nein
Existenz des
Discounts
Wesentliche » Empfehiung fir Berech- | ® die Hohe des Discounts | e Ursachen fir Discount: * Signifikanter Abschlag
Aspekte der Studie nung den Excess Value oder Premiums ist von Effizienzgrad des in- fur Unternehmen in

Abbildung 11: Studien auRerhalb der USA (insbesondere in Deutschland) von 2003 bis 2006°'

Die kleine Untersuchungseinheit in Kombination mit den geringen Signifikanzniveaus der

empirischen Untersuchung fiihrt dazu, die Aussagefahigkeit der Ergebnisse infrage stellen

zu konnen. Dennoch lassen sich einige Aspekte aufgreifen. Zunachst geben Schwetzler

und Reimund die Empfehlung, flr deutsche Unternehmen die Excess Value-Methodik an-

stelle von Tobin’s q anzuwenden. Darliber hinaus sehen auch sie, ahnlich wie einige ame-

rikanische Arbeiten, eine fehlerhafte Datenbasis als Grund fir Verzerrungen der Untersu-

chungsergebnisse. Die Bedeutung der Zuverlassigkeit der Datenbasis, die Vermeidung

'S Eigene Darstellung in Anlehnung an Schwetzler/Reimund (2003); Weiner (2005); Beckmann (2006);
Glaser/Mdiller (2006).
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von Inkonsistenzen sowie das Hinterfragen der angemessenen Parameter wachst somit

zunehmend.?'®

Ebenfalls einen geringen Discount von -3 % bis -10 % fiir deutsche diversifizierte Unter-
nehmen kann Weiner”'” belegen. Er ermittelt den Excess Value fiir 227 bis 402 Unter-
nehmen Uber die Jahre 1991 bis 2003 und stellt fest, dass die Hohe des Discounts oder
des Premiums von der Branchenzugehérigkeit abhangig ist. Unternehmen der Telekom-
munikationsbranche sind demnach meist mit einem Premium belegt, wohingegen Unter-

nehmen aus dem Pharmasektor einen Discount aufweisen.

Ein héherer Diversifikationsgrad eines Unternehmens fiihrt laut Weiner zu einem héheren
Discount. Uberdies identifiziert er eine gute Corporate Governance in Unternehmen als
positiv wirkenden Faktor, der einen Discount reduziert.?'® Weiner untermauert die Aussa-
ge von Lins und Servaes (1999), Corporate Governance stelle einen Einflussfaktor auf
den Diversification Discount dar. Des Weiteren identifiziert er die Branchenzugehdorigkeit
und die Hohe des Diversifikationsgrads als weitere Faktoren, die den Diversification Dis-

count beeinflussen.

Den ersten Nachweis (iber einen Diversification Discount groBer als -10 % fiir deutsche
Unternehmen erbringt Beckmann®® mit seiner Excess Value-Berechnung unter Einbezug
von 488 Unternehmen im Zeitraum von 1998 bis 2002. Er untersucht insgesamt 73 diver-

sifizierte Unternehmen und dokumentiert einen Discount von -14 % bis -29 %. Als Quelle

218 vgl. Schwetzler/Reimund (2003), S. 20 ff.
7 vgl. Weiner (2005).

218 \gl. Weiner (2005), S. 2 ff.

1% vgl. Beckmann (2006).
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des Diversification Discounts stellt er den Effizienzgrad des internen Kapitalmarkts sowie

die Auspragung des Diversifikationsgrads heraus.??

Mit seinen Untersuchungsergebnissen unterstiitzt Beckmann die von Fauver, Houston
und Naranjo®' erarbeitete Feststellung, dass auch bei deutschen Unternehmen die Effizi-
enz interner Kapitalmarkte einen Einflussfaktor auf den Diversification Discount darstellt.
Uberdies bestétigt er, wie zuvor bereits Weiner?, die Héhe des Diversifikationsgrads als

weitere Einflussgrofie auf den Discount.

Im Gegensatz zu Beckmann kénnen Glaser und Miiller keinen bedeutenden Discount fiir
diversifizierte Unternehmen aufzeigen. Sie fiihren sowohl eine Excess Value-Ermittlung
als auch eine Berechnung des Tobin's q fiir 521 Unternehmen in den Jahren 2000 bis
2004 durch. Sie weisen einen Discount von -5 % bis -10 % nach, der im Wesentlichen
durch die Hohe des Verschuldungsgrads eines Unternehmens beeinflusst wird.?? Sie fiih-
ren zum ersten Mal sowohl eine Excess Value- als auch eine Tobin’s g-Berechnung fir
deutsche Unternehmen durch. Sie zweifeln an der Existenz eines Excess Values, da sie
keinen signifikanten Bewertungsabschlag fiir eine Diversifikation aufdecken kénnen. Da-
mit stellen sie die Forschung erneut vor die Frage, ob tatséchlich ein Diversification Dis-

count fir deutsche diversifizierte Unternehmen nachweisbar ist.

Auch die weltweiten, inklusive fir den deutschen Raum ausgelegten Studien sind sich
uneinig dariiber, ob ein Diversification Discount oder ein Premium fiir deutsche diversifi-
zierte Unternehmen existiert. Uber die méglichen Einflussfaktoren auf einen Discount oder

ein Premium herrschen ebenfalls kontrére Auffassungen. Alle angefiihrten Forschungsar-

#29 vgl. Beckmann (2006), S. 97 ff., 153 f.
L Vgl. Fauver/Houston/Naranjo (1999).
22 \/gl, Weiner (2005).

#2% Vgl. Glaser/Miiller (2006), S. 11 ff.
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beiten berechnen den Excess Value zum Nachweis eines Discounts oder Premiums. Nur
Glaser und Miiller”®® erganzen ihre Untersuchung mit der zusatzlichen Berechnung des

Tobin's q.

Eine Vergleichbarkeit der Studien ist auch hier, genauso wie bei den Studien mit dem Un-
tersuchungsschwerpunkt auf US-amerikanische Unternehmen, aufgrund der undhnlichen
Betrachtungszeitraume, Untersuchungseinheiten und die in die Forschungsmodelle ein-
gebundenen abweichenden Variablen nicht méglich. Aufgrund dessen unterliegen die er-
mittelten Diversification Discounts bzw. Premiums, dhnlich wie bei den Studien im ameri-
kanischen Raum, teilweise einer starken Bandbreite und deutlichen Schwankungen Uber

die Untersuchungszeitraume.

Die bisher veroffentlichten Studien fir deutsche diversifizierte Unternehmen konnten den-
noch erste Nachweise fir die Einflussfaktoren auf einen Diversification Discount oder ein
Premium erbringen. So identifizieren sie die Corporate-Governance-Struktur ebenso wie
die Eigentumsverhaltnisse, die Branchenzugeharigkeit und die Hohe des Diversifikations-
grads als Einflussfaktoren, sowohl fiir ein Premium als auch fir einen Discount. Fir einen
Discount machen sie darliber hinaus fehlerhafte bzw. inkonsistente Berechnungsmetho-

den und Datengrundlagen sowie ineffiziente interne Kapitalmarkte verantwortlich.

2.3.3 Zusammenfassung der bisherigen Untersuchungsergebnisse

Eine Darstellung der identifizierten Einflussfaktoren aus den zuvor dargelegten Studien fur
ein Diversification Premium oder einen Discount gibt Abbildung 12. Es liegen (berein-

stimmende Forschungsergebnisse dariiber vor, dass ineffiziente interne Kapitalméarkte

224 gl Glaser/Miiller (2006).
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sowie fehlerhafte Berechnungsmethoden und inkonsistente bzw. liickenhafte Datengrund-

lagen zu den beeinflussenden Faktoren zéhlen.

Nachgewiesene Einflussfaktoren eines Diversification Premiums:
e Managementsynergien

e Unternehmensgréle

e Effizienz interner Kapitalméarkte

—p e Effektive Kontrolle und Uberwachung von Investitionen

e Strategische Entscheidungen durch das Management

Studien mit

Untersuchungs- —
schwerpunkt 35 A Nachgewiesene Einflussfaktoren eines Diversification Discounts:

e Verbesserungsfahigeres Management

e Strategische Entscheidungen durch das Management

e Prinzipal-Agent-Probleme

e |neffizienz interner Kapitalmérkte

e Fehlerhafte Berechnungsmethodik

e Fehlerhafte Datenbasis ,

e Akquirierte Unternehmen, die bereits zuvor diskontiert wurden

Nachgewiesene Einflussfaktoren eines Diversification Premiums:
o Eigentumsverhaltnisse

e Corporate Governance-Strukturen

e Branchenzugehorigkeit

e Hohe des Diversifikationsgrads

Studien mit Unter-

suchungsschwerpunkt___
weltweit bzw. Nachgewiesene Einflussfaktoren eines Diversification Discounts:
Deutschland ' Eigentumsverhaltnisse

'» Corporate Governance-Strukturen
e Rechtssystem

Fehlerhafte Berechnungsmethodik
e Fehlerhafte Datenbasis

'» Branchenzugehérigkeit

e Hohe des Diversifikationsgrads

e [neffizienz interner Kapitaiméarkte

v

Abbildung 12: Nachgewiesene Einflussfaktoren eines Diversification Premiums und eines Discounts®®®

Der in amerikanischen Studien nachgewiesene Einfluss des Managements, von Mana-
gementsynergien und von strategischen Entscheidungen bzw. Ausrichtungen sowie von

Prinzipal-Agent-Konflikten bleibt in Studien mit dem Fokus auf deutsche diversifizierte Un-

2% Eigene Darstellung.
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ternehmen unerforscht. Die Branchenzugehérigkeit und der Diversifizierungsgrad wurden
bislang nur in den weltweit angelegten Studien oder in denen mit dem Schwerpunkt auf
deutsche Unternehmen als Einflussfaktor identifiziert. Hierbei ist jedoch nicht eindeutig
nachgewiesen, ob die beiden Faktoren eher einen Diversification Discount oder ein Pre-
mium begunstigen. Bislang gibt es sowohl Hinweise auf eine negative Wirkung und somit
einen Discount als auch auf eine positive Wirkung mit Folge eines Diversification Premi-

ums.

Nach der Zusammenfassung der nachgewiesenen Einflussfaktoren auf einen Diversifica-
tion Discount und denen, die es noch nachzuweisen gilt, wird nachfolgend der For-

schungsbedarf formuliert.

2.4 Formulierung des Forschungsbedarfs

In den Kapiteln 1.1 und 2.3.2 wurde der mangelnde eindeutige Nachweis eines Diversifi-
cation Discounts oder eines Premiums fir deutsche diversifizierte Unternehmen, die am
Kapitalmarkt gelistet sind, aufgedeckt. Infolgedessen ist ein eindeutiger Nachweis eines
Bewertungsunterschieds zwischen diversifizierten und fokussierten Unternehmen heraus-
zuarbeiten. Weiterflihrend ist die Annahme eines durchschnittlich negativen Bewertungs-
unterschieds zu bestatigen. Dies wiirde sodann die Existenz eines Diversification Dis-
counts beweisen. Beckmann gelang erstmals der eindeutige Nachweis eines Diversificati-
on Discounts, nachdem per Gesetz eine Segmentberichterstattung verpflichtend wurde,
die die Basis fir die Excess Value-Berechnung legte.””® Eine Bestatigung der Ergebnisse
Beckmanns und die Widerlegung der Ergebnisse von Lins und Servaes sowie Fauver,

Houston und Naranjo, speziell fiir einen I&ngeren und aktuelleren Untersuchungszeitraum,

%28 \/gl. Beckmann (2006).
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steht allerdings noch aus.”” Der Nachweis eines negativen Bewertungsunterschieds er-

folgt anhand einer Replikation der Untersuchung Beckmanns.

Replikationsstudien kénnen ohne Erweiterung der Originalstudie oder mit Erganzungen
durchgefiihrt werden. Unabhangig von der Ausgestaltung sind Replikationen unerlasslich,
um die Weiterentwicklung empirischer Forschungsarbeiten zu unterstiitzen.??® Sie kénnen
durch die Bestatigung der Ergebnisse der Originalstudie die Allgemeingultigkeit der Fest-
stellungen stutzen und erfilllen daher eine Art der Qualitatskontrolle.??® Die Replikation in
dieser Arbeit dient der Starkung der Aussageféhigkeit und der Zuverlassigkeit der empiri-
schen Ergebnisse Beckmanns (2006). Dies sind nach Lindsay und Ehrenberg (1993) so-
wie nach Amir und Sharon (1990) die wesentlichen Ziele einer Replikationsstudie ohne
Erweiterungen der Originalstudie.** Werden empirische Ergebnisse nicht durch Replikati-
onen bestatigt bzw. widerlegt, stellen sie nur die Aussagen einzelner Forscher dar. Ein-
schrankungen der Ergebnisse oder methodische Schwichen werden gegebenenfalls

nicht erkannt '

Die Branchenzugehdrigkeit und der Grad der Diversifikation wurden in Kapitel 2.3.2, zu-
mindest in den Studien flir mehrere Lander weltweit und Deutschland, als Einflussfaktoren
identifiziert. Dabei sind beide Faktoren sowohl als EinflussgréRen fiir einen Diversification
Discount als auch firr ein Diversification Premium bestimmt worden. Daher bleibt zu un-
tersuchen, ob die Branchenzugehorigkeit und der Diversifikationsgrad eher zu einem Dis-

count oder zu einem Premium flihren.

#7v/gl. Beckmann (2006); Lins und Servaes (1999); Fauver, Houston und Naranjo (1999).

?® Vgl. Hubbard/Armstrong (1994), S. 233 f.; Lindsay/Ehrenberg (1993), S. 217: Furchtgott (1984), S. 1315.
2 vgl. Eden (2002), S. 842.

% vgl. Lindsay/Ehrenberg (1993), S. 218 f.; Amir/Sharon (1990), S. 52 .

" vgl. Tsang/Kwan (1999); S. 761 ff.; Hubbard/Vetter/Little (1998); S. 244 ff.
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Wie bereits in Kapitel 2.2.2 herausgestellt, sind die Einfliisse des Managements, von Ma-
nagementsynergien sowie von strategischen Entscheidungen und Ausrichtungen fir
deutsche diversifizierte Unternehmen noch unerforscht. Folglich stellt sich die Frage, in-
wiefern das strategische Management, Strategieentscheidungen und das Management
den Diversification Discount deutscher Unternehmen beeinflussen, die zu fiillende For-

schungslicke dar.

Dazu ist als Ausgangspunkt zunéchst das in Kapitel 2.2.1 angesprochene Modell der sy-
noptischen Planung wieder aufzugreifen. Dabei stellt dieses Modell die Strategieformulie-
rung als systematischen Prozess dar. Dieser basiert auf einem strategischen Plan, aus
dem Malinahmenpakete abgeleitet werden. Samtliche Entscheidungen werden nur vom
Management bzw. der Unternehmensleitung beschlossen.?? Das Planungsmodell ist im
strategischen Management der &lteste Ansatz und geht von folgenden Voraussetzungen

aus:

1. Die Entwicklung von Strategien basiert auf einer Zweck-Mittel-Analyse, aufgrund
derer bei der strategischen Entscheidungsfindung der Fokus auf dem Erreichen

der obersten Unternehmensziele liegt.*®

2. Es existiert eine ganzheitliche strategische Planung, die die Ausrichtung des
Unternehmens und die Struktur samtlicher Fiihrungs- und Organisationssysteme

bestimmt.?**

3. AusschlieBlich das Management bzw. die Unternehmensleitung entwickelt und

kommuniziert die Unternehmensstrategie.?*®

32 \/gl. Schreydgg (1984), S. 133 f.
2% vgl. Chaffee (1985), S. 90.
24 vgl. Chandler (1962), S. 13 ff.
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4. Die Zielformulierung, die Analyse des Unternehmens selbst wie auch dessen
Umwelt, die Identifikation und anschlieRende Strategiebewertung bis hin zur

Auswahl der Strategie stellen die Phasen der Strategieentwicklung dar.?®

5. Wissenschaftliche Methoden werden (iber den gesamten Planungsprozess sowie

in der nachfolgenden Wirksamkeitskontrolle verwendet 2%

Das synoptische Planungsmodell ist im Gegensatz zum Inkrementalmodell weder theore-
tisch noch empirisch ausreichend fundiert. Dennoch wird es in der unternehmerischen
Praxis préferiert, wohingegen das Inkrementalmodell kaum Beachtung findet. Das synop-
tische Planungsmodell legt die gesamte Verantwortung fir die Planung und das Treffen
strategischer Entscheidungen in den Aufgabenbereich des Topmanagements. Diese Zu-
ordnung deckt sich mit den Kernaufgaben einer Unternehmensleitung, die u. a. die soge-
nannten Entscheidungshandlungen, zu denen Richtungs-, Infrastruktur- und Einzelent-
scheidungen zéhlen, umfassen. Unter die Richtungsentscheidungen fallen die Auswahl
des obersten Unternehmensziels und Strategieentscheidungen hinsichtlich des Ge-
schaftsfelds, der geografischen Ausdehnung der Unternehmenstatigkeiten, der Wettbe-
werbsstrategie zur Erhaltung und Generierung von Wettbewerbsvorteilen ebenso wie die
Festlegung der Strategien fur die einzelnen Unternehmensfunktionen. Die Infrastruk-
turentscheidungen lassen sich in die Festlegung von Strukturen und Systemen unterglie-
dern. Als Strukturen sind die Rechtsstruktur und die Organisationsstruktur zu definieren,
die letztlich das Planungs- und Kontrollsystem des Unternehmens bestimmen. Die Einzel-
entscheidungen, die vom Topmanagement zu treffen sind, kdnnen nicht so deutlich auf-
gezeigt werden. Sie entstehen aufgrund der Entwicklungen und Ereignisse der operativen

Tatigkeiten und der damit einhergehenden Probleme. Neben den Entscheidungshandlun-

#3 vgl. Schreydgg (1984), S. 246.
8 vgl. Picot/Lange (1979), S. 570.
27 vgl. Schreybdgg (1984), S. 135.
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gen gehoren die Realisations- und Uberwachungshandlungen zu den Kernaufgaben des

Topmanagements.?®

Sowohl das synoptische Planungsmodell als auch die Darstellung der Kernaufgaben des
Topmanagements heben dessen Bedeutung flr die strategische Ausrichtung einer Unter-
nehmung hervor. Infolgedessen liegt eine néhere Betrachtung des Einflusses des Top-
managements bei der strategischen Entscheidungsmacht nahe. Eine derartige Untersu-
chung sollte praxisnah gestaltet sein und den Forschungsschwerpunkt auf gegenwartig
relevante Problemstellungen bzw. Interessen legen. Die Erforschung der Strategieaus-
wahlmechanismen in Bezug zum Diversification Discount ist daher nicht zielfihrend.
Vielmehr von Bedeutung sind die Auswirkungen der strategischen Entscheidungen auf die

Unternehmen und deren Bewertung am Kapitalmarkt.

In einer sich immer schneller wandelnden Unternehmensumwelt gewinnen strategische
Veranderungen bzw. Wechsel und deren Auswirkungen stetig an Relevanz. Unternehmen
sind standig dazu gezwungen, auf Umweltverédnderungen mit Veranderungen ihrer Unter-

nehmensstrategie zu reagieren, um wettbewerbsfahig zu bleiben.?*

Finkelstein und Hambrick definieren einen strategischen Wandel als Verdnderung der Al-
lokation der gesamten Unternehmensressourcen in den verschiedenen Strategieebenen,
wobei bei einer Untersuchung strategischer Veranderungen zwischen einem Strategie-
wechsel und einer Strategieinderung bzw. -abweichung differenziert werden muss.** Fir
die Untersuchung der vorliegenden Arbeit ergibt sich daraus, dass eine Analyse des Ein-
flusses eines strategischen Wandels auf den Diversification Discount durchzufihren ist.

Damit wird erstmalig der Bezug zwischen strategischen Entscheidungen des Manage-

238 vgl. v. Werder (2008), S. 26 ff. zu weiteren Ausfiihrungen.
23 \gl. Short et al. (2008), S. 1067 f.
240 vgl. Finkelstein/Hambrick (1990), S. 485 ff.; Carpenter (2000), S. 1179 f.
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ments und dem Diversification Discount deutscher diversifizierter Unternehmen hergestelit

und auf ihre Abhangigkeit gepriift.

Neben dem strategischen Wandel und seinem Einfluss auf den Excess Value ist auch die
implementierte generische Wettbewerbsstrategie als Einflussfaktor noch nicht uberprift
worden. Wie in Kapitel 2.2.2 begriindet kann die Differenzierungsstrategie dazu fiihren,
dass Anleger durch den Fokus auf Innovationen und damit einhergehende, mutmaRliche
Vernachlassigung der Kosten das Unternehmen schlechter bewerten. Ebenfalls kann die
Verfolgung einer Kostenfiihrerschaftsstrategie und eine damit eine mogliche einge-
schrankte Reaktionsfahigkeit auf Marktverédnderungen zu einer schlechteren Bewertung
der Wettbewerbsfahigkeit flihren. Hierbei driickt sich der drohende Verlust der Wettbe-
werbsfahigkeit durch einen Bewertungsabschlag aus. Dementsprechend ist in dieser Ar-
beit zu prifen, ob eine Differenzierungs- und/oder Kostenflihrerschaftsstrategie als nega-

tiv wirkender Einflussfaktor auf einen Excess Value nachzuweisen ist.

2.5 Hypothesenbildung zur Untersuchung des Diversification Discounts

Aus der im vorangegangenen Kapitel erfolgten Darlegung des Forschungsbedarfs und der
in Kapitel 1.1 formulierten Forschungsfragen sind nun die zu untersuchenden Hypothesen
abzuleiten. Zunéchst hat die Darstellung des Forschungsstands gezeigt, dass weiterhin
Uneinigkeit (ber die Existenz eines Diversification Discounts bzw. Premiums fiir deutsche
diversifizierte Unternehmen am Kapitalmarkt herrscht. Aufgrund dessen ist zundchst eine
Uberpriifung bisher existierender Untersuchungsergebnisse durchzufilhren und der
Nachweis eines Excess Values fur einen neuen Untersuchungszeitraum zu erbringen. Im
nachsten Schritt ist zu {berpriifen, ob es sich bei dem Bewertungsunterschied durch-
schnittlich um einen Diversification Discount oder ein Premium handelt. Die zur Erfor-

schung erforderlichen Hypothesen werden wie folgt abgeleitet:
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H1: Deutsche bérsennotierte, diversifizierte Unternehmen unterliegen, verglichen

mit fokussierten Unternehmen, einem Bewertungsunterschied.

H2: Der Bewertungsunterschied ist im Durchschnitt negativ und somit existiert ein

Discount.

Ebenfalls in bisherigen Studien strittig ist die positive oder negative Wirkung der Bran-
chenzugehdrigkeit und des Diversifizierungsgrads auf den Diversification Discount. Um
einen Wirkungszusammenhang beweisen zu kénnen, erfolgt auch hier eine erneute Un-

tersuchung. Die dazugehorigen Hypothesen lauten:

H3: Der Bewertungsunterschied ist branchenabhéngig. Der Discount zeigt je nach

Branche einen unterschiedlich hohen durchschnittlichen Wert.

H4: Je héher der Diversifikationsgrad eines diversifizierten Unternehmens, desto

héher ist der Discount.

In Kapitel 2.3 wurde die Relevanz strategischer Entscheidungen durch das Topmanage-
ment aufgezeigt. Dariiber hinaus wurde der stetige, immer schneller fortschreitende Wan-
del der Unternehmensumwelt mit den Konsequenzen fir die Unternehmen thematisiert.
Ein strategischer Wandel wird immer haufiger unabdingbar. Dies zieht die Frage nach
sich, inwiefern ein strategischer Wandel Einfluss auf den Diversification Discount eines
Unternehmens nimmt. Um erstmals den Zusammenhang zwischen dem strategischen
Wandel eines Unternehmens und einem Diversification Discount nachzuweisen, werden

fir die Untersuchung folgende Hypothesen formuliert:

HS5: Findet in einem Unternehmen ein strategischer Wandel statt, ist der Dis-
count durchschnittlich niedriger als bei Unternehmen, die keinen strategischen

Wandel vollziehen.
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Um die generischen Wettbewerbsstrategien als mogliche Einflussfaktoren auf einen
Diversification Discount zu identifizieren, sind ebenfalls Hypothesen herzuleiten. Da in der
vorangegangenen Diskussion ein negativer Einfluss von Differenzierungs- und Kostenfiih-

rerschaftsstrategien auf den Discount gefolgert wurde, lauten die Hypothesen wie folgt:

H6: Verfolgt ein Unternehmen eine Differenzierungsstrategie, ist der Discount
durchschnittlich héher als bei Unternehmen, die keine Differenzierungsstrategie

verfolgen.

H7: Verfolgt ein Unternehmen eine Kostenfiihrerschaftsstrategie, ist der Dis-
count durchschnittlich héher als bei Unternehmen, die keine Kostenfiihrerschafts-

strategie verfolgen.

Alle hergeleiteten Hypothesen sind in Abbildung 13 in einer Ubersicht zusammengestelit.

H1 Deutsche bérsennotierte, diversifizierte Unternehmen unterliegen, verglichen mit fokussierten
/ Unternehmen, einem Bewertungsunterschied.

H2 > Der Bewertungsunterschied ist im Durchschnitt negativ und somit existiert ein Discount.

H3 Der Bewertungsunterschied ist branchenabhangig. Der Discount zeigt je nach Branche einen
unterschiedlich hohen durchschnittlichen Wert.

H4 > Je hoher der Diversifikationsgrad eines diversifizierten Unternehmens, desto héher ist der Discount.

H5 Findetin einem Unternehmen ein strategischer Wandel statt, ist der Discount durchschnittlich
niedriger als bei Unternehmen, die keinen strategischen Wandel voliziehen.

H6 Verfolgt ein Unternehmen eine Differenzierungsstrategie, ist der Discount durchschnittlich héher
als bei Unternehmen, die keine Differenzierungsstrategie verfoigen.

H7 Verfolgt ein Unternehmen eine Kostenfiihrerschaftsstrategie, ist der Discount durchschnittlich
hdher als bei Unternehmen, die keine Kostenfihrerschaftsstrategie verfolgen.

Abbildung 13: Uberblick Uber die Hypothesen der vorliegenden Arbeit™*’

! Eigene Darstellung.
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3 Empirische Untersuchung der Existenz eines Bewertungsunterschieds

zwischen diversifizierten und fokussierten Unternehmen

Auf der Basis der in Kapitel 2 herausgearbeiteten Hypothesen H1 bis H4 wird in diesem
Kapitel die empirische Untersuchung zum Nachweis eines Bewertungsunterschieds bzw.
Excess Values in Form einer Replikationsstudie durchgefiihrt. Dafiir wird eingangs die
Datenbasis definiert, danach werden die Messkonzepte der Diversifikation erértert und ei-
ne Konzeptauswahl fir die nachfolgende Untersuchung vorgenommen. Daran anknip-
fend erfolgen eine Datenklassifizierung und -bereinigung sowie die Bestimmung von Per-
formancegrofRen und die Auswahl der Untersuchungsmethodik der empirischen Analysen.

Abschlieflend werden die Untersuchungsergebnisse dargestellt.

Die Untersuchung des Nachweises eines (negativen) Excess Values bzw. eines Diversifi-
cation Discounts dient der Uberpriifung und Stiitzung der Untersuchungsergebnisse von
Beckmann,** Glaser und Miiller,** Weiner’* sowie Schwetzler und Reimund®®. Gleich-
ermafien sollen die Ergebnisse von Lins und Servaes®*® sowie von Fauver, Houston und
Naranjo®’ widerlegt werden. Sie konnten keinen Excess Value bzw. Diversification Dis-
count fur deutsche Unternehmen nachweisen. Die erste Forschungsfrage und die dazu-

gehérigen Hypothesen sind noch einmal in Abbildung 14 aufgezeigt.

#2 vgl. Beckmann (20086).

#3 vgl. Glaser/Miiller (20086).

244 vgl. Weiner (2005).

%5 vgl. Schwetzler/Reimund (2003).

%8 vgl. Lins/Servaes (1999).

7 vigl. Fauver/Houston/Naranjo (1999).
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]

JUnterliegen deutsche |

borsennotierte, diversifizierte H1
Unternehmen, verglichen mit |

Deutsche borsennotierte, diversifizierte Unternehmen
unterliegen, verglichen mit fokussierten Unternehmen, einem )
Bewertungsunterschied, Untersuchungsergebnis:

I Kénnen die Hypothesen

fokussierten Unternehmen,
einem Bewertungsunterschied
und ist dieser im Durchschnitt L
negativ?” l

e *
Der Bewertungsunterschied ist im Durchschnitt negativ und bestatigt werden?
somit existiert ein Discount.

]

Abbildun‘g 14: Forschungsfrage und Hypothesen H1 und H2 zur Untersuchung eines Bewertungsunter-

schieds?

Des Weiteren werden die Ergebnisse von Weiner? {iberpriift, dass die Hohe des Diversi-

fication Discounts von der Zugehérigkeit zu einer Branche und dem Grad der Diversifika-

tion abhangig ist. Die dazu aufgestellten Hypothesen sind in Abbildung 15 zusammenge-

fasst.

[
-Unterliegen deutsche I Der Bewertungsunterschied ist branchenabhangig. Der
bérsennotierte, diversifizierte H3  Discount zeigt je nach Branche einen unterschiedlich hohen
Unternehmen, verglichen mit [ durchschnittichen Wert. Untersuchungsergebnis:
fokussierten Unternehmen, I I Kénnen die Hypothesen
e|ndemtlifwem_1ng;unt:rs%m;d H4 Je hoher der Diversifikationsgrad eines diversifizierten Restatigtwanien?
:gg;;v;eserlm AreREch 0 Unternehmens, desto héher ist der Discount.

Abbildung 15: Forschungsfrage und Hypothesen H3 und H4 zur Untersuchung der Hohe eines Bewertungs-

unterschieds®’

%8 Eigene Darstellung.
49 \/gl. Weiner (2005).
0 Eigene Darstellung.

79



3.1 Datenbasis fiir die empirische Untersuchung

Als Datenbasis fir die empirische Untersuchung dient der CDAX?®'. Demzufolge wird die
Grundgesamtheit aus allen dem CDAX zugehdrigen Unternehmen, die vom 01.01.2004
bis zum 31.12.2010 in Frankfurt gelistet waren, gebildet. Die Anzahl der Grundgesamtheit

belauft sich daher auf 554 Unternehmen.

Im ersten Schritt werden die Unternehmen in zwei Gruppen gegliedert, nach denjenigen
Unternehmen, die in mehreren Segmenten tatig sind (diversifiziert), und denjenigen, die
nur ein Tatigkeitsfeld haben (spezialisiert bzw. fokussiert). Die Datenerhebung erfolgt iber
die Datenbank Datastream,”** die sowohl (iber Daten aus den Geschaftsberichten (u. a.
nach Segmenten ausgewiesen) wie auch Uber Aktienkurse (erforderlich fir die Markt-
wertermittlung) verflgt. Um eine Einteilung der Unternehmen in ,diversifiziert‘ und , fokus-
siert” vornehmen zu kénnen, werden nachfolgend zunachst die verschiedenen Messkon-
zepte des Diversifikationsgrads vorgestellt. So Iasst sich die Einteilung der Unternehmen

in der vorliegenden Arbeit nachvollziehen.

3.1.1 Messkonzepte des Diversifikationsgrads

Es kann zwischen zwei Arten von Konzepten zur Messung des Diversifikationsgrads
unterschieden werden. Hierbei handelt es sich um diskret-kategoriale und quantitativ-

kontinuierliche Konzepte. Letztere bestimmen die Anzahl der verschiedenen

%' Der CDAX bildet die Wertentwicklung aller deutschen Aktien im Prime Standard und General Standard ab.
Der Index startete 1993 und wird als Kurs- und Performance-Index von der Deutsche Borse AG berechnet.
Er présentiert die gesamte Breite des deutschen Aktienmarkts und gilt als Indikator fiir die wirtschaftliche
Entwicklung. (Vgl. http://deutscheboerse.com/dbg/dispatch/de/kir/dbg_nav/about_us/30_Services/40_Know
_how/10_ Stock_Exchange_A_Z7?glossaryWord=pi_glos_cdax, recherchiert am 21.09.2012).

?%2 Datastream wird von dem Unternehmen Thomson Reuters gepflegt und vertrieben. Es lassen sich viel-

schichtige Wirtschaftsdaten weltweit in Berichts- und Analyseformaten abrufen. (vgl. http:// thomsonreu-

ters.com/products _services/financial/financial_products/a-z/, recherchiert am 21.09.2012).

80



Geschéftsfelder bzw. Segmente durch eine Klassifizierung der einzelnen Aktivitaten

mittels Zuordnung von Branchenkennziffern.

Diese Branchenkennziffern sind in der Regel die sogenannten ,Standard Industry Classi-

fication-Codes** (SIC-Codes). Die drei am haufigsten angewandten Verfahren, wie in

Abbildung 16 aufgezeigt, sind das Zahlverfahren, der Berry-Index und das Entropie-MaR.

Quantitativ-kontinuierliche Messkonzepte (,,nicht diversifiziert“ bis ,,hoch diversifiziert®)

Zahlverfahren

e

Alle Segmente mit unter-
schiedlichen Branchenkennziffern
werden aufaddiert

2 bis 3 Segmente:
gering diversifiziert

mehrere Segmente:
hoch diversifiziert

Schwéche:
Zu stark vereinfachtes Verfahren

Berry-index

i

Basis: Herfindahl-Index

Das Komplement der Gesamt-
summe der quadrierten Anteile am
Umsatz aller eigenstandigen Akti-
vitaéten stellt den Diversifikations-
grad dar

Wert = 0: ein Segment

Wert = je ndher an 1, desto mehr
Geschafte in verschiedenen
Branchen

Schwache:
quadrierte Gewichtung der Anteile
des Umsatzes

Entropie-Mag
s, RRTE e

Logarithmus des reziproken Werts
des Anteils des Umsatzes

Wert = 0: ein Segment

Wert zwischen 0 und unendlich:
je grofRer der Wert, desto mehr
Segmente

Schwache:
Verwandtschaft der Segmente wird
nicht bertcksichtigt

Aligemein:

Pro: Objektive, einfache und zuverlassige Messung
Contra: Geringere Validitat als bei diskret-kategorialen Konzepten

Abbildung 16: Quantitativ-kentinuierliche Messkonzepte

254

% Die Klassifizierung von Segmenten kann auch durch andere Codes erfolgen, z. B. (iber das North

American Industry Classification System (NAICS). Da die bisherigen Studien zum Diversification Discount

jedoch meist den SIC-Code verwenden, wird dieser hier ebenfalls angewandt, um eine héhere Vergleich-

barkeit zu schaffen.

> Eigene Darstellung in Anlehnung an Hungenberg (2011), S. 492 ff.
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Alle drei Verfahren unterliegen der die zuverldssigen, objektiven und nicht zuletzt einfa-
chen Messung der Anzahl der Segmente bzw. Geschéftsbereiche von Unternehmen. Je-
doch werden diese Messkonzepte daflr kritisiert, dass sie die Verwandtschaft von Seg-

menten génzlich auler Acht lassen.?®

Bei den diskret-kategorialen Konzepten steht der Verwandtschaftsgrad der Aktivitaten im
Fokus. Dieser wird durch die Ahnlichkeit der Aktivitaten bei der Marktbearbeitung und
beim Leistungsprozess kategorisiert (siche Abbildung 17).

Diskret-kategoriale Messkonzepte
(diskrete Diversifikationstypen)

Ansatz von Wrigley Ansatz von Rumelit
i [ s et
Basis: Spezialisierungskennzahl Basis: drei Kennzahlen
* Umsatz des groBten
Umsatz der groRten Produktbereichs im Verhéltnis
Produktgruppe im Verhaitnis zum zum Gesamtumsatz
Unternehmensumsatz * Umsatz verwandter
Produktbereiche im Verhaitnis
< 70 % = (un)verwandte Produkte zum Gesamtumsatz
> 70 % = dominierende Produkte
> 95 % = ein Produkt < 70 % = unverwandte Bereiche

> 70 % = verwandte Bereiche

* Umsatz vertikal verwandter
Produktbereiche im Verhaltnis
zum Gesamtumsatz

> 70 % = vertikale Integration

Allgemein: Verwandtschaft der Segmente stehtim Fokus (identifiziert
anhand von Kunden, Produkten und Wettbewerbern hinsichtlich der zu
bearbeitenden Markte)

Pro: Héhere Validitat als bei quantitativ-kontinuierlichen Messkonzepten
Contra: Subjektivitat kann nicht vermieden werden

Abbildung 17: Diskret-kategoriale Messkonzepte®®

#%° vgl. Hungenberg (2011), S. 492 ff.
2% Eigene Darstellung in Anlehnung an Wrigley (1970); Rumelt (1974).
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Diese Messkonzepte haben zwar den Vorteil, dass sie allgemein als valider gelten als die
quantitativ-kontinuierlichen, dennoch unterliegen sie der Kritik einer gewissen Subjektivitat

bei der Anwendung.?’

Aufgrund der unterschiedlichen Messansatze mit ihren Vor- und Nachteilen entstanden
eine Reihe von Untersuchungen, die die Verwendung der Ansatze miteinander
vergleichen. Hierbei brachten alle Messkonzepte annahernd gleiche Ergebnisse.”®
Demzufolge kann jede Methode zur Bestimmung des Diversifikationsgrads bzw. der

Anzahl der Segmente verwendet werden, ohne die Ergebnisse zu verfélschen.

Fiur die vorliegende Untersuchung wird die Kategorisierung in fokussierte und
diversifizierte  Unternehmen und die daran anschlieBende Messung des
Diversifikationsgrads mittels des quantitativ-kontinuierlichen Ansatzes vorgenommen.
Dies grindet auf der zuvor bestimmten Definition des Diversifikationsbegriffs. Da eine Di-
versifikation nur dann vorliegt, wenn Unternehmenstatigkeiten in verschiedenen Produkt-
Markt-Kombinationen gegeben sind (siehe Kapital 2.1), ist lediglich die Betrachtung des
Diversifikationsgrads anhand der Z&hlung unverwandter Segmente die folgerichtige Me-
thode. Zudem wird durch diese einfache Art der Messung der Segmentanzahl das Auftre-

ten von Messfehlern vermieden.

3.1.2 Datenklassifizierung und -bereinigung

Fir die Unterteilung der Unternehmen in verschiedene Segmente dienen die SIC-Codes
der jeweiligen in Datastream ausgewiesenen Geschéaftsbereiche als Entscheidungskriteri-
um. Per Definition aus Kapitel 2.1 gelten nur solche Unternehmen als diversifiziert, die in

unverwandten Branchen tatig sind. Der SIC-Code besteht aus einer vierstelligen Ziffer,

27 ygl. Hungenberg (2011), S. 494 .
%58 ygl. Hoskisson et al. (1993), S. 215 ff.; Biihner (1983), S. 1023 ff.
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wobei die erste Zahl den Hauptwirtschaftszweig, die zweite den Wirtschaftszweig, die drit-
te den Wirtschaftsbereich und die vierte Zahl die Branche angibt. Folglich sind Unterneh-
men dann diversifiziert, wenn sie in verschiedenen Wirtschaftszweigen tatig sind und sich
in den ersten beiden Ziffern des SIC-Codes unterscheiden. Allerdings ist hierbei anzu-
merken, dass Unternehmen, die in einem Segment 90 % und mehr des Gesamtumsatzes
verzeichnen, als spezialisiert gelten. In diesem Fall kann nur von unwesentlichen Neben-
geschaften gesprochen werden. Die entsprechende gesetzliche Regelung zu den Gro-
Renmerkmalen eines Segments enthalt der Deutsche Rechnungslegungsstandard DRS
3.17. Hiernach ist ein operatives Segment immer dann gegeben und als solches auszu-

weisen, wenn

,a) seine Segmentumsatzeriése mit externen Kunden und anderen Segmenten mindes-

tens 10 % der gesamten externen und intersegmentiren Umsatzerlose ausmachen, oder

b) sein Segmentergebnis mindestens 10 % des zusammengefassten Ergebnisses aller
operativen Segmente mit positivem Ergebnis oder aller operativen Segmente mit negati-
vem Ergebnis betragt, wobei der jeweils gréRere Gesamtbetrag zugrunde zulegen ist,

oder

c) sein Segmentvermoégen mindestens 10 % des gesamten Vermogens aller operativen

Segmente ausmacht*,?*®

Entsprechen Unternehmen dieser Vorschrift in der Datenbank nicht, indem sie Segmente
ausweisen, die unterhalb dieser GroRenvorschrift liegen, so werden sie falschlicherweise
als diversifiziert bzw. diversifizierter als in der Realitat eingestuft. Dies ist zu berichtigen,

um eine Verzerrung der Ergebnisse zu vermeiden.

?*% Deutscher Rechnungslegungsstandard § 3.17 (Segmentberichterstattung).
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Auch wenn die Einordnung in diversifizierte und fokussierte Unternehmen anhand der
SIC-Codes erfolgt, ist bei der Datenerhebung eine Priifung der Konsistenz mit den Ge-

schéaftsberichten der Unternehmen unerlasslich, um Fehlallokationen zu vermeiden.

Es ist eine Bereinigung der Grundgesamtheit um diejenigen Unternehmen durchzufiihren,
deren Daten entweder gar nicht oder nur in inkonsistenter Form in der Datenbank zur Ver-
figung stehen. Da sich der Untersuchungszeitraum Uber sieben Jahre erstreckt, fallen
hier einige Unternehmen schon alleine wegen ihrer kurzen Listung an der Bérse, z. B.

Uber ein oder zwei Jahre des Zeitraums, aus der Untersuchungsgesamtheit heraus.

Zudem sind Unternehmen mit den SIC-Codes 6000 bis 6999 (Finanzinstitute, Versiche-
rungen und Banken) auszuschlieen, da diese speziellen Vorschriften der Rechnungsle-

gung unterliegen.®

Um Ergebnisverzerrungen zu vermeiden, werden Unternehmen mit einem Umsatz von
weniger als 20 Mio. € p. a. ebenfalls von der Untersuchungsgrundgesamtheit ausge-
schlossen. Diese Unternehmen werden haufig mit einem Discount fir eine geringe Liqui-

ditat belegt, da ihre Aktien ein geringeres Handelsvolumen aufweisen.?®’

Zusatzlich zu den bereits dargelegten Bereinigungen sind manuelle Korrekturen vorzu-
nehmen, um fehlerhafte Einordnungen, die unter strengster Anwendung des SIC-Codes
als Entscheidungskriterium eintreten konnen, zu berichtigen. Ein Beispiel fir eine derarti-
ge Berichtigung ware ein Unternehmen, das auf die Produktion von Fensterrahmen spe-
zialisiert ist. Wenn dieses Unternehmen Fensterrahmen aus verschiedenen Materialien
herstellt, ist das Kerngeschaft die Produktion von Fenstern, unabhéngig von den verwen-

deten Materialien. Wiirde man sich jedoch streng an die SIC-Code-Klassifizierung halten,

9 vgl. hierzu die Rechnungslegungsvorschriften nach DRS 3-10 und DRS 3-20 (Segmentberichterstattung).
%' vgl. Loderer/Roth (2003), S. 3 ff.; Berger/Ofek (1995), S. 43.
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ware das Unternehmen in zwei verschiedenen Geschéften tatig. Denn Fensterrahmen
aus Plastik werden mit dem SIC-Code 3089 beschrieben und Fensterrahmen aus Holz mit
dem Code 2431. Solchen offensichtlichen Fehlallokationen kann mit einer manuellen Kor-
rektur gegengesteuert werden. Auch wenn die Zuordnung der Branchen aufgrund solcher
Korrekturen einen leicht subjektiven Charakter bekommt, ist diese Subjektivitat der offen-
sichtlichen Fehlzuordnung von Segmenten, die durch Korrekturen vermeidbar ist, vorzu-

ziehen.

SchlieBlich sind fir die Untersuchung auch diejenigen Unternehmen auszuschlieRen, de-
ren Geschéftsjahr innerhalb des Kalenderjahrs statt zum Ende des Kalenderjahrs endet.
Notwendig ist dies, um einen Vergleich der Unternehmenswerte zu verschiedenen Stich-
tagen mit verzerrenden Kurseinfliissen, bedingt durch die methodische Aufbereitung in
der Datenbank, auszuschlieRen.”** Nach diesen Bereinigungen bleibt, wie in Abbildung 18

gezeigt, eine Untersuchungsgesamtheit von 232 Unternehmen.

Bereinigung der Grundgesamtheit der Unternehmen im CDAX

554 Unternehmen im CDAX (gelistet vom 01.01.2004 bis zum 31.12.2010)

1. 226 Unternehmen, flr die keine oder nur inkonsistente Daten vorliegen oder das Geschaftsjahr
verschoben ist)

1. 42 Unternehmen mit den SIC-Codes 6000 bis 6299
J. 48 Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 20 Mio. € p. a.
Sl —
—— S
— T e

232 Untersuchungsgesamtheit

Abbildung 18: Untersuchungsgesamtheit nach Bereinigung der Grundgesamtheit™®

2 ygl. Beckmann (2006), S. 85 f.
3 Eigene Darstellung.
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Die Verwendung von Unternehmensdaten aus Datenbanken, wie in diesem Falle aus Da-
tastream, unterliegt der Kritik, dass die angegebenen Daten nicht konsistent mit der tat-
sachlichen Berichterstattung der Unternehmen sind. Hierbei ist beispielsweise die unter-
schiedliche Angabe der Segmentanzahl in der Datenbank und den Geschéaftsberichten
angesprochen. Daruber hinaus ist die Anzahl der Segmente in den Datenbanken be-
schrankt. Es wird eine maximale Anzahl von zehn Segmenten ausgewiesen. Auch wenn
die durchschnittliche Anzahl der Segmente weit unter der maximalen Anzahl liegt, so kann

diese Limitation im Einzelfall eine widerspruchsfreie Berichterstattung beeintrachtigen.?®*

Des Weiteren konnen die Daten in der Datenbank unvollstéandig sein. Fehlende Daten-
punkte sind demzufolge durch die Angaben in den Geschaftsberichten zu ergdnzen. Nach
dem DRS 3.12 sind mindestens 75 % der Umsatzerltse eines Unternehmens auf die ope-
rativen Segmente zu verteilen bzw. auszuweisen. So heif’t es im Gesetzestext: ,Wenn die
den anzugebenden Segmenten zuzuordnenden externen Umsatzerlose insgesamt weni-
ger als 75 % der gesamten konsolidierten Umsatzerlose des Unternehmens ausmachen,
sind zuséatzliche operative Segmente als anzugebende Segmente zu bestimmen, bis min-
destens 75 % der gesamten Umsatzerldése durch die anzugebenden Segmente erreicht
werden* *** Aufgrund dessen sind fehlerhafte Datensatze, die gegen diese Vorschrift ver-
stolRen, zu korrigieren und, wenn dies anhand der Geschaftsberichte nicht moglich ist, zu

entfernen.

Die Anzahl der Segmente sowie die Segmentbezeichnungen bzw. -zuordnungen wurden
far alle Unternehmen in allen Jahren Uberprift. Ebenso wurde die Konsistenz der Seg-
mente Uber den gesamten Untersuchungszeitraum kontrolliert. Dies ist notwendig, um

auszuschliefen, dass Unternehmen die Bezeichnung der Segmente adndern, diese in der

%% ygl. Villalonga (2004a), S. 480.
%8 Deutscher Rechnungslegungsstandard § 3.12. (Segmentberichterstattung).
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Datenbank einem anderen SIC-Code zugeordnet werden, das Unternehmen jedoch kei-
nerlei Anderungen der Produkte vorgenommen hat. Diese Uberpriifungen sind notwendig,
um Fehler in der Branchenzugehdrigkeit zu vermeiden, was vor dem Hintergrund der For-

schungsfragen eine wesentliche Bedeutung hat.

Vereinzelt konnen zudem abweichende Zuordnungen der Werte zu den einzelnen Seg-
menten auftreten. Beispielsweise kénnen die Aktiva, die in Datastream ausgewiesen wer-
den, nicht mit den Aktiva im Geschéftsbericht Ubereinstimmen. Diese Abweichungen be-
wegen sich jedoch in einem so geringen AusmaR, dass die Ergebnisse der Untersuchung
hierdurch nicht beeintrachtigt werden. Dennoch werden Unstimmigkeiten, die bei einem

Abgleich auffallen, korrigiert.

Um die Vollstandigkeit und Konsistenz der Datenbasis zu gewahrleisten, sind die erhobe-
nen Daten abschlieBend mithilfe von Geschaftsberichten, insbesondere von Segment-
berichterstattungen der Unternehmen stichprobenartig zu (iberpriifen. Liegt eine anna-
hernde Ubereinstimmung der Segmenteinteilungen und der ausgelesenen Werte Uber

den gesamten Untersuchungszeitraum vor, so gilt dies als gegeben.

In der vorliegenden Arbeit wurden alle Daten Gberpriift, mit dem Ergebnis einer Uberein-
stimmung bei nahezu allen Unternehmen. In lediglich neun Féllen konnten Ungenauigkei-
ten in zumeist geringem Umfang festgestellt und behoben werden. Hierbei handelt es sich
um Einzelwerte wie den Umsatz eines Segments in einem Geschaftsjahr. Dariiber hinaus
wurden abweichende Segmentzuordnungen in lediglich zwei Fallen identifiziert und korri-

giert.

Die Untersuchungsgesamtheit setzt sich nach der Klassifizierung in diversifizierte und fo-
kussierte Unternehmen aus 56 diversifizierten und 176 fokussierten Unternehmen zu-
sammen. Die Bildung der Vergleichsgruppen anhand von Branchen und Unternehmens-

grofien flhrt zu einer weiteren Verkleinerung der Untersuchungseinheit. Dies ist durch

88



das Nichtvorhandensein von Vergleichsunternehmen mit erforderlichen SIC-Codes zu-
rickzufihren. Nach der Bildung der Vergleichsgruppen und der Zuordnung zu den diversi-
fizierten Unternehmen liegt schlieflich eine finale Untersuchungsgesamtheit von 32 diver-

sifizierten und 138 fokussierten Unternehmen vor.

Wie in Abbildung 19 aufgezeigt, lassen sich die Unternehmen bestimmten Kernsegmen-
ten bzw. Branchen zuordnen. Hierbei ist festzustellen, dass vier Unternehmen der Bran-
che 28, neun Unternehmen der Branche 35, vier Unternehmen der Branche 36, fiinf Un-
ternehmen der Branche 37, drei Unternehmen der Branche 38, ein Unternehmen der
Branche 48, ein Unternehmen der Branche 51, vier Unternehmen der Branche 73 und ein

Unternehmen der Branche 80 angehoren.

Die dazugehérigen fokussierten Unternehmen setzen sich aus den in Abbildung 20 aufge-
fuhrten Unternehmen zusammen, die die entsprechenden Vergleichsgruppen bilden. Eine
Vergleichsgruppe besteht aus mindestens vier Vergleichsunternehmen. Die Anzahl der in
eine Vergleichsgruppe aufzunehmenden Unternehmen ist ein bedeutender Faktor, um die
Vergleichbarkeit zwischen den diversifizierten Unternehmen und den entsprechenden
Vergleichsgruppen zu gewahrleisten. Vorangegangene vergleichbare Untersuchungen
aus dem amerikanischen Raum legen eine Mindestanzahl von fiinf Unternehmen fiir eine
Vergleichsgruppe als Grundlage der Vergleichbarkeit fest. Die Autoren definieren diese
Anzahl flr den amerikanischen Raum als angemessen, um eine Vergleichbarkeit und eine

ausreichende Datengrundlage sicherzustellen.?®

%8 v/gl. Berger/Ofek (1995), S. 46.
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Diversifizierte Unternehmen (nach Kernsegmenten)

28 Chemikalien und
verwandte Produkte

Hansa Group AG
Linde AG

Symrise AG
WACKER Chemie AG

Einhell Germany AG
Energiekontor AG
Hoft & Wessel AG

35 Allgemeine
Maschinenherstellung

initinnovation in traffic AG  Pfeiffer Vacuum Technology AG
Jungheinrich AG Solarworld AG
Masterflex AG Siss MicroTec AG

36 Elektrische
Maschinen und Bauteile

Augusta AG

Mahlbauer Holding AG & Co. KGaA

37 Transporteinrichtungen

38 Mess-/Analyse-/Kontrollin-
strumente, Fotografie, Uhren

48 Fernmeldewesen

51 Kurzlebige
Verbrauchsgiiter

73 Kommerzielle

Dienstleistungen Teles AG

CeWe Color Holding AG

>
> R. Stahl AG LPKF Laser & Electronics AG
BMW AG MAN SE
Daimler AG Rheinmetall AG
Indus Holding AG
Jenoptik AG Siemens AG
Manz AG
2 Wige Media AG
} United Labels AG
> Atoss AG Easy Software AG

80 Gesundheitsdienste Fresenius SE

Abbildung 19: Zu untersuchende diversifizierte Unternehmen?’

Far Untersuchungen im deutschen Raum kann die Mindestanzahl an einzubeziehenden

fokussierten Unternehmen in die Vergleichsgruppen verringert werden. Hier ist eine Ver-

gleichsgruppe, die mindestens vier fokussierte Unternehmen umfasst, als adaquate Basis

fur die Vergleichbarkeit anzusehen.?*®

%7 Eigene Darstellung.
%68 \/gl. Beckmann (2006), S. 94 f.
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Fokussierte Unternehmen

ADVA

Aixtron

Amadeus Fire AG

Analytik Jena AG
Andrae-Noris Zahn

Audi

Balda AG

Basler AG

Bayer AG

Beate Uhse AG
Berentzen-Gruppe

Beta Systems Software AG
BHS Tabletop

Biolitec AG

Biotest AG

Brillant AG

Bruder Mannesmann AG
buch.de

CANCOM |T Systeme AG
Carl Zeiss Meditec AG
Celesio AG

Cenit AG

Comarch Software & Beratung
Continental AG

COR & FJAAG

DATA Modul AG

Deufol AG

Deutsche Real Estate AG
Deutsche Steinzug Cremer & Breuer
Deutsche Telekom AG
Douglas AG

Drilisch AG

Duarkopp-Adier AG

Durr AG

Dyckerhoff AG

E.ON AG

Eckert & Ziegler Medizin &
Strahlentechnik

Elexis AG

Elmos Semiconducter AG

Euroshop AG

Evotec AG

freenet AG

Fresenius Medical Care
FRIWOAG

Funkwerk AG

Garant Schuh + Mode AG
Gelsenwasser AG
GESCO AG

EnBW Energie Baden-Wirttemberg AG

Gfk SE

GFT Technologies AG
Gildemeister AG
Grenkeleasing AG
H&RAG
HeidelbergCement AG

Heidelberger Druckmaschinen AG

Henkel AG & Co. KG
Hymer AG

Infineon AG

Integralis AG

Interseroh SE

ISRA Vision AG

IVG Immobilien AG

IVU Traffic Technologies AG
Koenig & Bauer AG
Kontron AG

Krones AG

KSB AG

KUKA AG

LANXESS AG

Lechwerke AG

Leica Camera AG

Loewe AG

Mainova AG
Maternus-Kliniken
MediClin AG

Medion AG

Merck KGaA

MME MOVIEMENT AG
Mueller die lila Logistik AG
MVV Energie AG
Nemetschek AG

Neschen AG

Nordex SE

Orbis AG

Paragon AG

Pilkington Deutschland AG
Pironet NDH AG

PNE Wind AG
Progress-Werk Oberkirch AG
PSI AG

Puision Medical Systems SE
Puma SE

PVA TePla AG

QSC AG

Rational AG
Rhoen-Klinikum AG

Roéder Zeltsysteme und Service AG

Ricker AG

S.A.G. Solarstrom AG
Sachsenmilch AG
Saint-Gobain Oberland AG
SAP AG

Sartorius AG

Schaltbau Holding AG
Schuler AG

Schumag AG

Schwalbchen Molkerei Jakob Berz
AG

Schweizer Electronic AG
Sedo Holding AG
Sektkellerei Schloss Wachenheim
AG

SGL Carbon SE

Simona AG

Singulus Technologies AG
Sky Deutschland AG
STADA Arzneimittel AG
Stratec Biomedical Systems
Sldzucker AG

Swarco Traffic Holding AG
TAG Immobilien AG

TAKKT AG

technotrans AG
TOMORROW FOCUS AG
Turbon AG

UMS International AG
United Internet AG

USU Software AG

VBH Holding AG

Villeroy & Boch AG

Vivanco Gruppe AG

VK Muehien AG
Volkswagen AG

Vossloh AG

W.E.T. Automotive Systems AG
W.O.M. World of Medicine AG
WashTec AG

WMF Wirttembergische
Metallwarenfabrik AG

Zapf Creation AG

Abbildung 20: Zu untersuchende fokussierte Unternehmen?®®

%9 Eigene Darstellung.
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Zur Prifung der Reliabilitdt der Bildung der Vergleichsgruppen wird ein Interrator-
Reliabilitatstest durchgefiihrt. In diesem Test werden Ergebnisse zwischen null und eins
erzielt, wobei ein Wert nahe null eine Nichtiibereinstimmung ausdriickt und ein Wert nahe
eins eine grofle Ubereinstimmung. Nach Landis und Koch (1977) sind die Werteintervalle,
wie in Abbildung 21 aufgezeigt, folgendermafen zu interpretieren: Ein Ergebnis kleiner
null zeigt eine mangelhafte, nicht existierende Ubereinstimmung. Je mehr sich das Er-
gebnis einem Wert von 1 annéhert, desto héher ist auch die Ubereinstimmung. Nimmt das
Ergebnis den Wert 1 an, so ist eine vollstdndige Ubereinstimmung gegeben.

Ergebnis-Intervalle des Interrator-Reliabilititstests |

<0 Mangelhafte Ubereinstimmung

00-0.20 Schwache Ubereinstimmung i

0.21-0.40 Ausreichende Ubereinstimmung !
0.41-0.60 MittelmaRige Ubereinstimmung E

0.61-0.80 Wesentliche Ubereinstimmung

0.81-1.00 Fastvollstandige Ubereinstimmung

Abbildung 21: Ergebnis-Intervalle des Interrator-Reliabilitatstest®”

Der fur die vorliegende Arbeit durchgefiihrte Interrator-Reliabilitatstest bei der Vergleichs-
gruppenbildung weist ein Ergebnis von 0.91 auf. Wie Abbildung 21 zu entnehmen ist, ent-
spricht dieses Ergebnis einer fast vollstandigen Ubereinstimmung. Demgemaf ist die Re-
liabilitdt der Daten bestatigt und Messfehler, die aus der Bildung der Vergleichsgruppen

resultieren konnten, sind nahezu auszuschlieRen.

%7 L andis/Koch (1977).
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Exemplarisch wird die Zuordnung der Segmente und Vergleichsgruppen anhand eines
Unternehmensbeispiels der Linde AG veranschaulicht. Die Datenbank Datastream weist,
wie der Abbildung 22 zu entnehmen ist, fir das Unternehmen drei Segmente aus: 2813
(Chemikalien und verwandte Produkte), 3537 (Allgemeine Maschinenherstellung) und

9999 (Nicht zuzuordnende Einrichtungen).

Unternehmensbeispiel Linde:

Segjmente laut Datastream:

2813; 3537: 9999:
Chemikalien und Allgemeine Nicht zuzuordnende
verwandte Produkte Maschinenherstellung Einrichtungen (wird auf das

gréfite Segment angerechne) |

Zugeordnete Vergleichsgruppen:
Verbleibende Segmente: FOK_28 FOK_35A
2813: Eckert & Ziegler Medizin  Gildenmeister AG
Chemikalien und & Strahlentechnik SchulerAG
verwandte Produkte | Henkel AG & Co. KG Dirkopp-Adler AG
H&R AG Heidelberger
3537 STADA Arzneimittel AG  Druckmaschinen AG
Allgemeine Biotest AG Koenig & Bauer AG
Maschinenherstellung Turbon AG
o LANXESS AG

Abbildung 22: Unternehmensbeispiel Segmentzuordnung Linde AG?"

In einem ersten Schritt wird der Datensatz um das Segment 9999 bereinigt. Dies wird
umgesetzt, indem die Daten demjenigen Segment zugeordnet werden, das als Kernseg-
ment (und somit als grofRtes Segment gemessen am Umsatz) gilt. Bei der Linde AG stellt
das Segment 2813 mit einem Umsatzanteil von 83 % (in 2010) das Kernsegment dar und

wird dementsprechend mit den Daten des Segments 9999 verrechnet.

2! Eigene Darstellung.
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Im né&chsten Schritt wird jedem Segment eine Vergleichsgruppe zugeordnet. Fir das
Segment 2813 wird die Gruppe FOK_28 bestimmt und fiir das Segment 3537 die Gruppe
FOK_35A. Die zugehorigen fokussierten Unternehmen kénnen ebenfalls der Abbildung 22

enthommen werden.

Nach der Veranschaulichung der Segment- und Vergleichsgruppenzuordnung anhand der
Linde AG wird nun die Auswahl der Untersuchungsmethodik zur Uberpriifung der Hypo-

these H1 erlautert.

3.2 Methodenauswahl zur Uberpriifung der Existenz eines Bewertungsunter-

schieds

Zur Ermittlung eines Bewertungsunterschieds bzw. Excess Values bedarf es zunachst der
Auswahl geeigneter PerformancegréRen und eines geeigneten Forschungsmodells. Wie
in Kapitel 2.3 im Uberblick des Forschungsstands dargelegt, existieren verschiedene Me-
thoden zur Ermittlung eines Bewertungsunterschieds: Ereignisstudien und Vergleichswer-

termittiungen.

Die Anwendung der Methode der Ereignisstudie zur Ermittlung eines Bewertungsunter-
schieds setzt gewichtige Transaktionen im Untersuchungszeitraum voraus. Sie ist in der
Lage, die Verénderungen des Unternehmenswerts nach einer Transaktion, hin zu einem
diversifizierten oder einem fokussierten Unternehmen, aufzudecken. Allerdings birgt sie
die Gefahr der Ergebnisverzerrung aufgrund der geringen Anzahl von Transaktionen, die

die Untersuchungseinheit darstellen. Zudem miissen die Unternehmen den Grad ihrer Di-
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versifikation im Lauf des Untersuchungszeitraums veridndern, was zumeist nicht der Fall

ist.?72

Die Ermittlung eines Bewertungsunterschieds mittels Vergleichswertstudie erfolgt Gber die
Gegenliberstellung der hypothetischen Unternehmenswerte mit den tatsachlichen Unter-
nehmenswerten. Hier wird die Ergebnisverzerrung durch eine zu kleine Untersuchungs-
einheit vermieden, da alle diversifizierten Unternehmen, fir die Vergleichsgruppen gebil-

det werden, in die Untersuchung aufgenommen werden kénnen.?’®

Fur die vorliegende Untersuchung der Hypothese H1 wird die Methodik der Vergleichs-
wertstudie angewendet. Dies liegt zum einen darin begriindet, dass die Datenbasis fiir ei-
ne Ereignisstudie nicht ausreichend ist, da es an gewichtigen Transaktionen im Betrach-
tungszeitraum mangelt. Zum anderen kénnen hypothetische Unternehmenswerte mit
adaquaten Vergleichsgruppen nicht nur zu den Zeitpunkten von Transaktionen, sondern
Uber einen kontinuierlichen Zeitraum jahrlich ermittelt werden. Dariiber hinaus kann mit
dieser Methodik eine genaue Uberpriifung der Effekte auf der Segmentebene (ber einen

kontinuierlichen Zeitraum durchgefiihrt werden.?”*

Das erste Ziel dieser Arbeit ist der Nachweis eines Bewertungsunterschieds fiir deutsche
diversifizierte und am Kapitalmarkt notierte Untemehmen im Vergleich zu fokussierten Un-
ternehmen. Dazu ist es erforderlich, die MaRzahl des Excess Values zu definieren und die
bendtigten Vergleichsparameter fiir den Abgleich zwischen den einzelnen Segmenten und

den jeweiligen Vergleichsgruppen zu bestimmen.

Der Excess Value gibt an, in welcher Héhe ein diversifiziertes Unternehmen im Vergleich

zu einem fokussierten Unternehmen unter- oder iiberbewertet wird. Die Berechnung des

#72 \gl. Comment/Jarrell (1995), S. 68 ff.
273 vgl. Beckmann (2006), S. 26.
?" vgl. Berger/Ofek (1995), S. 46 f.
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Excess Values erfolgt dabei (iber eine Schéatzung der Unternehmenswerte fiir jedes ein-
zelne Segment eines diversifizierten Unternehmens und den Vergleich mit dem tatsachli-
chen Unternehmenswert des Konglomerats. Der Uberschuss bzw. die Differenz der Un-
ternehmenswerte stellt den Excess Value dar. Der Excess Value kann logarithmisch oder

prozentual ermittelt werden.?”®

Prozentual erfolgt die Berechnung iiber die Formel:

tatsachlicher Unternehmenswert )

Excess Value = ( -
hypothetischer Unternehmenswert

Die logarithmische Ermittlung des Excess Values erfolgt nach folgender Formel:

tatsachlicher Unternehmenswert
hypothetischer Unternehmenswert

Excess Value =In (

Die Excess Value-Berechnung wird in der vorliegenden Arbeit anhand der logarithmi-
schen Formel vorgenommen, weil sich die logarithmische Form fiir die im spateren Ver-

lauf der Arbeit durchzufiihrende Regression besser eignet.2®

Jedes einzelne Segment eines Konglomerats ist objektiv zu bewerten, da die einzelnen
Segmente nicht am Kapitalmarkt gelistet sind. So kann aus der Summe aller Segmente
ein hypothetischer Unternehmenswert eines Konglomerats bestimmt werden. Um die hy-
pothetischen Werte der Segmente mit der Vergleichswertmethode errechnen zu kénnen,
sind Vergleichsobjekte, hier fokussierte Unternehmen, zu bestimmen, die vom Kapital-

markt bewertet wurden. Die Marktwertberechnung der einzelnen Segmente erfolgt dann

“"® vgl. Lins/Servaes (1999), S. 2221 f.; Berger/Ofek (1995), S. 46 ff.
%’ vgl. Wooldridge (2000), S. 653 ff.
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nach einer Multiplikatorenberechnung.*’” Hierbei werden Bezugsgréfen der Vergleichsob-
jekte auf die einzelnen Segmente (ibertragen. Vorausgesetzt wird bei dieser Methodik,
dass sich die Vergleichsobjekte und die zu bewertenden Segmente lediglich durch das

preisbestimmende Bezugsmal unterscheiden und sich dariiber hinaus linear verhalten.?’

3.2.1 Referenzgrofen und BezugsmaRe

Es sind BezugsmaRe bzw. Multiplikatoren sowie eine ReferenzgrolRe auszuwahlen, um
das Forschungsmodell aufzustellen. Als Referenzgrofie wird der Gesamtwert des Unter-
nehmens nach der Entity-Methode definiert, um eine Vergleichbarkeit mit anderen, zuvor
durchgefihrten Studien zu schaffen. Der Marktwert des Fremd- und Eigenkapitals bildet
hierbei den Gesamtwert des Unternehmens. In der vorliegenden Untersuchung wird eine
Vereinfachung der Berechnung des Fremdkapitals vorgenommen, um die Aufwand-
Nutzen-Relation in Balance zu halten. Dazu wird der Buchwert des Fremdkapitals (anstatt
wie vorgesehen der Marktwert) verwendet, weil eine Bewertung des Fremdkapitals zu
Marktpreisen aller Unternehmen einen zu hohen Aufwand fir eine nur wenig hohere Ge-
nauigkeit darstellt. Etliche Untersuchungen verfahren mit der Berechnung des Gesamt-
werts auf die gleiche Weise, da die entstehende geringe Ungenauigkeit den hohen Auf-

wand der Berechnung nicht rechtfertigt und somit zugelassen werden kann 27

*’" Die Multiplikatorenberechnung wird in mehrfacher Hinsicht kritisiert. Zunachst aufgrund der zahlreichen
Freiheitsgrade bei der Bestimmung der Vergleichsgruppen. Zudem wird die mangelnde theoretische Fun-
dierung des Berechnungsverfahrens angefiihrt. Ebenso wird die Ubereinstimmung zwischen dem funda-
mentalen Wert des Unternehmens und dem Marktpreis angezweifelt. Zur ausfiihrlichen Darstellung der
Kritik vgl. Herrmann (2002), S. 73, Léhnert/Béckmann (2001), S. 403 f. und Ballwieser (1991),S.62f. Um
Kritik an der Anwendung der Methodik in dieser Arbeit zu entkraften, wurde bereits in Kapitel 3.1.2 die Not-
wendigkeit des Interrator-Reliabilitatstests festgestellt und die Ergebnisse fiir die vorliegende Untersuchung
dargelegt.

2" Vgl. Coenenberg/Schultze (2002), S. 698.

#9 vgl. Vartanian (2003), S. 122.
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Die Auswahl der Multiplikatoren ist der nachste Schritt beim Aufbau des Forschungsmo-
dells. Hierbei sind Bezugsgréfen auszuwahlen, die die Bestandigkeit und Qualitat der Er-
gebnisse der Excess Value-Berechnung gewahrleisten. Als Multiplikatoren werden, wie in
Abbildung 23 zusammengefasst, der Umsatz, das operative Ergebnis und das Aktiva ge-

wahlt.

Der Umsatz wird gewahlt, auch wenn dieser keine bzw. kaum Riickschliisse auf die zu-
kinftige Leistung des Unternehmens erlaubt. Er dient dennoch als geeigneter Multiplika-
tor, da er eine grofte Robustheit bei der Betrachtung aus der Bilanzierungs- und Rech-

nungslegungssicht aufweist.?*

Das operative Ergebnis wird aufgrund der Mdglichkeit, die auf Kostenstrukturen basieren-
den Verzerrungen auszuschalten, gewahlt. Es spiegelt die Ertragskraft des Unternehmens
und ist in der Praxis einer der am haufigsten verwendeten Multiplikatoren, wenngleich
Verzerrungen, ausgelost durch bilanz- und abschreibungspolitische Maglichkeiten, auftre-

ten kénnen.?®"

Als dritter Multiplikator dient das Aktiva. Die bis dato durchgefiihrten Studien zum Diversi-
fication Discount verwenden diesen Multiplikator haufig,?®? um durch den Buchwert aller
Aktiva das Unternehmenswachstum in der Zukunft schatzen zu kénnen. Daher wird er
auch in dieser Untersuchung angewendet, obwohl eine geringe Ergebnisverzerrung durch

die Berechnung des Unternehmenswerts denkbar ist. Denn dieser wird mit dem Buchwert

*%9 vgl. Seppelfricke (2003), S. 156.

1 vgl. Givoly/Hayn/D'Souza (1993).

“82 Beispiele sind Graham/Lemmon/Wolf (2002), S. 700; Campa/Kedia (2002), S. 1736 f.; Lins/Servaes
(1999), S. 2220 f.
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des Fremdkapitals und dem Marktwert des Eigenkapitals errechnet. Dieses Vorgehen

sichert die Vergleichbarkeit mit den vorangegangenen Studien.?®®

Die Berechnung der einzelnen Multiplikatoren erfolgt durch die Bildung des Medians iiber
die gesamte Vergleichsgruppe. Die Verwendung des Medians ist hier der Anwendung des
arithmetischen Mittels vorzuziehen, da bei der Medianberechnung Ergebnisverzerrungen

durch mégliche AusreilRer minimiert werden kénnen. 2%

Referenzgrofte LGesamtwen des Unternehmens

BezugsmaRe LUmsatz
L Operatives Ergebnis

Aktiva

Abbildung 23: Referenz- und BezugsgréRen?®®

Die Multiplikatoren, errechnet aus den Vergleichsgruppen, werden anschlieRend mit dem
Aktiva, dem Umsatz und dem operativen Ergebnis der einzelnen Segmente multipliziert.

Der hypothetische Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe dieser Einzelwerte 26

Die Formel zur Berechnung des Multiplikators M lautet wie folgt:

#82 vgl. Beckmann (2006), S. 93.

#%4 vgl. Loderer/Jorg/Pichler/Zgraggen (2002), S. 785.
%% Eigene Darstellung.

% vgl. Berger/Ofek (1995), S. 40.
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) Gesamtwert UN1 Gesamtwert UN2 Gesamtwert UNx
Mv = Median ( — ; — A -
Kenngréfle UN1 ~ KenngroRe UN2 Kenngrofie UNx

Um den Excess Value bestimmen zu kénnen, ist in einem weiteren Schritt die Differenz
zwischen dem hypothetischen und dem tatsachlichen Unternehmenswert zu ermitteln.
Werte der Multiplikatoren, die nicht einzelnen Segmenten zugeordnet sind (z. B. SIC
9999), werden dem Segment mit dem gréRten Umsatz zugerechnet?’ Ein negativer
Excess Value zeigt einen Diversification Discount, also eine Unterbewertung des Unter-
nehmens am Kapitalmarkt, an, ein positiver Excess Value ein Diversification Premium (ei-

ne Uberbewertung).?®

Die notwendigen Formeln zur Berechnung des Excess Values schlieRen die Berechnung
des tatséchlichen Unternehmenswerts (actual value) und des hypothetischen Unterneh-
menswerts (hypothetical value) mit ein.”*® Die Berechnung des hypothetischen Unterneh-

menswerts erfolgt mit folgender Formel:

hypothetical value = Z(K enngrofe Segment 1 ~ Mvi)

=1

Die Anzahl der Segmente sind hier durch n angezeigt, i beschreibt die einzelnen Unter-
nehmenssegmente. Der tatsichliche Unternehmenswert setzt sich, wie in nachstehender
Formel angegeben, aus dem Marktwert des Eigenkapitals und dem Buchwert des Fremd-

kapitals zusammen.

*7 Zu diesem Verfahren siehe Berger/Ofek (1995), S. 43 f,
%8 vgl. Berger/Ofek (1995), S. 46.
“%% vgl. Beckmann (2006), S. 95 f.
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actual value = market value (equity) + book value (debt)

Der Excess Value ergibt sich aus der Differenz zwischen dem tatsichlichen und dem hy-

pothetischen Unternehmenswert:

actual value

Excess Value = In - d
hypothetical value

Fur die fokussierten Unternehmen ist ebenfalls ein Excess Value zu errechnen. Dies
erfolgt wie bei den diversifizierten Unternehmen. Es existiert, im Gegensatz zu den

diversifizierten Unternehmen, jedoch nur ein Segment, das verglichen wird.?*

3.2.2 Uberpriifung der Existenz eines Bewertungsunterschieds

Nach der mathematischen Herleitung des Excess Values erfolgt nun die Uberpriifung der
Hypothese H1 anhand der Excess Value-Ermittlung. Die Hypothese H1 (,Deutsche bor-
sennotierte, diversifizierte Unternehmen unterliegen, verglichen mit fokussierten Unter-

nehmen, einem Bewertungsunterschied.”) mit pdiv als Median der Excess Values der

diversifizierten und pfok als Excess Values der fokussierten Unternehmen lautet:

H1: pdiv = pfok

#1 der Excess Values der diversifizierten und fokussierten Un-

Die errechneten Mediane
ternehmen (iber den gesamten Untersuchungszeitraum von 2004 bis 2010 sind der Abbil-

dung 24 zu entnehmen. Festzustellen ist, dass der Median der Excess Values der diversi-

% vgl. Beckmann (2006), S. 97.
" In der vorliegenden Arbeit wird der Median dem arithmetischen Mittel vorgezogen. Dies ist damit zu
begriinden, dass der Median gegeniiber extrem abweichenden Werten robuster ist als das arithmetische

Mittel. Fir weitere Ausfilhrungen zum Median und dem arithmetischen Mittel vgl. Litz (2003) S. 80 ff.
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fizierten Unternehmen (iber die gesamten sieben Jahre ungleich von denen der fokussier-

ten Unternehmen ist.

Ferner zeigt Abbildung 24, dass es sich bei den errechneten Excess Values fiir die Ge-
samtheit der diversifizierten Unternehmen konstant um einen Diversification Discount
handelt und kein Premium vorzufinden ist. Dies zeigen die negativen Abweichungen, die

zwischen den Werten -0,01 und -0,34 variieren.

Median EV Median EV 0,00
Jahr UNdiv UNfok 005
2004 0,30 0,00 0,10
2005 20,01 0,00 4
. v a _020 —— Medlan
2006 012 0,00 025 .
-0,30 Median
2007 0,11 0,00 s o
2008 0,34 0.00 posen
b H A D D,O
2009 0,24 0,00 SEES S
2010 -0,16 0,00 Jahr

Abbilggt.zlng 24: Mediane der Excess Values der diversifizierten und fokussierten Unternehmen von 2004 bis
2010

Die Ergebnisse zeigen, dass die Hypothese H1 bestétigt werden kann. Demnach existiert
ein Bewertungsunterschied zwischen deutschen bérsennotierten, diversifizierten und fo-

kussierten Unternehmen.

Nachdem die erste Hypothese uberpriift und bestatigt werden konnte, erfolgt in Kapitel
3.3 die Auswahl der Testmethodik zur Uberpriifung der Hypothese H2 (,.Der Bewertungs-

unterschied ist im Durchschnitt negativ und somit ein Discount.”).

#%2 Eigene Darstellung.
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3.3 Methodenauswahl zur Uberprﬁfun der Existenz eines Diversification Dis-

counts

Zur Uberpriiffung der Hypothese H2 wird zunichst eine deskriptive Analyse der Daten
(hier die Excess Values) durchgefiihrt, um eine Ubersicht iiber die Daten gewinnen zu
konnen. Dazu werden ein Boxplot sowie Quantile-Quantile-Plots fiir jedes Jahr des Unter-

suchungszeitraums bestimmt und betrachtet.

Ein schneller erster Uberblick (ber die Lage der Datenwerte I&sst sich in einem Boxplot
erfassen. Der Boxplot ist eine grafische Darstellung, mit der ein unmittelbarer Eindruck
Uber verschiedene robuste Streuungs- und Lagemale einer Verteilung, wie die Symmet-
rie und Schiefe, aber auch die Anzahl und Lage extremer Beobachtungen gewonnen wer-
den kann. Zur Darstellung des Medians der Datenwerte wird eine Linie in der Mitte der
Box bezeichnet. Die Lange der Box zeigt die Spannweite vom kleinsten Datenwert des

Datensatzes bis zum gréRten Datenwert an.?*

Dem Boxplot in Abbildung 25 lasst sich die Lage der Mittelwerte der Excess Values iber
den Untersuchungszeitraum von 2004 bis 2010 entnehmen. Nahezu alle Mittelwerte lie-
gen nahe null und sind annéhernd zentral. Es lassen sich zwei Extremwerte in den Jahren
2004 und 2009 identifizieren. Diese liegen mit einem Wert kleiner -2 auffallig weit von den

ubrigen Datenwerten entfernt.

Mit dem Boxplot konnten bisher die Lage und Schiefe der Datenwerte sowie zwei
Extremwerte identifiziert werden. Ob eine Normalverteilung der Datenbasis vorliegt, kann

mit diesem Diagramm jedoch nicht beurteilt werden.

%3 vgl. Tukey (1977) fiir tiefergehende Erlauterungen zum Boxplot.
103



Aufgrund dessen werden Quantile-Quantile-Plots (Q-Q-Plot) fiir die Excess Values jedes
Jahres zur weiteren Betrachtung herangezogen. Dies ist notwendig, da fir die nachfol-

gende empirische Untersuchung eine Normalverteilung der Daten vorausgesetzt wird.

Jahr

Abbildung 25: Boxplot iiber die Lage der Excess Values®®

Ein Q-Q-Plot dient der grafischen Uberpriifung einer empirischen Verteilung von Daten
auf eine theoretische Verteilungsannahme. Im vorliegenden Fall handelt es sich bei der
Verteilungsannahme um eine Normalverteilung. Im Q-Q-Plot werden die Quantile der
Normalverteilung auf der x-Achse und die empirischen Quantile auf der y-Achse in einem
Koordinatensystem abgetragen. Falls die Daten aus einer Normalverteilung stammen, lie-

gen die Datenpunkte im Koordinatensystem auf der Diagonalen (Ursprungsgeraden). Die

2% Eigene Darstellung.
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Normalverteilungsannahme gilt nicht, wenn die Datenpunkte zu stark von der Diagonalen

abweichen.?*®

In Abbildung 26 sind die Q-Q-Plots fiir die ermittelten Excess Values fiir die einzelnen
Jahre von 2004 bis 2010 abgebildet. Am Rand der Datenwerte kénnen einige Datenpunk-
te identifiziert werden, die starker von den (ibrigen Datenpunkten abweichen. Diese stel-
len Extremwerte dar und treten, wie zuvor auch im Boxplot beobachtet, in den Jahren
2004 und 2009 auf. Abgesehen von den festzustellenden Extremwerten spiegeln die (ibri-

gen Datenpunkte im Allgemeinen eine Normalverteilungsannahme wider.

2004 2005 208
-',.u- ...0'
A o’ ."-’_,-'
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Theoretische Werte /Jahr

Abbildung 26: Q-Q-Plot zu den Excess Values®®

%9 Vgl. Chambers et al. (1983) zur Vertiefung der Thematik.
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Es existiert noch eine Reihe weiterer Verfahren zum Testen der Normalverteilung von Da-
tenpunkten. Die Betrachtung der Lage und Verteilung der Datenwerte der Excess Values
soll an dieser Stelle mit dem Boxplot und den Q-Q-Plots abgeschlossen werden. Nach der
Uberpriifung der Normalverteilung der Daten als Testvoraussetzung ist nun das Test-

modell zur Uberpriifung der Hypothese H2 zu definieren.

Das Testproblem besteht aus n unabhéngigen Stichprobenvariablen Xi,..., X, ~ N (uev,
o®) mit unbekannter Varianz o2**' Fiir das Testproblem stellt der einseitige Student-t-Test,
ein parametrischer Test, die adaquate Teststatistik dar. Fiir das Testproblem folgt die

Nullhypothese:
H2o: n0 > 0 und H2;: 0 < 0, die zum Niveau o verworfen wird.

Die verwendete Teststatistik, bei der das Niveau o von 5 % gewahlt wird, lautet:

3.3.1 Uberpriifung der Existenz eines Diversification Discounts

Nach der Definition der Teststatistik erfolgt nun die Uberprﬂfung der Hypothese H2 (,Der

Bewertungsunterschied ist im Durchschnitt negativ und somit existiert ein Discount.”).

*® Eigene Darstellung.
*7 Die Menge der Beobachtungen n-1 entspricht der Menge der Freiheitsgrade. Falls X1, Xnnicht normal-

verteilt sind, gilt die Verteilungsaussage lediglich approximativ (vgl. Genschel/Becker (2005), S. 239).
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Diese lautet mathematisch:
H2y: p0 > 0 und H24: 10 < 0.

Mit Hilfe der Nullhypothese H2, wird das Signifikanzniveau Uberprift. Dabei besagt H2,,
dass der Bewertungsunterschied im Durchschnitt positiv ist. Daher gilt es, diese Nullhypo-
these abzulehnen. Die Signifikanz kann anhand von Signifikanzwerten, den sogenannten
p-Werten, abgelesen werden. Der p-Wert zeigt an, mit welcher Wahrscheinlichkeit das
Berechnungsergebnis indiziert, ob die Nullhypothese abgelehnt werden kann. Die Null-
hypothese ist eher dann abzulehnen, wenn der p-Wert niedrig ist, da die Irtumswahr-
scheinlichkeit in diesem Fall umso geringer ist.** Laut Genschel und Becker (2005) gilt
ein p-Wert < 0,001 als sehr starke Beweislast gegen H2,, ein Wert zwischen 0,001 und
0,01 als starke Beweislast und ein Wert zwischen 0,01 und 0,05 als moderate Beweislast.
Als maRige Beweislast gelten Werte zwischen 0,05 und 0,1 und als schwache Beweislast

Werte > 0,1.2%°

Abbildung 27 zeigt die p-Werte zu der Nullhypothese H2,: ,H=0" flr den Untersuchungs-
zeitraum der Jahre 2004 bis 2010. Es ist abzulesen, dass H2, fur die Jahre 2004, 2008,
2009 und 2010 signifikant abgelehnt werden kann. Fiir 2004 kann die Nullhypothese mit
einer 96 %igen Wahrscheinlichkeit abgelehnt werden, fiir 2008 und 2009 mit einer nahezu

100 %igen Wahrscheinlichkeit und fiir 2010 mit einer Wahrscheinlichkeit von 98%.

*% vgl. (auch fir weitere Ausfiihrungen) Backhaus et al. (2011 ), S.340f,
% vgl. Genschel/Becker (2005), S. 189 f.
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p-Werte fir p=0 p-Werte fiir y=>0

|
2004 0,04037465" ‘ 08
2005 0,58962825 ‘ % g:g '
2006 0,11026432 | i RS 1
2007 0,40737204 ! 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2008 0,00046135*** E Jahr
2009 0,00336424***
2010 0,02476865 TRt TR el ™ =

Abbildung 27: p-Werte fiir H2o: p=0°"

Flr die Jahre 2005 bis 2007 kann die Nullhypothese aufgrund der flr alle Jahre vorlie-
genden durchschnittlich negativen Excess Values abgelehnt werden, jedoch nicht signifi-
kant. Im Jahr 2005 kann H2, mit einer 41 %igen Wahrscheinlichkeit, 2006 mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 89 % und 2007 mit einer 60 %igen Wahrscheinlichkeit abgelehnt wer-

den.

Zusammengefasst zeigen die Ergebnisse, wie auch in Abbildung 28 dargestellt, dass
zwar ein eindeutiger Excess Value vorliegt, dieser jedoch nur fiir vier der betrachteten
Jahre durchschnittlich negativ und somit ein Discount ist. Fiir drei der Uberpriften Jahre
lasst sich hingegen kein eindeutiger durchschnittlicher Discount nachweisen, sondern es

ist lediglich ein eindeutiger Excess Value dokumentiert.

- —
JUnterliegen deutsche ' Deutsche bbrsennotierte, diversifizierte Unternehmen

or: ierte, diversifizi H1 i i i i 1 e
borsennotierte, dlve_ i lZlEﬂF unterliegen, verglichgn mit fokussierten Unternehmen, einem Deutsche diversifizierte.,
Unternehmen, verglichen mit |_Bewertungsunterschied. bérsennotierte Unternehmen
fokussierten Unternehmen, r | werden mit sinem
e::jemti_ewer:?ng;untﬁrszhlf:! i Der Bewertungsunterschied ist im Durchschnitt negativ und Diversification Discount belegt.
ne.is 'FSE M Lurehechn somit existiert ein Discount.
negativ?

I

Abbildung 28: Ergebnis der Uberpriifung der Hypothesen H1 und H2*'

% Eigene Darstellung.
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Die Ergebnisse der Excess Value-Berechnung kénnen weiter aufgespalten werden, um
die kalkulierten Werte tiefergehend zu betrachten. Die Werte in Abbildung 29 zeigen, dass
der Excess Value im Durchschnitt negativ ist. Er ist in die Excess Values des Umsatzes,

des Aktivas und des operativen Ergebnisses aufgeschliisselt dargestellt.

Median EV UN div | EV oper. Ergebnis EV Umsatz EV Aktiva
2004 -0,30 -0.39 -0,23 -0,23
2005 -0,01 0,21 -0.01 -0,10
2006 -0,12 -0,32 0,01 -0,14
2007 -0,11 -0.10 0,06 -0,05
2008 -0.34 -0,48 -0.28 -0.41
2009 -0.24 -0,33 0,12 -0,20
2010 -0,16 -0,37 0,08 -0.10

Abbildung 29: Median der Excess Values, differenziert nach den einzelnen Excess Values der Multiplikatoren
operatives Ergebnis, Umsatz und Aktiva der diversifizierten Unternehmen®®

Diese Aufschliisselung in Abbildung 30 zeigt einen parallelen Verlauf der Excess Values
des Umsatzes und des Aktivas. Lediglich der Excess Value des operativen Ergebnisses
nimmt in den Jahren 2004 bis 2006 einen abweichenden Wert, sogar bis zu 21 % in den
positiven Bereich, an. Dennoch liegt der Excess Value als Summe der Excess Values der
drei Multiplikatoren im negativen Bereich und zeigt somit einen kontinuierlichen, wenn
auch in seiner Auspragung schwankenden Diversification Discount an. Der durchschnittli-

che Discount reicht von -1 % bis zu einem Wert von -34 %.

3 Eigene Darstellung.
e Eigene Darstellung.
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Im Jahr 2004 zeigt die Grafik einen durchschnittlichen Discount in Héhe von -30 %. Von
2004 auf 2005 vermindert sich der Discount zunéchst auf -1 %, bis in den darauffolgen-
den Jahren bis 2007 wieder ein leichter Anstieg auf -11 % abzulesen ist. Von 2007 auf
2008 ist ein weiterer, plotzlich auftretender Anstieg des Discounts auf bis zu -34 %, dem

gemessenen Hochstwert der vorliegenden Studie, festzustellen.

Excess Values
30%
20%
10% ~—Median EV UN
diversifiziert
0%
EV opereratives
- “1ie Ergebnis
W -20% ;
/ ~——EV Umsatz
-30%
-40% ——EV Aktiva
-50%
-60%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
lahr

Abbildung 30: Excess Values der diversifizierten Unternehmen, untergliedert in die Excess Values des
operativen Ergebnisses, des Umsatzes und des Aktivas®®

Eine mégliche Erklarung fir die hohen Discounts in 2003/2004 und 2008/2009, die von
den Unternehmen nicht beeinflussbar ist, liefert die Betrachtung des Bruttoinlandsproduk-
tes (BIP) in Abbildung 31. Es ist ein niedriges BIP parallel zu den hohen Diversification

Discounts festzustellen.

%3 Eigene Darstellung.
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Abbildung 31: Wirtschaftswachstum (BIP) Deutschland gegeniiber dem Vorjahr in %%

Das BIP zeigt den Gesamtwert aller Dienstleistungen und Waren an, die dem Endver-
braucher dienen und innerhalb eines Jahres hergestellt wurden. Insbesondere in 2003
und 2008/2009 Iasst sich ein niedriges bzw. sinkendes BIP feststellen. Dies bedeutet,
dass in diesen Jahren eine geringe bzw. geringere wirtschaftliche Leistungsfahigkeit vor-
liegt als in den Ubrigen Jahren.*® Mégliche Auswirkungen der wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit des gesamten Landes auf die Entwicklungen am Kapitalmarkt kénnen von den
einzelnen Unternehmen nicht beeinflusst werden, um einen Diversification Discount zu

vermeiden oder zu verringern.

Zudem zeichnete sich in 2007/2008 eine weltweite Finanzkrise ab, von der sich die Fi-
nanzmarkte erst nach 2008 langsam wieder erholten. Die Finanzkrise fiihrte zu einem

mangelnden Vertrauen in den Interbankenmarkt, zur Zahlungsunfahigkeit einiger Lander

304 Statistisches Bundesamt Wiesbaden.
3% v/gl. Felderer/Homburg (2005), S. 40 f.
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der Europdischen Union und beeinflusste zudem die Realwirtschaft.** Insbesondere bér-
sennotierte Unternehmen standen vor der Herausforderung, Zukunftsprognosen fiir ihre
Markte abzugeben, obwonhl sich diese in einem unstabilen Zustand befanden. Die zuge-
spitzte Situation am Kapitalmarkt, ausgeldst durch die Finanzkrise, I4sst sich deutlich an
der Entwicklung des Deutschen Aktienindexes ablesen. Hier zeigt sich anhand der Wert-
entwicklung von 8.067,32 Punkten am 28.12.2007 auf 6.439,21 Punkte am 23.01.2008

der dramatische Kursriickgang der 30 umsatzstarksten deutschen Unternehmen.®’

Aufgrund der neuen Herausforderungen veréffentlichten zahlreiche Unternehmen mehre-
re Zukunftsszenarien, um den Kapitalgebern eine méglichst hohe Transparenz zu ge-
wabhrleisten. Der vorherrschenden Unsicherheit unter den Kapitalgebern konnte auf diese
Weise jedoch nur bedingt entgegengewirkt werden. Denn auch filnrende Wirtschaftsver-
bande prognostizierten Liquiditatsengpasse fiir Unternehmen, die auf neue Kredite ange-
wiesen waren. Dies folgte aus der Risikovermeidung der Kreditgeber und einem damit

einhergehenden verschlechterten Zugang zu Krediten.

Nach 2008 verringert sich der Discount stetig, bis er in 2010 mit einem Wert von -16 %
annahernd den Bereich vor der Finanzkrise erreicht. Dementsprechend stellt der Excess

Value (ber den gesamten Untersuchungszeitraum einen Diversification Discount dar.

Um die Ergebnisse noch deutlicher herauszustellen, sind in Abbildung 32 die durch-

schnittlichen Excess Values der einzelnen diversifizierten Unternehmen abgebildet.

%% vgl. Bloss et al. (2009), S. 24.

e http://www.boerse-frankfurt.de/de/aktien/indizes/dax+DE0008469008/kurs_und_umsatzhistorie/
historische-+kursdaten (recherchiert am 16.09.2013).

— http:/iwvww kfw.de/kfw/de/l/ [I/Download_Center/Fachthemen/Research/PDF-Dokumente_ Unternehmens-
befragung /Ubef2009_22-05_internet.pdf, S. 4 f. (recherchiert am 04.03.2013).
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Median der Excess Values der Unternehmen

Pfeiffer Vacuum Technology AG (2)
init innovation in traffic AG (2)
Atoss AG (2)

Solarworld AG (3)

Manz AG (2)

Easy Software AG (2)

R. Stahl AG (2)

LPKF Laser & Electronics AG (2)
MAN SE (2)

Rheinmetall AG (2)

Suss MicroTec AG (2)

WACKER Chemie AG (3)
Muhibauer Holding AG & Co. KGaa (2)
CeWe Color Holding AG (2)
Einhell Germany AG (2)
Jenoptik AG (2)
Jungheinrich AG (2)
Symrise AG (2)

Hansa Group AG (2)
Masterflex AG (2)

Teles AG (2)

United Labels AG (2)
Augusta AG (2)
Energiekontor AG (2)
Hoft & Wessel AG (2)
Linde AG (2)

Daimler AG (2)

BMW AG (2)

Siemens AG (4)
Fresenius SE (von 2 auf 3)
Indus Holding AG (3)
Wige Media AG (3)

-200% -100% 0% 100%

Unternehmen

Excess Values (Median)

Abbildung 32: Durchschnittliche Excess Values der diversifizierten Unternehmen®®®

%% Eigene Darstellung.



Neun Unternehmen, was einem Anteil von 28,125 % entspricht, weisen ein Diversification
Premium auf, das sich zwischen 9 % und 64 % bewegt. Demgegeniiber werden 23 Un-
ternehmen (71,875 %) mit einem Discount belegt, der zwischen -2 % und -121 % liegt.
Dies deckt sich mit den Untersuchungsergebnissen Beckmanns. Auch ihm gelang der
Nachweis eines Discounts fir 70 % der Unternehmen und dementsprechend der Nach-

weis eines Premiums fiir 30 % der Unternehmen.?'"°

Betrachtet man die vier Unternehmen mit dem hochsten Discount, so fallt auf, dass sie
auch die héchste Anzahl an Segmenten besitzen. Zwei Ausnahmen sind hier festzu-
stellen: die WACKER Chemie AG und die Solarworld AG mit jeweils drei Segmenten. Ers-
tere weist trotz der Segmentanzahl lediglich einen niedrigen Discount auf und die Solar-
world AG zeigt sogar ein Premium. Die Aussage, eine hohere Anzahl von Segmenten
fihre zu einem héheren Discount, unterstiitzt die Ergebnisse von Berger und Ofek®"" und

wird im weiteren Verlaufe dieser Arbeit empirisch Gberpriift.

In Abbildung 33 werden einige Kennzahlen mit dem Excess Value verglichen. Die Grafik
zeigt, dass das Unternehmen, das einen durchschnittlichen Diversification Discount von
-121 % aufweist (hier: Wige Media AG), einen durchschnittlichen Total Shareholder Re-

*'2 (TSR), eine durchschnittliche Profitabilitat®"® und einen durchschnittlichen Return

turn
on invested capital®™ (ROIC) um die 0 % aufweist. Das Unternehmen mit dem durch-

schnittlich gréften Diversification Premium von +64 % (hier: Pfeiffer Vacuum Technology)

*1% vgl. Beckmann (2006), S. 103.

1 vgl. Berger/Ofek (1995).

*12 Der Total Shareholder Return stellt die Aktienrendite dar und wird bestimmt durch: ((Aktienkurs am Ende
des Jahres ... Aktienkurs am Anfang des Jahres) + Dividenden)/Aktienkurs am Anfang des Jahres. Vgl.
auch zu weiteren Ausfilhrungen Copeland/Koller/Murrin (2005), S. 55 ff.

*" Die Profitabilitat wird folgendermaRen berechnet: EBIT/Umsatz. Vgl. hierzu Krause/Arora (2010), S. 35 .

' Der Return on invested capital stellt die Kapitalrendite dar und setzt sich zusammen aus: NOPAT/

investiertes Kapital. Vgl. hierzu Krause/Arora (2010), S. 48 ff.
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weist einen durchschnittichen TSR von 33 %, eine durchschnittliche Profitabilitat von

25 % und einen durchschnittlichen ROIC von 21 % auf.

Wie die Grafik zeigt, kann kein mit dem Anstieg des Excess Values paralleler Verlauf der
drei Kennzahlen identifiziert werden. Die Aktienrendite (TSR), die Anleger generieren
kénnen, sowie die Profitabilitdt und die Kapitalverzinsung (ROIC) zeigen demnach keinen
erkennbaren Einfluss auf die Bewertung am Kapitalmarkt und den daraus resultierenden

Diversification Discount oder ein Premium.

Mediane der EV, TSR, Profitabilitdt und ROIC der diversifizierten Unternehmen

100%
=
- ~——Median Excess Value
§' ——Median TSR
g Median Profitabilitat
§ 0% —— Median ROIC
<

1 -100%

|

!

| -150%

Unternehmen

Abbildung 33: Mediane der EV, TSR, Profitabilitat und ROIC der diversifizierten Unternehmen®'®

Um die Untersuchungsergebnisse mit einem Beispiel zu untermauern, sollen die Ergeb-

nisse auch hier am Beispiel der Linde AG demonstriert werden. Die Ergebnisse der

Excess Value-Berechnung fiir die Jahre 2004 bis 2010 sind in Abbildung 34 aufgezeigt.

" Eigene Darstellung.
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Dargestellt sind der Excess Value des Multiplikators .operatives Ergebnis* (EVOI), der
Excess Value des Multiplikators ,Umsatz* (EVS) und der Excess Value des Multiplikators
JAktiva® (EVA). Aus diesen setzt sich der Excess Value fir das gesamte Unternehmen
zusammen, hier als ,EV* abgebildet. Auffillig ist die Konstanz des EVS und des EVA im
Gegensatz zum EVOI. Der EV zeigt fiir alle Jahre einen Discount, auRer fiir das Jahr
2009, in dem ein Premium vorliegt. Hier zeigt sich auch der bedeutsamste Anstieg des
Multiplikators EVOI. Das operative Ergebnis stellt die Differenz aus den Einnahmen und
Ausgaben der operativen Geschaftstatigkeit dar und identifiziert den Erfolg aus dem ope-

rativen Kerngeschaft.®'®

Excess Value der Linde AG
150%
o . ——EVOl
2 50% —EVS
E 0% . EVA
@ it
2 -50% / "
w
-100% \/\
-150%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Jahr

Abbildung 34: Excess Value der Linde AG im Zeitraum 2004 bis 2010°"7

Nach dem Nachweis eines durchschnittlichen Excess Values bzw. Diversification Dis-
counts flir deutsche diversifizierte Unternehmen werden im Folgenden mégliche Einfluss-

faktoren auf den Excess Value betrachtet.

1% \gl. zur Thematik des operativen Ergebnisses Krause/Arora (2010) S. 25 ff.

7 Eigene Darstellung.
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3.4 Methodenauswahl zur Uberpriifung der Branchenabhéangigkeit als Einflussfak-

tor auf den Diversification Discount

Die Hypothese H3 lautet: ,Der Bewertungsunterschied ist branchenabhangig. Der Dis-
count zeigt je nach Branche einen unterschiediich hohen durchschnittlichen Wert.“ Zur
Uberpriifung der Hypothese werden die Mediane der Excess Values nach Branchen auf-

geschlisselt, um diese vergleichen zu kénnen.

3.4.1 Uberpriifung der Branchenabhangigkeit als Einflussfaktor auf den Diversifi-

cation Discount

Zur Uberpriifung der Hypothese H3 werden die Mediane, dargestellt in Abbildung 35, be-
trachtet. Die Abbildung zeigt die Verlaufe der durchschnittlichen Excess Values, aufge-
schlusselt nach den Branchen, denen die untersuchten diversifizierten Unternehmen an-
gehdren. Einbezogen sind alle Branchen, die mindestens drei der untersuchten Unter-
nehmen umfassen. Aufgrund dessen fallen drei Unternehmen, jeweils einer Branche zu-
gehorig, aus dieser Betrachtung heraus. Es handelt sich hierbei um die Branchen Fern-
meldewesen (Wige Media AG), kurzlebige Verbrauchsgiiter (United Labels AG) und Ge-

sundheitsdienste (Fresenius SE).

Die Branchen ,Chemikalien und verwandte Produkte* (28) wie auch »1ransporteinrichtun-
gen” (37) weisen Uber den gesamten Untersuchungszeitraum einen negativen Excess Va-
lue und dementsprechend einen Diversification Discount auf. Die Unternehmen der Bran-
che ,Chemikalien und verwandte Produkte" zeigen ebenso wie der Excess Value aller Un-
ternehmen einen starken Anstieg des Discounts von 2007 auf 2008, der Zeit der Finanz-
krise. Abgesehen von diesem Anstieg ist im allgemeinen Verlauf allerdings eine konstante
Abnahme des Discounts zu erkennen. Die Branche ., Transporteinrichtungen” zeigt eine

ahnliche Entwicklung, wobei sich der Discount von 2007 auf 2008 weniger stark erhoht,
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jedoch nach der Finanzkrise stetig ansteigt. Er erreicht im Jahr 2010 mit einem Wert von

-58 % den héchsten Discount im Vergleich zu den anderen Branchen, die alle unter einem

Wert von -20 % bleiben.

Mittel-
Median|Median|Median|Median|Median|Median| Median | Median | wert
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 [2004-10]|2004-10

Excess Value

(28) Chemikalien &
verwandte Produkte 057 | -027 | -048 | -019 | -060 | 000 | -0.18 -0,27 -0.32
(35) Allgemeine
aschinenherstellung 0281021 ]-012[-019]-028 ) 024 | 013 | -019 | -015
36) Elektrische
schinen
Bauteile -019 | 017 | 002 | 014 | 032 | -038 | 007 0,02 -0.06

inrichtungen 048 | -036 | -063 | -053 | 022 | -032 | 058 | -048 | -045
38) Mess-/Analyse-/
ontrollinstrumente,
otografie, Uhren 071]-032|-053 | -018 [-015 | 044 | 008 -032 | -032 |
73) Kommerzielle
ienstleistungen 077 | 004 | 019 | 028 | -030 | -024 | 005 | -0,04 0,07

Median der Excess Values nach Branchen (2004 - 2010)

0,10
0,00
-0,10 Median

020 1 Arithmetisches Mittel

-0,40
-0,50
-0,60

Excess Value
(Median)
S
w
(=]

(28) (35) (36) (37) (38) (73)
Branche

Durchschnittlicher Excess Value, aufgegliedert nach Branchen

‘ 1% —— Median (28) Chemikalien &
\ 080 verwandte Produkte
¥ Maschinenherstellung
| e 040
I % Median (36) Elektrische
| = o020 A Maschinen & Bauteile
- 4 Wl N\
¢ 000 \! —— Median (37)
w ) Transporteinrichtungen
-0.20 \ -
_-:_s’ 7 ——Median (38) Mess-/Analyse-/
-0.40 ' Kontrollinstrumente, Fotografie,
Uhren
-0.60 Median (73) Kommerzielle
Dienstleistungen
-0.80

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Jahr

Abbildung 35: Durchschnittlicher Excess Value, aufgegliedert nach Branchen®'®

*'® Eigene Darstellung.
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Die Branche ,Mess-/Analyse-/Kontrollinstrumente, Fotografie und Uhren® (38) zeigt einen
ahnlichen Verlauf wie die Branche ,Chemikalien und verwandte Produkte“. Der Unter-
schied besteht in der weniger hohen Auspragung des Discounts nach 2007 und dem

Wechsel von einem Discount in ein Premium im Jahr 2010 mit einem Wert von +8 %.

Die Branchen ,Allgemeine Maschinenherstellung® (35) und ,Elektrische Maschinen und
Bauteile” (36) weisen in 2004 zunachst einen Discount auf, bevor sie in 2005 ein Premium
um die 20 % zeigen. Der Excess Value der Branche ,Allgemeine Maschinenherstellung*
(35) sinkt nach 2005 von einem Premium kontinuierlich zu einem immer weiter ansteigen-
den Discount bis zum Jahr 2008. In den darauffolgenden beiden Jahren verringert sich
der Discount bis auf einen Wert von -13 %. Die Branche ,Elektrische Maschinen und Bau-
teile” (36) verzeichnet nach 2005 zunachst einen Riickgang des Premiums, danach wie-
der einen Anstieg auf das Niveau von 2005. Nach 2007 wechselt der Excess Value von
einem Diversification Premium in einen Discount. Dieser Discount steigt in den folgenden
Jahren an, bis er sein Maximum von -38 % in 2009 erreicht. Im Jahr 2010 wechselt der

Discount wieder in ein Premium und erreicht einen Wert von +7 %.

Die Branche ,Kommerzielle Dienstleistungen* (73) zeigt die gréRten Schwankungen hin-
sichtlich der Auspréagungen der Werte und der Zeitrdume, in denen die Werte sich signifi-
kant veréndern. Im Jahr 2004 wurde die Branche mit einem durchschnittlichen Premium
von +77 % belegt, wobei ein Jahr spéter ein Discount von -4 % dokumentiert wurde. In
den folgenden beiden Jahren wechselt der Excess Value erneut in ein Premium mit einem
Wert von +28 % in 2007. Mit dem Beginn der Finanzkrise sinkt der Excess Value in 2008
erneut signifikant ab und verzeichnet fiir den Untersuchungszeitraum einen maximalen
Discount von -30 % fiir die Branche. In den folgenden Jahren sinkt der Discount kontinu-

ierlich, bis die Branche im Jahr 2010 mit einem Discount von -5 % belegt wird.
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Dabei weisen die verschiedenen Branchen unterschiedliche Entwicklungen und Auspré-
gungen des Excess Values auf. Es existieren Branchen, die iiber den gesamten Untersu-
chungszeitraum einem Discount unterliegen, und andere, die einen Wechsel von einem
Premium in einen Discount oder vice versa verzeichnen. Eine Branche, die iiber den ge-
samten Zeitraum von 2004 bis 2010 ein Premium aufweist, ist nicht vorhanden. Zudem ist
aus den Ergebnissen ersichtlich, dass der Excess Value brancheniibergreifend Schwan-
kungen unterliegt. Ein evidenter Trend innerhalb einer Branche, ausgenommen der Fest-
stellung, dass einige Branchen kontinuierlich mit einem Discount belegt werden, ist nicht

abzulesen.

Die vorliegenden Ergebnisse stiitzen die Aussage Weiners.*"® Demnach ist die Hohe des
Discounts bzw. Premiums abhangig von der Branchenzugehdrigkeit. Wie zuvor beschrie-
ben, kénnen auch in dieser Arbeit Branchen identifiziert werden, die durchschnittlich mit

einem hoheren Discount tiber den Untersuchungszeitraum belegt werden als andere.

Auch wenn eine Branchenabhangigkeit des Excess Values nachgewiesen werden konnte,
ist dennoch darauf hinzuweisen, dass die Relevanz dieses Einflussfaktors in nachfolgen-
den Studien weiter zu erdrtern ist. Wie Abbildung 35 zeigt, liegt zu Beginn des Untersu-
chungszeitraums (2004) eine Spanne von +77 % bis -71 % der Ausprdgungen des
Excess Values vor. Diese Spanne verringert sich fortwihrend, bis sie im Jahr 2010 zwi-
schen +8 % und -58 % liegt. Alle Branchen auBer ,Transporteinrichtungen“ (37) bewegen
sich allerdings lediglich in einer Spanne von +8 % bis -18 %. Diese Ergebnisse lassen die
Schlussfolgerung zu, dass die Relevanz der Branchenzugehérigkeit als Einflussfaktor auf
den Excess Value im Jahr 2004 am hochsten ist und (iber den gesamten Zeitraum bis

2010 stetig abnimmt. Es sollte eine Uberpriifung der Fortsetzung dieses Trends nach

1% vgl. Weiner (2005).
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2010 erfolgen, um den Nachweis der Bedeutung der Branchenzugehorigkeit als Einfluss-

faktor noch einmal zu stiitzen oder fiir zukiinftige Jahre zu widerlegen.

Nach dem Nachweis unterschiedlicher Excess Values in verschiedenen Branchen und der
Erkenntnis der unterschiedlichen Hohe des Diversification Discounts in verschiedenen
Branchen soll nun der Diversifikationsgrad als Einflussfaktor auf den Excess Value unter-

sucht werden.

3.5 Methodenauswahl zur Uberprﬁfung des Diversifikationsgrads als Einflussfak-

tor auf den Diversification Discount

Zur Uberprifung der Hypothese H4 (,Je héher der Diversifikationsgrad eines diversifizier-
ten Unternehmens, desto héher ist der Discount") ist, wie auch bei den zuvor erfolgten
Untersuchungen, eine Methode zu bestimmen. In diesem Fall wird eine Regression®®
durchgefiihrt, bei der die unabhangige Variable ,Diversifikationsgrad” auf ihre Signifikanz

zu der abhéngigen Variable ,Excess Value* getestet wird.

3.5.1 Unabhéngige Variable ,,Diversifikationsgrad*

Als unabhéngige Variable zur Uberpriifung der Signifikanz des Diversifikationsgrads wird
die ,Anzahl der Segmente* gewéhit. Sie wird durch die Klassifizierung mittels SIC-Codes

bestimmt.

%20 Zur Thematik der Regressionsanalyse vgl. Backhaus et al. (2011), S. 61 ff.
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3.5.2 Kontrolivariablen

Als Kontrollvariablen werden auf der Unternehmensebene die GréRe und die Perfor-
mance des Unternehmens und auf der Branchenebene das ,durchschnittliche Markt-
wachstum® sowie die ,Marktkonzentration* gewahlt. Die ,durchschnittliche Marktwachs-
tumsrate” ist als prozentualer Anteil des Umsatzes definiert. Die ,durchschnittliche Markt-
konzentration" wird durch den Herfindahl-Index**' abgebildet. Die GréRe des Unterneh-
mens wird durch den ,Umsatz* beschrieben, wéhrend die Performance durch die ,Ge-
samtkapitalrendite” (Return on Assets) definiert ist. Alle Kontrollvariablen wurden standar-

disiert, um eine Multikollinearitat zu verringern.?

3.5.3 Uberpriifung des Diversifikationsgrads als Einflussfaktor auf den Diversifica-

tion Discount

Zunachst wurde eine Regression durchgefiihrt. Daran ankniipfend erfolgten einige Tests
zur Modellvalidierung. In einer ersten Uberpriifung wurden die Variablen auf eine Multikol-
linearitat getestet. Dabei wurden keine Variablen identifiziert, die eine Multikollinearitat
zeigen. Folglich kann das Verfahren zur Schatzung der Regressionskoeffizienten als
stabil beurteilt werden, da in dem Modell keine unabhéngigen Variablen existieren, die

stark miteinander korrelieren.

In einem weiteren Schritt wurde das Regressionsmodell auf Autokorrelation sowie auf He-
teroskedastizitdt getestet, um die Unabhéngigkeit der verwendeten Variablen unter-
einander zu gewahrleisten.’”® Diese Tests ergaben, dass sowohl eine Autokorrelation als

auch eine Heteroskedastizitat vorzufinden war. Aufgrund dessen ist eine einfache lineare

%21 Zu naheren Ausfiihrungen zum Herfindahl-Index siehe Hirschman (1964).

%22 \/gl. hierzu Aiken/West (1991).
%23 7u ausfihrlichen Erorterungen des Testverfahrens auf Autokorrelation vgl. Wooldridge (2002) und
zum Test auf Heteroskedastizitét siehe Greene (2003).

122



Regression nicht zuldssig und es bedurfte einer Transformation des Regressionsmo-

dells.*** Es wurde ein GLS-Schatzer™ fiir das Testmodell gewahlit. Die Ergebnisse der

Regression sind Abbildung 36 zu entnehmen.

Diversifikationsgrad
b/se

Anzahl Segmente -0.833***
(0.02)
UnternehmensgréRe -0.098*
(0.04)
Unternehmensperformance 0.069
(0.06)
Marktwachstumsrate 0.021
(0.07)
Marktkonzentration 0.219
(0.38)
Constant 1.562***
{0.04)
R-sqr 0.056
dfres 31
BIC 251.5

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Abbildung 36: Ergebnis der Regressionsanalyse zur Signifikanz des Diversifikationsgrads®*®

An der Grafik ist mit b = 0.833 negativ und p < 0.001 eine hohe Signifikanz des Regressi-

onskoeffizienten abzulesen. Demnach kann die Hypothese H4 (,Je héher der Diversifika-

tionsgrad, desto hoher ist der Discount*) mit einer 99,9 %igen Wahrscheinlichkeit (und ei-

ner Fehlerwahrscheinlichkeit von 0,1 %) bestatigt werden. Zudem zeigt die Darstellung

eine Korrelation der Kontrollvariable .UnternehmensgroRe’, d. h. je héher der Umsatz des

*2% vgl. Ballinger (2004), S. 129 f.

5 Zur Schétzung des Modells als verallgemeinerte Kleinstquadratemethode (.Generalized Least Squares*,

GLS) siehe Borsch/Simon (1887).
e Eigene Darstellung.
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Unternehmens, desto héher auch der negative Einfluss der Anzahl der Segmente auf den

Excess Value.

Dieses Ergebnis soll in Abbildung 37 grafisch veranschaulicht werden. Dabei wird der
prognostizierte lineare Verlauf des Zusammenhangs von Diversifikationsgrad und Excess

Value mit den tatséchlichen Werten verglichen.

T T T T T
2 25 3 35 4
Anzahl Segmente

Lineare Prognose @ Excess Value

Abbildung 37: Der Excess Value im Verhdltnis zur Anzahl der Segmente®’

Wie Abbildung 37 zu entnehmen ist, liegen die Excess Values der diversifizierten Unter-
nehmen mit zwei Segmenten um den Wert von null. Daher kénnen sowohl Discounts (ne-
gative Excess Values), als auch Premiums (positive Excess Values) beobachtet werden.

Die Excess Values befinden sich innerhalb einer groRen Spannweite. Daraus folgernd hat

%7 Eigene Darstellung.
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eine Anzahl von zwei Segmenten weniger Einfluss auf den Bewertungsunterschied als ei-

ne hohere Anzahl von Segmenten.

Bei einer Segmentanzahl von drei verschiebt sich die Haufung der Excess Values weiter
in den negativen Bereich. Demnach steigt die Zahl der Discounts an und es gibt weniger
Premiums. Bei einer Anzahl von vier Segmenten werden alle untersuchten Unternehmen
mit einem Discount belegt. Ein Premium ist nicht zu identifizieren. Die Hypothese H4, mit
einem steigenden Diversifikationsgrad, d. h. mit einer steigenden Anzahl von Segmenten,

erhdhe sich der Diversification Discount, kann bestatigt werden.

Weiner*® sowie Lang und Stulz’®® haben bereits den Einfluss des Diversifikationsgrads
auf den Bewertungsunterschied deutscher diversifizierter Unternehmen nachgewiesen.
Offen blieb jedoch, ob es sich um eine negative oder positive Wirkung handelt. In der vor-
liegenden Arbeit ist es gelungen, eine negative Wirkung des Diversifikationsgrads auf den
Excess Value nachzuweisen. Dieses Ergebnis bedeutet fir deutsche Unternehmen, dass
sie mit der Entscheidung Uber die Anzahl der Segmente Einfluss auf die Bewertung am
Kapitalmarkt nehmen kénnen. Insbesondere fiir Unternehmen mit einem hohen Umsatz

verstarkt sich die negative Wirkung einer hohen Segmentanzahl.

Im Anschluss an die vorgenommene Uberpriifung der Hypothese H4 werden die Bestati-
gungen der Hypothesen H3 und H4 in Abbildung 38 noch einmal grafisch dargestellt.
Demnach beeinflussen beide Faktoren die Auspragung des Excess Values diversifizierter

deutscher Unternehmen, die am Kapitalmarkt gelistet sind.

%28 \igl. Weiner (2005).
%29 vgl. Lang/Stulz (1994).
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1

qUnterIieggn deutsche_ I Der Bewertungsunterschied ist branchenabhangig. Der
borsennctierte, diversifizierte H3  Discount zeigt je nach Branche einen unterschiedlich hohen

Unternehmen, verglichen mit |  durchschnittlichen Wert.

fokussierten Unternehmen, I

einem Bewertungsunterschied !
und ist dieser im Durchschnitt H4

e Unternehmens, desto héher ist der Discount.
negativ? l

Je hoher der Diversifikationsgrad eines diversifizierten

]

Abbildung 38: Ergebnis der Uberpriifung der Hypothesen H3 und H4**

Der Diversification Discount ist
je nach Branche
unterschiedlich hoch.

Je hoher der Diversifikations-
grad, desto hther der
Diversification Discount.

Bevor in einem weiteren Analyseschritt der Einfluss der strategischen Ausrichtung eines

Unternehmens auf den Excess Value erforscht wird, erfolgt in Kapitel 3.6 zunéchst eine

Zusammenfassung der bisher erzielten Ergebnisse.

3.6 Zusammenfassung der Untersuchungsergebnisse der Hypothesen H1 bis H4

Die bisher durchgefiihrten Untersuchungen dienten der Uberpriifung von in anderen Stu-

dien betrachteten Forschungsfragen und Hypothesen. Die bisherigen Ergebnisse der vor-

liegenden Arbeit kdnnen wie folgt zusammengefasst werden:

1. Im Untersuchungszeitraum von 2004 bis 2010 existiert in Deutschland ein Bewer-

tungsunterschied zwischen borsennotierten diversifizierten und fokussierten Un-

ternehmen.

2. Der Bewertungsunterschied stellt fiir vier der sieben betrachteten Jahre einen ein-

deutigen durchschnittlichen Discount dar. Fir drei der betrachteten Jahre konnte

zwar ein Bewertungsunterschied identifiziert werden, der jedoch nicht als eindeuti-

ger Discount nachgewiesen werden kann. Dennoch zeigen die Untersuchungser-

gebnisse einen durchschnittlich negativen Excess Value (iber den gesamten Be-

%0 Eigene Darstellung.
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trachtungszeitraum. Zudem konnte durchschnittlich fiir 71,825 % der diversifizier-
ten Unternehmen ein Diversification Discount sowie fiir 28,125 % der Unterneh-

men ein Diversification Premium identifiziert werden.

. Der Bewertungsunterschied ist in verschiedenen Branchen unterschiedlich hoch.

Es existieren Branchen, die (iber den gesamten Untersuchungszeitraum mit einem
Discount belegt sind. Ebenso enthlt die Untersuchungseinheit Branchen, in de-
nen der Bewertungsunterschied von einem Diversification Discount in ein Premium
wechselt und vice versa. Eine Branche, die konstant mit einem Diversification

Premium belegt ist, konnte nicht identifiziert werden.

Mit dem Beginn der Finanzkrise in den Jahren 2008 und 2009 wurden alle Bran-

chen mit einem Discount belegt.

Der Diversifikationsgrad der Unternehmen konnte als weiterer Einflussfaktor auf
den Excess Value identifiziert werden. Je héher die Anzahl der Segmente, desto

héher ist auch der Excess Value.
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4 Empirische Untersuchung des Zusammenhangs zwischen einem

Bewertungsunterschied und einem strategischen Wandel

Nachdem die Branchenzugehérigkeit sowie der Diversifikationsgrad als Einflussfaktoren
auf einen Diversification Discount fir deutsche bérsennotierte Unternehmen nachgewie-
sen werden konnten, erfolgt in diesem Kapitel die Untersuchung des Zusammenhangs
zwischen dem Excess Value und dem strategischem Wandel. Hierzu lauten die For-

schungsfrage und die dazugehorige Hypothese H5 wie in Abbildung 39 aufgezeigt:

,Kann der Bewertungsunter- l
schied von deutschen Unter-
nehmen am Kapitalmarkt durch
einen strategischen Wandel
bzw. eine strategische Aus- |
richtung beeinflusst werden?”

5 der Discount durchschnittlich niedriger als bei Unternehmen, die Kann die Hypothese

Findet in einem Unternehmen ein strategischer Wandel statt, |st> Untersuchungsergebnis:
bestatigt werden?

keinen strategischen Wandel voliziehen.

, Lo e S

Abbildung 39: Forschungsfrage und Hypothese H5 zur Untersuchung eines Bewertungsunterschieds®'

Die Datenbasis bleibt unverandert und deckt sich mit der der vorangegangenen Unter-
suchungen. Ferner entspricht das weitere Vorgehen zur Untersuchung von Hypothese H5
den zuvor durchgeflihrten Analysen der Hypothesen H1 bis H4. Demzufolge ist im nachs-

ten Schritt die Methodenauswahl zur Uberpriifung von H5 vorzunehmen.

41 Methodenauswahl zur Uberpriifung des strategischen Wandels als Einfluss-

faktor auf den Diversification Discount

Um den Zusammenhang zwischen einem strategischen Wandel und dem Excess Value

zu untersuchen und demnach die Hypothese H5 (,Findet in einem Unternehmen ein stra-

%3 Eigene Darstellung.
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tegischer Wandel statt, ist der Discount durchschnittlich niedriger als bei Unternehmen,
die keinen strategischen Wandel vollziehen®) zu bestatigen, wird die Variable ,strategi-
scher Wandel" als unabhangige Variable definiert. Mittels einer Regressionsanalyse er-
folgt der Test dieser Variable sodann auf ihre Signifikanz bezlglich der abhangigen Vari-

ablen ,Excess Value®.

4.2 Unabhangige Variable ,strategischer Wandel*

Es wird die Messgrole ,strategischer Wandel* definiert, um zu (berprifen, ob sich ein
strategischer Wandel positiv auf die Bewertung von Unternehmen am Kapitalmarkt aus-
wirkt und dementsprechend den Diversification Discount senkt oder zu einem Premium
fithrt. Finkelstein und Hambrick®* bilden eine derartige Variable aus mehreren (Finanz-)
Kennzahlen des Unternehmens, wihrend beispielsweise Gordon®*® et al. eine Messung

anhand der Unternehmensstrategie und -struktur vornehmen.

Fur die vorliegende Arbeit wird die Variable ,strategischer Wandel” (SW) aus sechs Kenn-
zahlen, ausgehend von der Arbeit von Finkelstein und Hambrick, gebildet. Sie umfasst die
JIntensitat der Werbeausgaben" (IW), die ,Intensitat der Verwaltungskosten® (1V), die ,In-
tensitat der Forschungs- und Entwicklungskosten® (IFE), die ,Intensitét der Ausgaben fir
Betriebs- und Geschéftsausstattung” (IBGA), die ,Hohe des Lagerbestands” (IL) und den

,Verschuldungsgrad” (VG).

Diese Kennzahlen eignen sich zur Messung eines strategischen Wandels aus mehreren
Griinden. Zunachst erganzen sie sich in der Hinsicht, dass sie gemeinsam ein strategi-

sches Profil eines Unternehmens darlegen. Jede der sechs Groften zeigt dabei eine spe-

332 \gl. Finkelstein und Hambrick (1990).
338 vgl. Gordon et al. (2000).
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zifische strategische Komponente und die jeweilige Ausgestaltung durch das Unterneh-
men. Die Kennzahlen sind Uber verschiedene Datenbanken und Veroffentlichungen der
Unternehmen, insbesondere durch deren Geschéaftsberichte, allgemein zuganglich. Dar-
Uber hinaus ermoglichen sie einen zuverldssigen Vergleich von Unternehmen innerhalb
der verschiedenen Branchen und wurden bereits mehrfach in wissenschaftlichen Studien

verwendet.** Die einzelnen Kennzahlen werden wie folgt bemessen:**®

Die ,Intensitat der Forschungs- und Entwicklungsausgaben"” setzt sich aus den Ausgaben
fur Forschungs- und Entwicklungskosten dividiert durch den Umsatz zusammen. Es ist
davon auszugehen, dass ein Unternehmen, das offen fiir neue Produkte und Produkti-
onsverfahren ist, durch hohe Ausgaben fir Forschung und Entwicklung einen strategi-

schen Wandel unterstiitzt.

Die ,Intensitat der Werbeausgaben” errechnet sich anhand der Ausgaben fir WerbemafRi-
nahmen dividiert durch den Umsatz. Um neue Produkte angemessen vermarkten zu kén-

nen, erfordert dies entsprechende Aufwendungen flir Werbemalinahmen.

Die Vertriebs- und Verwaltungskosten dividiert durch den Umsatz stellen die ,Intensitét
der Verwaltungskosten” dar. Neuartige Produkte, fiir die neue Werbemafinahmen durch-
gefihrt werden, verursachen dementsprechend héhere Vertriebs- und Verwaltungskos-

ten, beispielsweise fir den Zugang zu neuen Ansatzkanalen.

Aus den Ausgaben flr die Betriebs- und Geschéftsausstattung im Verhaltnis zum Umsatz
errechnet sich die ,Intensitdt der Ausgaben fir Betriebs- und Geschéaftsausstattung®. In
dieser Kennzahl spiegelt sich die Bereitschaft eines Unternehmens, Investitionen zu tati-

gen, wider. Dabei deutet ein grofRer Anteil der Investitionskosten auf eine Reaktion des

e Vgl. Finkelstein/Hambrick (1990), S. 491, Schendel/Patton (1978), S. 1611 ff.; Schoeffler/Buzzell/Heany
(1974), S. 139 f.
%% vgl. Zhang/Rajagopalan (2009), S. 343 ff.; Wenig/Lin (2012), S. 11 ff.
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Unternehmens auf Marktstrukturveranderungen oder Veranderungen bzw. Neuerungen in

der Nachfrage hin. Auch diese Aktivitat kann einen strategischen Wandel begrunden.

Die ,Hohe des Lagerbestands” wird anhand des Vorratsvermogens dividiert durch den
Umsatz berechnet. Diese Kennzahl gibt Aufschluss Uber das Management des Betriebs-

vermdgens und die Lange des Produktionszyklus.

Mittels Division des Fremdkapitals durch das Eigenkapital wird der ,Verschuldungsgrad"
bestimmt. Das Ausmal} des strategischen Wandels im Unternehmen spiegelt sich in der
Hohe des Verschuldungsgrads wider. Annahmegemaf finanzieren Unternehmen die In-

vestitionen mit Fremdkapital, d. h. durch die Aufnahme von Krediten.

Dies basiert auf der Annahme, dass eine hohe Verschuldung zeigt, dass ein Unterneh-
men zur Finanzierung neuer Investitionen Kredite aufnimmt. Neue Investitionen wiederum
sind ein Indikator fiir strategische Veranderungen, wie bereits unter der Kennzahl ,Intensi-

tat der Ausgaben fur Betriebs- und Geschéaftsausstattung” erlautert wurde.

Die Variable ,strategischer Wandel" setzt sich aus den erlauterten Kennzahlen zusam-
men. Sie ergeben sich jeweils aus der Differenz der Kennzahl des aktuellen Jahres minus

der Kennzahl im vorangegangenen Jahr.

SW = (IWty —IWt_y) + (IVty— IVt ) +(IFEty— IFEt_;) + (IBGA ty— IBGAt_;)
F(ILty—ILt_y) + (VG ty— VGL_y)

4.3 Kontrollvariablen

Fir das Forschungsmodell bedarf es einiger Kontrollvariablen, sowohl auf der Unterneh-
mens- als auch auf der Branchenebene. Auf der Branchenebene werden die durchschnitt-

liche ,Marktwachstumsrate" sowie die durchschnittliche ,Marktkonzentration* verwendet.
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Die durchschnittliche ,Marktwachstumsrate" ist als prozentualer Anteil des Umsatzes defi-
niert. Die durchschnittliche ,Marktkonzentration“ hingegen wird durch den Herfindahl-

Index abgebildet.>*®

Auf der Unternehmensebene wird die UnternehmensgroRe verwendet. Darunter zéhlen
laut Gordon et al. die Kennzahl ,Mitarbeiteranzahl* und laut Kelly und Amburgey das
.Vermégen des Unternehmens*.**” Die beiden Kennzahlen werden als Kontrollvariablen

verwendet, da sie im direkten Zusammenhang mit einem strategischen Wandel stehen.®*®

4.4 Uberpriifung des strategischen Wandels als Einflussfaktor auf den Diversifi-

cation Discount

Im Anschluss an die Bildung der Variablen ,strategischer Wandel“ wurden alle verwende-
ten unabhangigen Variablen standardisiert, um eine Multikollinearitét zu verringern (siehe
Kapitel 3.5.2). Aufgrund der Feststellung der Existenz einer Multikollinearitat war der Aus-
tausch der Kontrollvariablen ,Mitarbeiteranzahl“ notwendig. Sie wurde ersetzt durch die
Kennzahl  Mitarbeiterleistungsfahigkeit’, berechnet mittels Division der Mitarbeiteranzahl
durch das Vermégen.**® Diese MaRinahme schlief3t die Existenz unabhéngiger Variablen,
die stark miteinander korrelieren, aus. Daher kann das Verfahren zur Schatzung der

Regressionskoeffizienten nun als stabil beurteilt werden.

Das Regressionsmodell wurde weiteren Tests unterzogen, um zu gewahrleisten, dass es
in der vorliegenden Form anwendbar ist. Im nachsten Schritt wurde es deshalb auf Auto-

korrelation und Heteroskedastizitat getestet. Diese Tests wiesen sowohl Autokorrelation

%% Vgl. Finkelstein/Boyd (1998), S. 186.

%7 vgl. Gordon et al. (2000), S. 924.; Kelly/Amburgey (1991), S. 600 f.
3% vgl. Mintzberg (1978), S. 936 ff.

%% Vgl. Hambrick (1983), S. 237 ff.: Kotha/Nair (1995), S. 499 ff.
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als auch Heteroskedastizitdt nach. Daher musste unter Einbeziehung eines GLS-

Schétzers eine Transformation des Modells vorgenommen werden. **

Die Ergebnisse der Regression sind Abbildung 40 zu entnehmen. Gemal der Grafik weist
der Regressionskoeffizient mit b = -0.000, und p > 0.05 keine Signifikanz auf. Die Markt-
konzentration korreliert mit b = -0.169. Dies zeigt: Je hoher die Marktkonzentration, desto

hoher ist der negative Einfluss eines strategischen Wandels.

Aufgrund des vorliegenden Ergebnisses kann die Hypothese H5 nicht bestéatigt werden.
Folglich werden diversifizierte Unternehmen, die keinen strategischen Wandel vollziehen,
im Gegensatz zu Unternehmen, die einen strategischen Wandel durchflihren, nicht mit ei-

nem hoheren Diversification Discount belegt.

— _— — ——

Strategischer Wandel
b/se
Strategischer Wandel -0.000
(0.00)
Mitarbeiterleistungsfahigkeit -0.081
(0.06)
Vermogen 0.115
(0.08)
Marktkonzentration -0.169*
(0.08)
Marktwachstumsrate 0.005
| (0.04)
. Constant -0.234**
(0.07)
' R-sqr 0.014
| dfres 31
| BIC 3756
|
| *p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Abbildung 40: Ergebnis der Regressionsanalyse zur Signifikanz des strategischen Wandels*"'

340 | iteraturverweise zu den Testverfahren siehe Kapitel 3.5.2.
341 Eigene Darstellung.
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Abbildung 41 zeigt grafisch den Zusammenhang zwischen einem strategischen Wandel
und einem Excess Value. Es wird deutlich, dass sich die Excess Values der diversifizier-
ten Unternehmen, unabhangig davon, ob sie ein Premium oder einen Discount darstellen,
fast ausschlieBlich um den Wert null auf der Skala des strategischen Wandels befinden.

Demzufolge wird Hypothese H5 mit den Untersuchungsergebnissen der Regression nicht

bestatigt.
o
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Abbildung 41: Der Excess Value im Verhaltnis zum strategischen Wandel**

Die vorangegangene Forschungsfrage, die Hypothese H5 und das Untersuchungsergeb-

nis sind in Abbildung 42 zusammengefasst.

%2 Eigene Darstellung.
134



Kann der Bewertungsunter- |
schied von deutschen Unter- I
nehmen am Kapitalmarkt durch
einen strategischen Wandel
bzw. eine strategische Aus-
richtung beeinflusst werden?*

Ein strategischer Wandel hat
keinen nachweisbaren
Einfluss auf den
Diversification Discount.

H5 ist der Discount durchschnittlich niedriger als bei Unternehmen,

Findet in einem Unternehmen ein strategischer Wandel statt,
| die keinen strategischen Wandel voliziehen.

Abbildung 42: Ergebnis der Uberpriifung der Hypothese H5*

Der Stand der Forschung zur Wirkung eines strategischen Wandels umfasst, wie bereits
eingangs in Kapitel 1.1 dargelegt, verschiedene Ansatze. Beispielsweise werden Ma-
nagemententscheidungen von einigen Autoren als kritischer Faktor fur den Unterneh-
menserfolg beurteilt. Dabei steht insbesondere die Wirkung von Entscheidungen bezlg-
lich der strategischen Ausrichtung eines Unternehmens bzw. eines strategischen Wandels
auf die Wettbewerbsfahigkeit im Mittelpunkt.*** Hitt et al. legen ebenfalls die Bedeutung
strategischer Entscheidungen durch das Management dar und beobachten die Ausnut-
zung von Marktchancen, den Zugang zu Ressourcen sowie die gewahlte Investitionsstra-
tegie als wesentliche Faktoren.**® Nach Klein ist die Rolle des Managements aufgrund der
sich schnell wandelnden Umwelt der Unternehmen zwar von zentraler Bedeutung, die tat-
sachliche Wirkung dieser Rolle und der aus dieser Position getroffenen Entscheidungen
konnte bislang jedoch nicht definiert werden.**® Zur Wirkung eines strategischen Wandels
auf die Unternehmensleistung existieren kontrare Argumentationen verschiedener For-
scher, von der Verneinung eines Zusammenhangs,*’ tiber eine positive®*® oder negati-

ve** bis hin zu einer gemischten Wirkung.**

33 Eigene Darstellung.

34 vgl. Cumming et al. (2009), S. 283; Waddock/Graves (1997), S. 303 f.

345 vgl. Hitt et al. (2001).

36 vgl. Klein (2008), S. 175.

37 vgl. hierzu Kelly/Amburgey (1991), und Zajac/Shortell (1989).

38 gl hierzu Zajac/Kraatz (1993), Haveman (1992) und Hambrick/Schecter (1983).
9 ygl. hierzu Singh et al. (1986) und Jauch et al. (1980).

30 vgl. Smith/Grimm (1987).
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Die vorliegende Untersuchung unternimmt erstmals den Versuch, einen Zusammenhang
zwischen dem strategischen Wandel und einem Bewertungsunterschied herzustellen. Ein
Nachweis, dass ein strategischer Wandel zu einem Bewertungsabschlag fiihrt, konnte
nicht erbracht werden. Dieses Ergebnis sollte von weiterfiihrenden Studien Uberpriift wer-
den. Die Untersuchungseinheit in der vorliegenden Arbeit ist relativ klein und beschrankt
sich auf deutsche Unternehmen. Bei einer groferen Untersuchungseinheit und einem
Landervergleich ist die Wahrscheinlichkeit einer héheren Anzahl von Unternehmen, die
einen strategischen Wandel vollziehen, dementsprechend hoher und steigert die Ver-
gleichbarkeit. Zudem sollte die Betrachtung der Marktkonzentration in nachfolgenden Un-
tersuchungen Berlcksichtigung finden, da sie, wie oben aufgezeigt, eine negative Wir-

kung aufweist.

Nachdem ein strategischer Wandel fir deutsche diversifizierte Unternehmen im betrachte-
ten Untersuchungszeitraum nicht als Einflussfaktor auf den Excess Value nachgewiesen
wurde, werden im Folgenden die Kostenfiihrerschaftsstrategie und die Differenzierungs-

strategie auf ihren Einfluss auf den Excess Value erforscht.
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5 Empirische Untersuchung des Zusammenhangs zwischen einem
Bewertungsunterschied und einer Kostenfiihrerschafts- bzw.

Differenzierungsstrategie

Es erfolgt die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen dem Excess Value und der
der strategischen Ausrichtung bzw. der Strategiewahl eines Unternehmens. Die For-

schungsfrage sowie die dazugehdrigen Hypothesen H6 und H7 sind in Abbildung 43 dar-

gelegt.
1 [
.Kann der I Verfolgt ein Unternehmen eine Differenzierungsstrategie, ist
Bewertungsunterschied von H6 der Discount durchschnittlich hisher als bei Unternehmen, die
deutschen Unternehmen am 1 keine Diﬂerenﬂerungsstrategie verfolgen‘ Untersuchungsergebnis:
Kapitalmarkt durch einen I = Kénnen die Hypothesen
strategischen Wandel bzw. I" Verfolgt ein Unternehmen eine Kostenfihrerschaftsstrategie, bestatigt werden?
eine strategische Ausrichtung H7 st der Discount durchschnittlich hdher als bei Unternehmen,
beeinflusst werden?* | die keine Kostenfuhrerschaftsstrategie verfolgen.
I

Abbildung 43: Forschungsfrage sowie die Hypothesen H6 und H7 zur Untersuchung eines
Bewertungsunterschieds™"

Die Datenbasis und das weitere Vorgehen zur Untersuchung der Hypothesen H6 und H7
entsprechen denen der bereits durchgefiihrten Betrachtungen. Aufgrund dessen erfolgt

nun die Methodenauswahl zur Uberpriifung der beiden Hypothesen.

5.1 Methodenauswahl zur Uberpriifung der Kostenfiihrerschafts- und Differenzie-

rungsstrategie als Einflussfaktor auf den Diversification Discount

Es wird die Variable ,Differenzierung” als unabhangige Variable fir das Forschungsmodell
generiert, um die Differenzierungsstrategie als Einflussfaktor auf den Excess Value nach-

weisen und folglich die Hypothese H6 bestatigen zu kénnen.

%' Eigene Darstellung.
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Analog dazu wird die Variable ,Kostenfilhrerschaft' zur Uberpriifung von H7 erzeugt.
Durch die Ausfiihrung einer Regression werden diese Variablen anschliefend auf ihre

Signifikanz fir die abhangige Variable ,Excess Value® getestet.

5.1.1 Unabhingige Variable , Differenzierung”

Die Variablen ,Differenzierung” und ,Kostenfilhrerschaft“ als Messgrofien werden sowohl

%2 als auch von Nair und Filer®®® auf der Basis ver-

von Balsam, Fernando und Tripathy
schiedener Kennzahlen definiert. Letztere schlielen die UnternehmensgrolRe, das Investi-
tionsvolumen, die Exportgeschafte und die Kapitalintensitat ebenso wie die Kosteneffizi-
enz mit ein. Balsam, Fernando und Tripathy fassen jeweils drei Kennzahlen fur jede der

beiden Strategien zusammen. In der vorliegenden Arbeit werden die Variablen basierend

auf der Arbeit von Balsam, Fernando und Tripathy gebildet.

Die Variable ,Differenzierung” (DIFF) umfasst das Verhéltnis von allgemeinen Verwal-
tungs- und Vertriebskosten zum Umsatz (SGA/Umsatz), das Verhaltnis von Forschungs-
und Entwicklungskosten zum Umsatz (R&D/Umsatz) sowie das Verhéltnis des Umsatzes
zu den Herstellungskosten (Umsatz/COGS). Die Kennzahlen spiegeln die Malknahmen
des Unternehmens wider, sich von seinen Wettbewerbern zu differenzieren, und eignen
sich demzufolge zur Messung einer Differenzierungsstrategie. Hierbei lasst sich aus ho-

hen Auspragungen der Kennzahlen eine Differenzierungsstrategie folgern.

Differenzierung wird von Unternehmen mittels hoher Investitionen in Forschung und Ent-

wicklung zur Schaffung neuer, innovativer Produkte und Produkteigenschaften erreicht.®**

Daruber hinaus muss das Unternehmen mit hohen Kosten flr die Vermarktung und den

%2 \/gl. Balsam/Fernando/Tripathy (2011), S. 188 f.
392 vgl. Nair/Filer (2003), S. 149.
3% vgl. David et al. (2002), S. 873.
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Vertrieb neuer Produkte bzw. flur neuartige MarketingmaRnahmen kalkulieren. Dies dient
der Erschaffung bzw. der Verbesserung des Markenimages und somit der Umsetzung der
Differenzierungsstrategie.® Ferner kann ein Unternehmen mit differenzierten Produkten
einen Premiumpreis realisieren, da Kunden bereit sind, fur spezielle Produkt- oder Ser-
viceleistungen einen héheren Preis zu bezahlen. Die Variable ,Differenzierung” setzt sich
wie in der nachstehenden Formel aus der Summe der drei erlduterten Kennzahlen zu-

sammen.?%

DIFF = (SGA/Umsatz)+ (R&D/Umsatz)+ (Umsatz/COGS)

5.1.2 Kontrollvariablen

Es sind sowoh! Kontrollvariablen auf der Unternehmens- als auch auf der Branchenebene
zu bestimmen. Auf der Unternehmensebene werden die drei Kennzahlen ,Mitarbeiteran-

zahl“, ,Eigenkapitalquote" sowie ,Unternehmensperformance“ gewahit.

Die ,Mitarbeiteranzahl" wird zum Einbezug der Unternehmensgrofte verwendet® und die
.Eigenkapitalquote” gibt Aufschluss Uber die Kapitalstruktur. Da das Management des
Kapitals laut Porter’® und Gale®® als kritischer Faktor bei strategischen Entscheidungen
gilt, wird die Eigenkapitalquote als eine weitere Kontrollvariable auf der Unternehmens-
ebene gewahlt. Die ,Unternehmensperformance” wird Uber die Gesamtkapitalrendite (Re-

turn on Assets) gemessen. Die Erzielung einer hohen Rendite des Gesamtkapitals riickt

%% vgl. Kotha/Nair (1995).

% vgl. Balsam/Fernando/Tripathy (2011), S. 188.
*7 vgl. Gordon et al. (2000), S. 924.

8 vgl. Porter (1980).

%9 vgl. Gale (1980).
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bei der Verfolgung der Differenzierungsstrategie in den Hintergrund, da der Fokus auf

kostenintensiven Manahmen zur Produktdifferenzierung liegt.*®°

Auf der Branchenebene wird die durchschnittliche ,Marktwachstumsrate* als prozentualer
Anteil des Umsatzes gewahlt. AuBerdem wird die durchschnittliche ,Marktkonzentration®,
abgebildet durch den Herfindahl-Index, verwendet.*' Darliber hinaus wird das ,Verhiltnis
der durchschnittlichen Ausgaben fir Forschungs- und Entwicklungskosten zum Umsatz
am Markt" als Kontrollvariable mit aufgenommen. Als einer der Schliisselfaktoren fiir Un-
ternehmen, die eine Differenzierungsstrategie implementiert haben, missten die Ausga-
ben flr Forschung und Entwicklung ein héheres Niveau zeigen als bei Unternehmen, die
diese Strategie nicht verfolgen. Die durchschnittlichen Ausgaben fiir Forschung und Ent-

wicklung am gesamten Markt stellen somit eine geeignete Kontrollvariable dar.%%2

5.2 Uberpriifung der Differenzierungsstrategie als Einflussfaktor auf den Diversi-

fication Discount

Auch in diesem Testmodell, werden wie bei den beiden vorangegangenen, im Anschluss
an die Generierung der Variablen ,Differenzierung® die unabhangigen Variablen standar-
disiert, um eine Multikollinearitat zu reduzieren. Die Existenz unabhéngiger Variablen, die
stark miteinander korrelieren, konnte ausgeschlossen werden. Das lasst die Schlussfolge-
rung zu, dass das Verfahren zur Schatzung der Regressionskoeffizienten als stabil beur-

teilt werden kann.

%9 vgl. Balsam/Fernando/Tripathy (2011), S. 191.
*1vgl. Finkelstein/Boyd (1998), S. 186.
%2 vgl. Prescott (1986), S. 335 ff.; Thomas/Litschert/Ramaswamy (1991), S. 515 ff.
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Die Tests auf Autokorrelation und Heteroskedastizitat zur Uberpriifung der Unabhéngig-
keit der verwendeten Variablen®®® ergeben die Existenz einer Abhingigkeit in beiden ge-
testeten Formen. Deshalb wurde das Regressionsmodell transformiert, um es anwendbar
zu machen.*®* Dabei wird ein GEE-Schétzer®® fiir das Testmodell gewahlt. Abbildung 44

zeigt die Ergebnisse der Regression.

Differenzierung

bise
Differenzierung 0.000 [
(0.00) [
Mitarbeiteranzahl -0.044 |
(0.08)
Eigenkapitalquote 0.148" '
(0.07) |
Unternehmensperformance 0.049 :
(0.04) |
Marktwachstumsrate 0.008 |
(0.04) |
Marktkonzentration -0.164" '
(0.07) '
@ F&E-Ausgaben 0.094
(0.08)
Constant -0.275*** i
(0.06) i
R-sqr 0.254
dfres 3

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Abbildung 44: Ergebnis der Regressionsanalyse zur Signifikanz der Differeﬂzierungsstrat\c,'gie3|56

Die Grafik zeigt einen Regressionskoeffizient mit b = 0.000 und keine aussagekréftige

Signifikanz mit dem Wert p > 0.05. Aufgrund dieses Ergebnisses kann die Hypothese H6

363 vgl. Wooldridge (2002); Greene (2003).

%% vgl. Ballinger (2004), S. 129 f.

35 Zur Schatzung des Modells GEE-Schitzer vgl. Liang/Zeger (1986/1995).
3¢ Eigene Darstellung.
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nicht bestatigt werden. Folglich werden diversifizierte Unternehmen, die eine Differenzie-
rungsstrategie verfolgen, im Gegensatz zu Unternehmen, die dies nicht tun, nicht mit ei-
nem hoheren Diversification Discount belegt. Grafisch ist dieser Zusammenhang in Abbil-

dung 45 dargelegt.

Excess Value

0

L
AEDPCRIERETET e BT S

T
0 1.33e+10
Differenzierungsstrategie

Abbildung 45: Der Excess Value im Verhiltnis zur Differenzierungsstrategie®’

Abbildung 44 zeigt zusatzlich eine sehr hohe Korrelation mit der Eigenkapitalquote (Re-
gressionskoeffizient b = 0.148) und eine Korrelation mit der Marktkonzentration (b =
0.164). Dies bedeutet, dass eine hohe Eigenkapitalquote positiv auf den Excess Value
wirkt und dementsprechend der Wirkung der Differenzierungsstrategie entgegensteht. Im
Gegensatz dazu verstarkt eine hohe Marktkonzentration die Wirkung der Differenzie-

rungsstrategie auf den Diversification Discount.

%7 Eigene Darstellung.
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Bei der Verfolgung einer Differenzierungsstrategie muss ein Unternehmen zur Generie-
rung eines Wettbewerbsvorteils den Fokus auf permanente Produktinnovationen legen.
Dazu sind Investitionen in Forschung und Entwicklung sowie in neuartige Produktionspro-
zesse zu leisten. Eine hohe Eigenkapitalquote ist fiir sehr innovations- und investitions-
getriebene Unternehmen in der Regel nicht zu realisieren.**® Dies begriindet, warum eine

hohe Eigenkapitalquote einer ausgepréagten Differenzierungsstrategie entgegensteht.

Dass eine hohe Marktkonzentration die negative Wirkung der Differenzierungsstrategie
auf den Bewertungsunterschied steigert, liegt im Streben nach einer besseren Wettbe-
werbsposition mittels Differenzierung begriindet. Je weniger Unternehmen am Markt agie-
ren, desto gezielter sind Innovationen gegeniiber den Konkurrenten méglich. Die Gefahr
der Fokussierung auf sténdige Innovationen kann zu einer unzureichenden Beriicksichti-

gung der Kosten fiihren und folglich die Rentabilitit senken.*®°

Deutsche diversifizierte Unternehmen, die eine Differenzierungsstrategie verfolgen, wer-
den laut der vorliegenden Untersuchungsergebnisse nicht mit einem héheren Bewer-
tungsabschlag belegt, allerdings auch nicht mit einem Premium. Daher kdnnen Unter-
nehmen mit der Verfolgung der Differenzierungsstrategie nicht den Excess Value beein-
flussen. Nachdem die Differenzierungsstrategie nicht als Einflussfaktor auf den Diversifi-
cation Discount nachgewiesen werden konnte, wird im Folgenden (iberpriift, ob die Kos-

tenfUhrerschaftsstrategie Auswirkungen auf den Excess Value hat.

%8 vgl. Bamey (2011), S. 193 ff.
*% vgl. Hinterhuber (1990), S. 77 ff.
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5.2.1 Unabhéngige Variable ,,Kostenfiihrerschaft‘

Wie bereits in Kapitel 5.1.1 beschrieben, wird die abhangige Variable ,Kostenfiihrerschaft*
basierend auf der Arbeit von Balsam, Fernando und Tripathy bestimmt.*”® Dementspre-
chend umfasst die Variable ,Kostenflhrerschaft' (KOF) das ,Verhaltnis des Umsatzes zu
den Investitionen in langfristige Anlageguter” (Umsatz/CAPEX), das ,Verhéltnis der Mitar-
beiteranzahl zum Vermégen“ (Mitarbeiter/Vermogen) und das ,Verhiltnis des Umsatzes

zur Betriebs- und Geschéftsausstattung” (Umsatz/BGA).

Ein hohes Niveau dieser drei Kennzahlen weist auf eine Kostenfiihrerschaftsstrategie hin,
da sie verschiedene Effizienzgrade des Unternehmens widerspiegeln. Denn Unter-
nehmen, die eine Kostenflihrerschaft anstreben, richten ihre Zielsetzung und den Fokus
ihrer Kontrollen auf hohe Mitarbeiterproduktivitat, effiziente Nutzung des Kapitals und der
Ressourcen sowie eine hohe Kostenkontrolle.”" Die Effizienz der Ressourcennutzung
durch die Mitarbeiter wird mittels der Kennzahl ,Mitarbeiter/Vermégen®* gemessen.*? Eine
effiziente Nutzung der Unternehmensressourcen kann anhand der Kennzahlen ,Um-
satz/CAPEX" und ,Umsatz/BGA*" ermittelt werden.*”® Dabei setzt sich die Kennzahl ,Um-
satz/CAPEX" aus dem Verhaltnis des Umsatzes und dem Investitionsaufwand in das An-
lagevermégen zusammen.®™* Das Verhaltnis vom Umsatz zum Buchwert der Betriebs-

und Geschaftsausstattung bildet die Variable ,Umsatz/BGA“*"® Die Variable ,Kosten-

7% vgl. Balsam/Fernando/Tripathy (2011), S. 188 .

*"" vgl. Balsam/Fernando/Tripathy (2011); Berman et al. (1999); Kotha/Nair (1995).

372 \/gl. Hambrick (1983); David et al. (2002).

%72 Vigl. Hambrick/MacMillan/Day (1982).

74 vgl. Berman et al. ( 1999); Hambrick (1983); Hambrick/MacMillan/Day (1982); Kotha/Nair (1995).
%% Vgl. David et al. (2002); Miller/Dess (1993); Hambrick (1983); Hambrick/MacMillan/Day (1982).
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fuhrerschaft* setzt sich aus der Summe der drei erlauterten Kennzahlen zusammen, wie

nachstehend aufgezeigt wird.>"

KOF = Umsatz/CAPEX + Mitarbeiter/Vermogen + Umsatz/BGA

5.2.2 Kontrollvariablen

Auch flr dieses Forschungsmodell sind Kontrollvariablen zu definieren. Die hier verwen-
deten Variablen decken sich mit denen des vorangegangenen Modells zur Differenzie-
rungsstrategie. Die Kontrollvariablen auf der Unternehmensebene umfassen die Kennzah-
len ,Mitarbeiteranzahl®, ,Eigenkapitalquote” und ,Unternehmensleistung“. Auf der Bran-
chenebene schliellen sie die durchschnittliche ,Marktwachstumsrate®, die durchschnittli-
che ,Marktkonzentration" und das ,Verhaltnis der durchschnittlichen Ausgaben fur For-
schungs- und Entwicklungskosten zum Umsatz® ein. Die Argumentation bezlglich der
letztgenannten Variablen ist entgegengesetzt zu der zur Differenzierungsstrategie. Folg-
lich mussten die Forschungs- und Entwicklungs-Ausgaben bei Unternehmen, die eine
Kostenflhrerschaftsstrategie verfolgen, ein niedrigeres Niveau abbilden als bei Unter-
nehmen, die diese Strategie nicht verfolgen. Im Gegensatz zur Differenzierungsstrategie
liegt der Schwerpunkt bei einer Kostenflhrerschaft auf der Realisierung einer hohen Ge-

samtkapitalrendite. Demzufolge musste die Rendite entsprechend hoch ausfallen.®””

376 vgl. Balsam/Fernando/Tripathy (2011), S. 188.

#7 Zur Bildung der Variablen und der Erdrterungen zur Auswahl siehe Kapitel 5.1.2.
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5.3 Uberpriifung der Kostenfiihrerschaftsstrategie als Einflussfaktor auf den

Diversification Discount

Das Vorgehen bei der Uberpriifung der Hypothese H7 entspricht dem in Kapitel 5.2 zur
Uberpriifung der Differenzierungsstrategie als Einflussfaktor auf den Diversification Dis-

count.

Nach der Generierung der Variablen ,Kostenfiihrerschaft werden die unabhéngigen Vari-
ablen standardisiert und notwendige Tests durchgefiihrt. Eine Multikollinearitat konnte
ausgeschlossen werden. Allerdings war es aufgrund einer Autokorrelation und einer
Heteroskedastizitat erforderlich, das Regressionsmodell zu transformieren. Dabei wurde
ein GEE-Schatzer®™ fiir das Testmodell gewahlt. Abbildung 46 zeigt die Ergebnisse der

Regression.

Die Hypothese H7 kann mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 % bestétigt werden. Dazu
zeigt die Grafik einen Regressionskoeffizient mit b = -0.002 und eine Signifikanz von p <
0.05. Dementsprechend werden diversifizierte Unternehmen, die eine Kostenfuhrer-
schaftsstrategie verfolgen, im Gegensatz zu Unternehmen, die dies nicht tun, mit einem

hoheren Diversification Discount belegt.

Dariuiber hinaus zeigen sowoh| die Eigenkapitalguote (Regressionskoeffizient b = 0.180)
als auch die Marktkonzentration (b = -0.175) eine Korrelation. D. h. eine hohe Eigenkapi-
talquote wirkt positiv auf den Excess Value und wirkt dem negativen Einfluss der Kosten-
fuhrerschaft entgegen. Infolgedessen werden Unternehmen mit einer hohen Eigenkapital-
quote mit einem geringeren Discount belegt. Dem gegeniber wirkt eine hohe Marktkon-

zentration verstarkend auf den negativen Einfluss der Kostenfiihrerschaftsstrategie auf

38 Zur Schatzung des Modells GEE-Schatzer vgl. Liang/Zeger (1986/1995).
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den Excess Value. Je hoher die Marktkonzentration, desto grofter ist die negative Auswir-

kung auf den Diversification Discount.

Kostenflhrerschaft
b/se
i Differenzierung -0.002*
(0.00)
Mitarbeiteranzahi -0.050
(0.086)
Eigenkapitalquote 0.180™
(0.07)
Unternehmensperformance 0.026
(0.04)
Marktwachstumsrate 0.016
(0.04)
Marktkonzentration -0.175**
(0.07)
@ F&E-Ausgaben 0.087
(0.06)
Constant -0.199**
(0.07)
Wald chi 2 32.78
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Abbildung 46: Ergebnis der Regressionsanalyse zur Signifikanz der Kostenfithrerschaftsstrategie®”®

Das Untersuchungsergebnis ist in Abbildung 47 grafisch dargestellt. Es ist abzulesen,
dass bei einer geringen Auspragung einer Kostenflihrerschaftsstrategie sowohl negative
als auch positive Excess Values vorliegen. Dabei ist eine hohere Anzahl negativer Excess
Values bzw. Diversification Discounts zu beobachten als von Premiums. Bei einer gerin-
ger ausgepragten Kostenflihrerschaft ist demnach kein eindeutiger negativer Zusammen-
hang zwischen einem Bewertungsunterschied und der Verfolgung der Kostenfihrer-

schaftsstrategie zu erkennen.

%" Eigene Darstellung.
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Bei einer steigenden Auspragung der Kostenfilhrerschaft treten verstarkt Diversification
Discounts auf und weisen einen negativen Zusammenhang nach. Demnach bestatigt sich
die Hypothese, dass Unternehmen, die eine Kostenfiihrerschaft verfolgen, durchschnitt-
lich mit einem hoheren Diversification Discount belegt werden als solche Unternehmen,

die diese Strategie nicht verfolgen.
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Abbildung 47: Der Excess Value im Verhéltnis zur Differenzierungsstrategie®*°

Um eine Kostenflihrerschaftsstrategie erfolgreich verfolgen zu kénnen, sind die Ausnut-
zung des Erfahrungskurvenkonzepts, eine kontinuierliche Kostenkontrolle sowie Kapazi-
tatserweiterungen erforderlich.*' Dies wiederum setzt die modernste Technologie voraus,

die laufende Investitionen erfordert. Das Investitionsvolumen ist jedoch nicht so hoch aus-

% Eigene Darstellung.
*7vgl. Bamey (2011), S. 210 ff.
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gepragt wie bei einer Differenzierungsstrategie. Der Fokus liegt auf einer moglichst kos-
tenglinstigen Produktion und einer stetigen Senkung der Kosten. Dies fihrt zu Einschran-
kungen in der Flexibilitat sowie zu einer eingeschrankten Moglichkeit der Anpassung an
verdnderte Marktbedingungen.®®? Eine hohe Eigenkapitalquote steht daher nicht im volli-
gen Gegensatz zu der Kostenflihrerschaftsstrategie, wirkt aber dennoch positiv auf den

Excess Value, obgleich diese Strategie den Bewertungsunterschied negativ beeinflusst.

Aufgrund des fortwahrenden Kostensenkungsdrucks lasst sich die negative Wirkung der
hohen Marktkonzentration erklaren. Je weniger Unternehmen am Markt agieren, desto
geringer der Kostendruck fur die einzelnen Marktteilnehmer, da der Preis von wenigen
Marktteilnehmern bestimmt wird. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Unternehmen keine
Kosteneinsparungsmafnahmen durchfiihren.®®® Fraglich fiir Anleger ist jedoch, ob ein

mdglichst optimales Kosten-Nutzen-Verhéltnis realisiert werden kann.

Die Untersuchungsergebnisse zeigen auf, dass fir deutsche diversifizierte Unternehmen
die Verfolgung einer Kostenflhrerschaft zu einem erhdhten Bewertungsabschlag fiihren
kann. Das Management ist durch die Verfolgung dieser Strategie in der Lage, den Excess
Value zu beeinflussen. Dieses Ergebnis sollte allerdings von weiterfihrenden Studien mit
einer grofReren Untersuchungseinheit und einem L&ndervergleich gestitzt werden. An
dieser Stelle ist es nur moglich, eine Aussage fur deutsche diversifizierte Unternehmen zu
treffen. Der Nachweis des Zusammenhangs eines Bewertungsunterschieds und einer
strategischen Ausrichtung, in diesem Falle der Implementierung der Kostenfiihrerschafts-

strategie, erfolgte in dieser Arbeit erstmals und bedarf daher weiterer Validierung.

Die Zusammenfassung der vorangegangenen Forschungsfrage, der Hypothesen und die

Untersuchungsergebnisse zeigt Abbildung 48.

2 vgl. Grant (2005), S. 257; Hinterhuber (1990), S. 77 ff.; Stein (1988), S. 406 ff.
%3 \gl. Grant (2005), S. 257; Hinterhuber (1990), S. 77 ff.; Stein (1988), S. 406 ff.
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I Die Verfolgung der
.Kann der I"Verfolgt ein Unternehmen eine Differenzierungsstrategie, ist Differenzierungsstrategie hat
Bewertungsunterschied von H6 der Discount durchschnittlich héher als bei Unternehmen, die keinen Einfluss auf den
deutschen Unternehmen am L__keine Differenzierungsstrategie verfolgen. Diversification Discount.
Kapitalmarkt durch einen 1
strategischen Wandel bzw. I Verfolgt ein Unternehmen eine Kostenfiihrerschaftsstrategie, Die Verfolgung der
eine strategische Ausrichtung H7 istder Discount durchschnittlich hbher als bei Unternehmen, die Kostenflihrerschaftsstrategie
beeinflusst werden?" | keine Kostenfiihrerschaftsstrategie verfolgen. erhoht den

[ Diversification Discount.

Abbildung 48: Ergebnis der Uberpriifung der Hypothesen H6 und H7**

Nachdem alle aus der aktuellen Forschung zum Excess Value bzw. zum Diversification
Discount hergeleiteten Hypothesen Uberprift und die Untersuchungsergebnisse darge-

stellt wurden, findet in Kapitel 6 eine abschlieRende Diskussion statt.

L Eigene Darstellung.

150



6 Diskussion

In der vorliegenden Arbeit wurden zwei wesentliche Forschungsfragen beantwortet. Zum
einen, ob deutsche diversifizierte Unternehmen mit einem durchschnittlich negativen Be-
wertungsunterschied belegt werden. Zum anderen, ob der Bewertungsunterschied durch

einen strategischen Wandel oder eine strategische Ausrichtung beeinflusst werden kann.

Zunachst wurden bereits bestehende Forschungsergebnisse zur Existenz eines Excess
Values bzw. Diversification Discounts fur deutsche diversifizierte Unternehmen, die an der
Borse gelistet sind, bestatigt und erweitert. In einem zweiten Schritt erfolgte die Schlie-
fung der Forschungsliicke des Zusammenhangs eines strategischen Wandels bzw. einer

strategischen Ausrichtung mit dem Excess Value bzw. Diversification Discount.

In der vorliegenden Arbeit wurde dazu eine Einfiihrung in die Themenfelder Diversifikati-
on, Bewertungsunterscheid und strategisches Management gegeben. Daran anknipfend
erfolgte die Darlegung eines theoretischen Bezugsrahmens und der Erklarungsansatze
aus der Industriedkonomie, dem strategischen Management und der Finanzliteratur. Eine
Darstellung und Zusammenfassung bisheriger empirischer Befunde fand in einem weite-
ren Schritt statt, woran ankniipfend der Forschungsbedarf aufgezeigt und Hypothesen flr

die Untersuchung formuliert wurden.

Die erste Untersuchung zur Existenz eines Bewertungsunterschieds wurde eingeleitet von
der Erlduterung der Datenbasis sowie den Erdrterungen zur Datenklassifizierung und Da-
tenbereinigung. Anschlielfend erfolgte die Auswahl der Untersuchungsmethode, der Refe-
renzgrofRe und der BezugsmaRe. Darauf bauten die anschlieRende Uberpriifung der Hy-
pothese und eine Ergebnisdarstellung auf. Die weiteren Untersuchungen folgten diesem
Ablauf der Auswahl der Untersuchungsmethode, der Bestimmung relevanter Variablen,

der Uberpriifung der Hypothese und der abschlieRenden Ergebnisdarstellung. Anhand

151



dieses Vorgehens wurden als mogliche Einflussfaktoren auf den Excess Value bzw.
Diversification Discount folgende Kriterien Gberprift: die Branchenzugehorigkeit, der Di-
versifikationsgrad, ein strategischer Wandel, die Differenzierungsstrategie und die Kosten-

fuhrerschaftsstrategie.

Im Folgenden werden die gewonnenen Ergebnisse zusammengefasst, die Unter-
suchungsmethoden sowie die Datenqualitat kritisch hinterfragt und schlieRlich der weitere

Forschungsbedarf aufgezeigt.

6.1 Zusammenfassung der Erkenntnisse der Arbeit

Das Ziel dieser Arbeit bestand darin, zunéachst mittels einer Replikationsstudie den Nach-
weis Uber einen durchschnittlichen Diversification Discount fir deutsche diversifizierte Un-
ternehmen zu erbringen. Ferner sollte ermittelt werden, ob die Branchenzugehdrigkeit und
der Diversifikationsgrad als negative oder positive Einflussfaktoren zu bestatigen sind.
Anschlielend wurde der erstmalige Nachweis des Zusammenhangs zwischen dem
Excess Value und der strategischen Ausrichtung angestrebt. Hierbei sollten der strategi-
sche Wandel sowie die Differenzierungs- und die Kostenfiihrerschaftsstrategie als Ein-

flussfaktoren identifiziert werden.

Die Ergebnisse der vorgenommenen Untersuchungen Uber den Zeitraum von 2004 bis
2010 sind in Abbildung 49 aufgezeigt. Es ist gelungen, einen Bewertungsunterschied fiir
deutsche diversifizierte Unternehmen, die am Kapitalmarkt gelistet sind, nachzuweisen.
Uberdies konnte ein durchschnittlich negativer Bewertungsunterschied, ein Diversification
Discount, festgestellt werden. Bei der Betrachtung der Ergebnisse ist jedoch zu bertick-
sichtigen, dass die Finanzkrise innerhalb des Untersuchungszeitraums liegt, deren nega-
tiver Einfluss auf den durchschnittlichen Excess Value zu beobachten ist. Durchschnittlich

konnte flr 71,825 % der diversifizierten Unternehmen ein Diversification Discount und fir
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28,125 % der Unternehmen ein Diversification Premium identifiziert werden.

Des Weiteren wurden unterschiedlich hohe Diversification Discounts fir verschiedene
Branchen aufgedeckt. Beispielsweise waren die Branchen ,Chemikalien und verwandte
Produkte* sowie ,Transporteinrichtungen” Uber den gesamten Untersuchungszeitraum mit
einem Discount belegt. Andere Branchen wiesen zumeist ein Premium aus oder unterla-
gen einem Wechsel von einem Discount hin zum Premium oder umgekehrt. Ein konstan-
tes Premium fir eine Branche Uber den gesamten Untersuchungszeitraum konnte nicht
identifiziert werden. Die Untersuchungsergebnisse zeigten allerdings auch, dass die Be-
deutung der Branchenzugehorigkeit als Einflussfaktor auf den Excess Value lber den
Zeitraum der Untersuchung stetig abnimmt. Eine Priifung der Fortsetzung bzw. Entwick-

lung der Relevanz der Branchenzugehorigkeit ist hier vorzunehmen.

Als Einflussfaktor mit negativer Wirkung auf den Diversification Discount konnte der Di-
versifikationsgrad bestimmt werden. Unternehmen werden mit einem héheren Diversifika-
tionsabschlag belegt, je hoher die Anzahl ihrer Segmente ist. Ferner ist der negative Ein-
fluss eines hohen Diversifikationsgrads umso grofRer, je hher der Umsatz des Unterneh-

mens ist.

Die Uberpriifung des strategischen Wandels als Einflussfaktor auf den Diversification Dis-
count unternahm erstmals den Versuch, einen Zusammenhang zwischen einem Bewer-
tungsunterschied und dem strategischen Management herzustellen. Die Untersuchung
ergab jedoch keinen nachweislichen Zusammenhang. Dennoch sollte das Ergebnis in
weiteren Studien erneut Uberprift werden, da sich die Untersuchungseinheit in der vorlie-
genden Arbeit auf deutsche Unternehmen beschrankt. AulRerdem sollten weitere Betrach-
tungen die Marktkonzentration berlcksichtigen, weil sie bei der vorliegenden Untersu-

chung eine negative Wirkung aufweist.
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Abbildung 49: Zusammenfassung der Ergebnisse der Untersuchungen*®

Die letzten Untersuchungen Uberpriften die Wirkung der Differenzierungs- und der Kos-
tenflhrerschaftsstrategie auf den Excess Value. Die Verfolgung einer Differenzierungs-
strategie zeigte keinen Einfluss auf den Bewertungsunterschied, d. h. diversifizierte Un-
ternehmen mit einer Differenzierungsstrategie werden wie auch Unternehmen ohne Diffe-
renzierungsstrategie nicht mit einem héheren Diversification Discount belegt. Des Weite-
ren wurde nachgewiesen, dass eine hohe Eigenkapitalquote dieser Unternehmen positiv
auf den Excess Value wirkt und der Wirkung der Differenzierungsstrategie entgegensteht.
Eine hohe Marktkonzentration hingegen wiirde die Wirkung der Differenzierungsstrategie

auf den Diversification Discount verstarken.

% Eigene Darstellung.
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Im Gegensatz zur Differenzierungsstrategie wirkt die Verfolgung einer Kostenfiihrer-
schaftsstrategie negativ auf den Excess Value. Diversifizierte Unternehmen, die eine Kos-
tenflhrerschaftsstrategie verfolgen, werden im Gegensatz zu Unternehmen, die dies nicht
tun, mit einem héheren Diversification Discount belegt. Eine hohe Eigenkapitalquote der
Unternehmen mit einer solchen Strategie beeinflusst den Excess Value positiv und wirkt

dem negativen Einfluss der Kostenfiihrerschaft entgegen.

Infolgedessen werden Unternehmen mit einer hohen Eigenkapitalquote mit einem gerin-
geren Discount belegt. Dagegen verstarkt eine hohe Marktkonzentration den negativen
Einfluss der Kostenflihrerschaftsstrategie auf den Excess Value. Dies bedeutet: Je héher
die Marktkonzentration, desto gréRer ist die negative Auswirkung auf den Diversification

Discount.

6.2 Qualitat der Datenbasis und Informationen

Als Ausgangspunkt fir die Datenbasis dieser Arbeit diente der gesamte CDAX. Dabei ba-
sierten die verwendeten Daten auf der Berichterstattung der Unternehmen (beispielsweise
durch ihre Geschéftsberichte) und der Datenbank Datastream. Fehlerhafte Daten inner-
halb der Datenbank in Berichten und internen Berechnungen sind demnach nicht auszu-
schlieffen. Die verfigbaren Daten kénnen vom Datenbankbetreiber jederzeit verandert
werden und werden zudem in regelmaligen Abstanden aktualisiert. Daher ist eine Ver-
fugbarkeit der gleichen Datenbasis Uber einen langeren Zeitraum nicht chne Weiteres
moglich. Die erhobenen Daten sind nur zu dem Zeitpunkt aktuell, an dem sie in der Da-

tenbank abgerufen werden.
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Mansi und Reeb®* sowie Villalonga®’ stellen eine fehlerhafte Datenbasis als kritischen
Faktor fur die Untersuchung des Excess Values mit seinen Einflussfaktoren heraus. Dies
fihre haufig zu Verzerrungen der Ergebnisse. Villalonga kritisiert insbesondere die man-
gelnde Genauigkeit der Segmentdaten. Diversifizierte Unternehmen berichten ihre Zahlen
und Segmenteinteilungen. Die jeweiligen SIC-Codes werden allerdings von den
Datenbanken zugeordnet. Hier liegt eine Quelle von Inkonsistenzen in der
Segmentzuordnung. Erschwerend kommt hinzu, dass von Unternehmen teilweise
veranderte Daten zu Segmenten berichtet werden, obgleich keine tatséchliche

Veranderung der Geschéftstatigkeiten vorliegt. >

Um die Genauigkeit der Daten gewahrleisten zu kdnnen sowie mégliche Inkonsistenzen in
der Berichterstattung aufzudecken und zu eliminieren, wurden die abgerufenen Daten wie
in Kapitel 3.1 beschrieben Uberprift. Unternehmen, die als diversifiziert ausgewiesen
wurden, jedoch in einem Segment 90 % oder mehr des Gesamtumsatzes verzeichneten,
wurden als fokussiert eingestuft. Die Zuordnung der SIC-Codes durch Datastream wurden
durch einen Abgleich mit den Segmenteinteilungen in den Geschaftsberichten Uberpriift.
Es wurden Unternehmen aus der Untersuchungseinheit ausgeschlossen, fir die inkonsis-
tente oder keine Daten vorlagen, die einen Umsatz von weniger als 20 Mio. € p. a. aus-
weisen, und Unternehmen, deren Geschéftsjahresende innerhalb des Kalenderjahres
lagen. Aufgrund der speziellen Rechnungslegungsvorschriften wurden Finanzinstitute,
Versicherungen und Banken ebenfalls ausgeschlossen. Dariiber hinaus wurden fehlerhaf-

te Einordnungen aufgrund strengster Anwendung der SIC-Codes berichtigt.

Die Segmentzuordnungen, die Anzahl und die Konsistenz der Segmente wurden fir alle

Unternehmen in allen Jahren GUberpriift. Anhand von Geschéaftsberichten, insbesondere

*8 vgl. Mansi/Reeb (2002).
%7 vgl. Villalonga (2004), S. 479 ff.
*¥8 vgl. Villalonga (2004), S. 479 ff.
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durch die Segmentberichterstattungen, wurden alle Daten auf ihre Ubereinstimmung
Uberpruft. Durch die vorgenommenen Datentberprifungen und -korrekturen wurden In-

konsistenzen sowie Fehlzuordnungen von Zahlen und Segmentdaten minimiert.

6.3 Methodenkritik

Zunachst wurde fir die Kategorisierung in fokussierte und diversifizierte Unternehmen
sowie fur die Messung des Diversifikationsgrads der quantitativ-kontinuierliche Ansatz mit
dem Zahlverfahren gewahlt. Untersuchungen, die die verschiedenen Methoden zur Be-
stimmung des Diversifikationsgrads verglichen haben, ergaben, dass alle Messverfahren
annahernd gleiche Ergebnisse hervorbringen.®® Daher kann eine Verfalschung der

Ergebnisse durch die gewahlte Methode ausgeschlossen werden.

Bei der Bildung der Vergleichsgruppen fir die Excess Value-Berechnung ist im deutschen
Raum eine Mindestanzahl von vier Unternehmen je Vergleichsgruppe angemessen.*®*
Diese Mindestanzahl ist in der vorliegenden Arbeit gewahrleistet. Darliber hinaus wurde
zur Prifung der Reliabilitdt der Vergleichsgruppenbildung ein Interrator-Reliabilitatstest

durchgefihrt.

Die Berechnung der Excess Values stitzt sich auf die in der Forschung bewéhrte Metho-
de einer Vergleichswertstudie von Berger und Ofek.*®' Eine Untersuchung anhand einer
Ereignisstudie ware aufgrund der kleinen Datenbasis mit zu wenig gewichtigen Transakti-

onen nicht durchfihrbar.

%9 vgl. Hoskisson et al. (1993), S. 215 ff.; Biihner, R. (1983), S. 1023 ff.
30 v/gl. Beckmann (2006).
¥ vgl. Berger/Ofek (1995), S. 46 f.

157



Bei der Ausgestaltung eines Regressionsmodells ist die Auswahl der verwendeten Variab-
len von zentraler Bedeutung. Hier unterliegen die Modelle einer gewissen Subjektivitét.
Um diese zu minimieren, wird fur die vorgenommenen Untersuchungen auf in der For-
schung bereits angewendete Modelle zurlickgegriffen. Dies gilt sowohl fir die Generie-
rung der Variablen ,strategischer Wandel", ,Differenzierung” und Kostenflihrerschaft” als
auch fur die gewéhlten Kontrollvariablen. Es erfolgten fir alle Forschungsmodelle eine
Prifung auf Autokorrelation, Multikollinearitat, Heteroskedastizitat sowie ein Reliabilitats-

test (Cronbachs Alpha) und gegebenenfalls eine Transformation des Modells.

Im Allgemeinen ist die Untersuchungsgrundgesamtheit von 232 Unternehmen relativ
klein, wobei fiir die Untersuchung 32 diversifizierte und 138 fokussierte Unternehmen
verwendet wurden. Dies vermindert die Aussagekraft der Ergebnisse und kodnnte in nach-
folgenden Untersuchungen durch die Auswahl einer grofieren Untersuchungseinheit ge-
steigert werden. Hier ware eine Ausweitung auf ein internationales Untersuchungsfeld

denkbar.

Der Einbezug der Jahre, in denen die Finanzkrise Einfluss auf die Finanzmarkte auslbte,
birgt die Gefahr einer Verzerrung der Untersuchungsergebnisse. Daher waren Folge-
untersuchungen ohne Einbezug derartiger Sondereinflisse anzustreben. Eine Analyse
der tatsachlichen Auswirkungen der Finanzkrise auf diversifizierte Unternehmen und ei-

nen Diversification Discount bleibt ebenfalls offen.

6.4 Ausblick/Weiterer Forschungsbedarf

Fur deutsche diversifizierte Unternehmen konnte ein Diversification Discount nachgewie-
sen werden. Eine erneute Betrachtung der Wirkung der Branchenzugehorigkeit auf den
Discount und des beobachteten Trends ist durchzufiihren. Dabei gilt es nachzuweisen,

dass die Wirkung bzw. Relevanz der Branchenzugehorigkeit nach dem Jahr 2010 weiter
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kontinuierlich abnimmt.

In dieser Arbeit wurde erstmals das strategische Management in die Excess Value- bzw.
Diversification Discount-Analyse einbezogen. Ein strategischer Wandel konnte wie auch
eine Differenzierungsstrategie nicht als Einflussfaktor auf den Diversification Discount
identifiziert werden — im Gegensatz zur Kostenfilhrerschaftsstrategie. Aufgrund des erst-
maligen Versuches, den Zusammenhang zwischen einem Bewertungsunterschied und
dem strategischen Management herzustellen, bedarf es einer Uberpriifung der Wirkung in
anderen Landern, da sich die bisherigen Ergebnisse auf deutsche diversifizierte Unter-
nehmen beschranken. Insbesondere die Forschung im amerikanischen Raum ist, wie in
Kapitel 2.3.1 aufgezeigt, weit fortgeschritten. Dennoch wurde der Einfluss eines strategi-
schen Wandels oder der Implementierung einer der generischen Wettbewerbsstrategien

auf den Excess Value bislang nicht untersucht.

Bisherige Studien betrachteten jeweils einzelne Einflussfaktoren auf den Excess Value.
Ein Forschungsansatz, der alle bislang nachgewiesenen Einflussfaktoren einbezieht,
kdnnte ein ganzheitliches Bild Uber deren Zusammenspiel und die gebiindelte bzw. kom-

binierte Wirkung auf den Excess Value bzw. den Diversification Discount geben.

Abschlielend ist anzumerken, dass das Forschungsfeld um den Excess Value noch nicht
flr alle méglichen Einflussfaktoren und deren kombinatorische Wirkung analysiert ist.
Auch sind die Auswirkungen der Einflussfaktoren noch nicht in einem ausreichenden Lan-
dervergleich betrachtet worden. Die vorliegende Arbeit hat Anregungen und Ansatzpunkte

fur weiterfiihrende Studien gegeben.
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Anhang

1. SIC-Codes

SIC Codes SIC Codes
01-09 Land-, Forstwirtschaft und Fischerei 50-51 GroBhandel
01 Landwirtschaftlicher Produktion 50 Dauerhafte Glter
02 Viehzucht und Fleischspezialitaten 51 Kurzlebige Verbrauchsgiiter
07 Landwirtschaftliche Dienstleistungen 52 -59 Einzelhandel
Baumaterial, Eisenwaren, Gartenbedarf, Wohn-
08 Forstwirtschaft 52 mobile
09 Fischerei und Jagd 53 Allgemeine Gliter
10-14 Bergbau 54 Lebensmittelgeschéfte
10 Metallbergbau 55 Fahrzeughéndler, Tankstellen
11 56 Bekleidung, Kurzwaren, Accessoires
12 Kohlebergbau 57 Mobel, Einrichtungsgegenstédnde, Ausstattung
13 Gas- / Olgewinnung 58 Restaurants, Bars
Diverse Waren (bspw. aus Apotheken, Katalog-
14 Steinbriiche und Minen 59 versand)
15-17 Baugewerbe 60 - 67 Finanzinstitute, Versicherungen, Banken
15 Allgemeine Bauunternehmen 60 Finanzinstitute
16 Hoch- / Tiefbau 61 Grundkreditanstalten (&ffentlich-rechtlich)
Spezialisierte Bauunternehmen (bspw. Maler,
17 Dachdecker) 62 Borsen, Waren-/Wertpapiermakler
20-39 Produktion 63 Versicherungen
20 Lebensmittel und verwandte Produkte 64 Versicherungsagenturen
21 Tabakprodukte 65 Immobilien
22 Textilprodukte 66 Immobilien und Versicherungen (kombiniert)
23 Stoffprodukte 67 Holding- und andere Investitionsgesellschaften
Dienstleistungen, Amter, Behorden und Ver-
24 Holzwaren 70-79 bénde
25 Mébel / Einrichtungsgegensténde 70 Hotels, Pensionen, Ferienanlagen
26 Papier und Nebenprodukte 72 Persénliche Dienstleistungen
27 Verlage, Druckerein und verwandte Gewerbe 73 Kommerzielle Dienstleistungen
28 Chemikalien und verwandte Produkte 75 Kfz-Reperatur, Leasing, Waschanlagen
29 Erdélaufbereitung und dhnliche Produkte 76 Diverse Reperaturdienste {bspw. TV, Uhr)
30 Plastik- / Gummiprodukte 78 Kino-, Filmanlagen
Erholungs-/Vergniigungsstatten (bspw. Bow-
31 Leder und Lederprodukte 79 ling, Fitness)
32 Stein-, Glas-, Ton-, Betonprodukte 80 Gesundheitsdienste
33 Metallverarbeitendes Gewerbe 81 Juristische Dienstleistungen
Metallprodukte (keine Maschinen und Trans-
34 porteinrichtungen) 82 Schulen, Studienanlagen, Biichereien
Sozialdienste (bspw. Aus-/Weiterbildung, Pfle-
35 Allgemeine Maschinenherstellung 83 geheim, Kita)
Elektrische Maschinen und Bauteile (keine
36 Computerteile) 84 Museen, Galerien, Zoo, Botanischer Garten
Gemeinnltzige Vereinigungen (bspw. Gewerk-
37 Transporteinrichtungen 86 schaften, Kirchen)
Mess-/Analyse-/Kontrollinstrumente, Fotogra- Engineering, Rechnungswesen, Forschung,
38 fie, Uhren 87 Management und dhnliche Dienste
Diverse Fertigungsbetriebe (bspw. Schmuck, Private Haushalte (bspw. Babysitting, Hausan-
39 Musik, Spielzeug, Schreibwaren) 88 gestelite)
Transport, Fernmeldewesen, Elektrizitits-, Diverse Dienstleistungen (bspw. Autoren, Artis-
40 - 49 Gas- und Wasserwerke 89 ten)
40 Bahntransporte 90-99 Offentliche Verwaltung
41 Passagiertransporte (Bahn und Strale) 91 Direktionen, Gesetzgeber, Regierung
42 Glterverkehr und Lagerung 92 Gerichte, Polizei, Feuerwehr
43 Postdienste 93 Offentliche Finanzen, Steuerwesen, Geldpolitik
44 Wassertransport 94 Verwaltung von Personalprogrammen
Verwaltung von Umweltqualitat und Bebauungs-
45 Lufttransport 95 programmen
46 Pipelines (kein Erdgas) 96 Verwaltung von Wirtschaftsprogrammen
Nationale Sicherheit und internationale Angele-
47 Transportdienste 97 genheiten
48 Fernmeldewesen 99 Nicht zuzuordnende Einrichtungen
49 Elektrizitats-, Gas-, Wasserwerke
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2. Mediane der Excess Values der Unternehmen

Unternehmen EV | Segmentanzahl
Wige Media AG (3) -121% 3
Indus Holding AG (3) -118% 3
Fresenius SE (von 2 auf 3) -101% 2auf 3
Siemens AG (4) -74% 4
BMW AG (2) -63% 2
Daimler AG (2) -48% 2
Linde AG (2) -43% 2
Hoft & Wessel AG (2) -43% 2
Energiekontor AG (2) -39% 2
Augusta AG (2) -39% 2
United Labels AG (2) -33% 2
Teles AG (2) -24% 2
Masterflex AG (2) -24% 2
Hansa Group AG (2) -22% 2
Symrise AG (2) -19% 2
| Jungheinrich AG (2) -19% 2
Jenoptik AG (2) -18% 2
Einhell Germany AG (2) -12% 2
CeWe Color Holding AG (2) -10% 2
Mihlbauer Holding AG & Co. KGaA (2) -10% 2
WACKER Chemie AG (3) -10% 3
Siiss MicroTec AG (2) -10% 2
Rheinmetall AG (2) -2% 2
MAN SE (2) 9% 2
LPKF Laser & Electronics AG (2) 13% 2
R. Stahl AG (2) 24% 2
Easy Software AG (2) 24% &
Manz AG (2) 24% 2
Solarworld AG (3) 27% 3
Atoss AG (2) 39% 2
init innovation in traffic AG (2) 40% 2
Pfeiffer Vacuum Technology AG (2) 64% 2
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