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ZUSAMMENFASSUNG

Die vorliegende Studie betrachtet die Beziehung zwischen Wettbewerbs-
strategien und Unternehmensperformance. Hierzu werden zwei Leistungs-
kennzahlen (EBIT und Marktkapitalisierung) als wichtigste abhangige
Variablen verwendet, die sowohl die Jahresabschluss- als auch eine Kapital-
marktperspektive umfassen. Die Ergebnisse zeigen, dass ein signifikanter Zu-
sammenhang zwischen der strategischen Ausrichtung und der Performance
von Unternehmen besteht.

Wir verwenden Panel-Regressionsmodelle fiir deutsche borsennotierte
Unternehmen mit insgesamt 2.821 Unternehmensjahren und identifizieren
signifikante Auswirkungen in Bezug auf Differenzierungsstrategien, Kosten-
fuhrerstrategien und Internationalisierung sowohl fiir das EBIT als auch fiir
die Marktkapitalisierung. Dartiber hinaus finden wir empirische Belege fiir
positive Effekte der Diversifikation auf das EBIT, wenn wir ausschlieflich
diese spezifische Beziehung testen. Gleiches gilt fir den Zusammenhang
zwischen der Diversifikation und der Marktkapitalisierung.

SchliefSlich finden wir empirische Evidenz dafiir, dass die Zahlen aus
dem Jahresabschluss und die Kapitalmérkte nicht immer in die gleiche Rich-
tung weisen und die Auswirkungen daher je nach Leistungskennzahl vari-
ieren.



1 EINLEITUNG

Die Beantwortung der Frage, wie Unternehmen Wettbewerbsvorteile gene-
rieren konnen, ist eine der groten Herausforderungen der modernen Unter-
nehmensfithrung. Die Literatur zum strategischen Management kennt de-
mensprechend eine Vielzahl verschiedener Ansitze, die dieses wichtige The-
ma behandeln.

Als Meilenstein, und als bis heute eine der unbestritten einflussreichsten
Arbeiten zu diesem Thema, ist das Buch ,Competitive Strategy von Porter
aus dem Jahr 1980 zu bezeichnen. Die hier vorgestellten generischen Wettbe-
werbsstrategien der Differenzierung, der Kostenfiihrerschaft und der Ni-
schenstrategie haben seit ihrer Einfithrung bis heute betrichtliche empiri-
sche, theoretische und praktische Aufmerksamkeit erhalten (Porter 1980;
Hill 1988; Kim/Lim 1988; Lassar/Kerr 1996; Campbell-Hunt 2000; Thornhill/
White 2007). Laut Porter (1980) stellen die generischen Strategien grundsatz-
lich unterschiedliche und sich gegenseitig ausschliefende Ansitze dar und
Unternehmen mdssen sich typischerweise zwischen den verschiedenen StofS-
richtungen entscheiden. Definiert ein Unternehmen nimlich seine Wettbe-
werbsstrategie nicht eindeutig, bezeichnet Porter (1985) diese Situation als
ystuck in the middle®, in der die Unternehmen unterdurchnittlich erfolg-
reich sind (Porter 1985).

Die Beziehung zwischen Strategie' und Performance wird in der Literatur
ausfiihrlich diskutiert und bleibt dennoch eine der (offenen) Schliisselfragen
im strategischen Management (Wiersema/Bowen 2011; Shinkle et al. 2013).
Zahlreiche empirische Studien untersuchen den Strategie-Performance-
Zusammenhang ohne jedoch zu einem eindeutigen Ergebnis zu kommen
(Parnell 1997; Thornhill/White 2007). Somit ist die Diskussion tiber das Zu-
sammenwirken von Strategie und Performance unter Beriicksichtigung ver-
schiedener Einflussfaktoren immer noch sehr aktiv und gerade fiir die heuti-
ge wirtschaftliche Situation von hochster Relevanz (Murray 1988; Miller/
Dess 1993; Spanos et al. 2004; Thornhill/White 2007).

Die Weltwirtschaft ist in den letzten Jahrzenten durch den fortschreiten-
den Prozess der Globalisierung und die starke Digitalisierung gepragt. Dieses

1 Indieser Studie werden die Begriffe Strategie, Unternechmensstrategie und Wettbewerbsstrategie syn-
onym verwendet. Sollten Besonderheiten im Text diskutiert werden, wird dies im Rahmen der verwende-

ten Begrifflichkeiten deutlich.
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hochdynamische Umfeld zeichnet sich durch den stetig wachsenden interna-
tionalen Handel, internationale Kapitalfliisse und Investitionen, neue Tech-
nologien und Wettbewerb auf globaler Ebene aus (Hawawini et al. 2004;
Wiersema/Bowen 2008; Bowen et al. 2015). Unternehmen sehen sich somit
signifikant verinderten Wettbewerbsbedingungen ausgesetzt und missen
ihre Strategien im internationalen Wettbewerb bewerten (Hawawini et al.
2004; Hitt et al. 2006). An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die Inter-
nationalisierung in keinem Fall ausschliefSlich negativ bewertet werden soll-
te. Neben den genannten Herausforderungen geht sie allgemein mit nutz-
lichen Effekten, wie dem Transfer von Know-how, Technologien und
Humankapitel einher (Oh/Contractor 2012).

Neben der Internationalisierung, also der geographischen Diversifizierung,
wird die Produktdiversifizierung als zentrale Wachstumsstrategie in Theorie
und Praxis anerkannt (Hitt et al. 1994; Tallman/Li 1996; Mudambi/Mudambi
2002). Die Vorteile der Produktdiversifizierung kénnen sich durch Risikomi-
nimierung, ein hoheres Synergiepotential, durch Skaleneffekte oder durch ho-
here Verhandlungsmacht ausdriicken (Kogut 1984; Teece 1986; Kobrin 1991).

Vor dem Hintergrund der dargestellten Entwicklungen zielt diese Unter-
suchung darauf ab, den Zusammenhang von strategischer Ausrichtung und
finanziellem Erfolg fiir den deutschen Kapitalmarkt zu untersuchen. Hierzu
erweitert der gewidhlte Ansatz die bestehende Literatur um zwei Aspekte.
Zum einen werden die von Porter beschriebenen generischen Strategien mit
den Wachstumsstrategien Internationalisierung und der Produktdiversifizie-
rung kombiniert. Die Untersuchung des Strategie-Performance-Zusammen-
hangs fiir die hieraus entstehenden, neuen Strategieoptionen ist als aufferor-
dentlich wichtig einzustufen, um den Erfolg dieser Strategien in der sich
verdnderten Umwelt zu bestimmen. In fritheren Studien wurden typischer-
weise die Auswirkungen der Porter-Typologie auf die Performance oder sepa-
riert die Auswirkung der Internationalisierung oder der Produktdiversifizie-
rung auf die Performance getestet. Zum anderen wird die Auswirkung von
Strategieentscheidungen auf die Performance von Composite-DAX (CDAX)
Unternehmen getestet und somit ein Datensatz genutzt, welcher bisher bei
empirischen Untersuchungen weitestgehend unbeachtet blieb.

Das vorliegende Papier gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 geben wir
eine Literaturiibersicht Gber die Strategie-Performance-Beziehung und stellen
unsere Hypothesenableitung vor. In Abschnitt 3 werden der verwendete Da-
tensatz, die gewahlte Methodik und das empirische Modell beschrieben. Ab-
schnitt 4 stellt die deskriptiven Statistiken und die multivariate Analyse vor
und diskutiert die Ergebnisse. Abschnitt 5 zieht ein zusammenfassendes Fazit.



2 LITERATURUBERSICHT UND HYPOTHESEN-
ABLEITUNG

In der vorliegenden Untersuchung konzentrieren wir uns auf Porters Aus-
richtung der Kostenfithrerschaft und Differenzierung,.

Kostenfiihrer wollen durch ihre kostengiinstige Position im Marke, wel-
che u.a. auf effizienten Prozessen, Kostenminimierung in Forschung und
Entwicklung (F&E), Verwaltung oder Vertrieb basiert, Vorteile gegeniber
Konkurrenten erzielen.

Differenzierer wollen einen Vorteil durch Einzigartigkeit der von ihnen
angebotenen Produkte erlangen. Dabei kann die Differenzierung u. a. in den
Dimensionen Technologie, Reputation, Netzwerke oder Kundenservice er-
folgen und wird in der Regel durch hohe Investitionen unterstiitzt.

Allgemein spricht sich Porter (1980, 1985) dabei gegen die gleichzeitige
Verfolgung einer Kostenfiihrer- und einer Differenzierungsstrategie aus. Sei-
ne Argumentation basiert auf der Annahme, dass beide Strategien unter-
schiedliche Ressourcen, Stirken, Organisationsstrukturen und Fihrungsstile
erfordern und sich daher gegenseitig ausschlieen. So missen Unternehmen
nach Porter (1980) eine reine generische Strategie wahlen und verfolgen, um
eine iberdurchschnittliche Performance zu erzielen.

Diese Meinung wird von zahlreichen Autoren unterstiitzt. So zeigen
Kim/Lim (1988), Shinkle et al. (2013) und Thornhill/White (2007) beispiel-
weise, dass Unternehmen, die keine reine generische Strategie verfolgen eine
geringere Performance aufweisen als Unternehmen, die eine reine generische
Strategie verfolgen. Des Weiteren stellen Thornhill/White (2007) fest, dass
reine generische Strategien auch sogenannten Hybridstrategien (also Strate-
gien die beide Dimension von Porter verbinden) iiberlegen sind, wozu sie die
Performance in einer Stichprobe aus tiber 2.300 kanadischen Unternehmen
testen. Bei dem Vergleich von Kostenfiihrerstrategie und Differenzierungs-
strategie kommen Kim et al. (2004) zu dem Ergebnis, dass die Differenzie-
rungsstrategie, insbesondere in aktuellen Geschiftsmodellen mit intensivier-
ten Preiskimpfen, der Kostenfiihrerstrategie vorzuziehen ist.

Andere Autoren argumentieren, dass Kostenfithrer- und Differenzie-
rungsstrategie kompatible Ansitze zur Erzielung von Wettbewerbsvorteilen
sein konnen (Kim/Lim 1988; Thornhill/White 2007; Shinkle et al. 2013) und
es aus theoretischer Sicht keinen Grund gibt, warum ein Unternehmen ge-
zwungen sein sollte eine reine generische Strategie nach Porter zu wihlen
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und nicht einer hybriden Ausrichtung folgen sollte. Wichtig ist es herauszu-
stellen, dass sich solche Hybridstrategien, selbst wenn sie keinen spezifischen
Fokus haben, wesentlich von Porters ,stuck in the middle“-Ansatz unter-
scheiden. Unternehmen mit einer Hybridstrategie haben eine klare Strategie-
entscheidung getroffen und grenzen sich somit von Unternehmen ab, die
diese nicht treffen wollen oder kénnen und aus diesem Grund keinen nach-
haltigen Wettbewerbsvorteil erzielen kdnnen (Spanos et al. 2004).

Zusammenfassend besagen Porters Strategietypen, dass nachhaltige Wett-
bewerbsvorteile durch einen hoheren Kundennutzen - entweder hervorgerufen
durch niedrigere Preise oder durch das Angebot besserer Produkte — generiert
werden konnen. Nach Porter sind die generischen Strategien ausschlieflich,
d.h. ein Unternehmen kann entweder Kostenfithrer oder Differenzierer sein.
Die genannten Strategien wurden in der Literatur umfassend diskutiert und ge-
testet’ und sind weitestgehend akzeptiert (Campbell-Hunt 2000).

Das gegenwairtige, durch Globalisierung geprigte, hochdynamische und
wettbewerbsintensive Umfeld hat indes einen massiven Einfluss auf die Wett-
bewerbsvorteile von Unternehmen und erfordert hidufig eine Anpassung der
Strategieentscheidung an die veranderten Umweltbedingungen (Bower 2001;
Hawawini et al. 2004; Wiersema/Bowen 2008; Kunisch et al. 2017). Da Por-
ters Typologie vor fast 40 Jahren etabliert wurde, darf zu Recht die Frage ge-
stellt werden, ob die von ihm vertretenen generischen Strategien im heutigen
Wettbewerbsumfeld noch anwendbar und/oder erfolgversprechend sind.

Trotz der schnellen und einschneidenden Wandlung der Weltwirtschaft
und damit des Wettbewerbsumfeldes, wie z.B. die Uberwindung physikali-
scher Grenzen oder die leichtere Zielgruppenansprache durch die Verfiigbar-
keit spezifischer Kundeninformationen, verindern sich andere relevante As-
pekte nicht oder nur minimal (Yelkur/Neveda DaCosta 2001; Kim et al.
2004). Unternehmen missen immer noch hohe Investitionen titigen, um
mit ihrem Produkt Kunden einen spezifischen Nutzen bieten zu kdnnen
(Porter 2001). Aufgrund der gestiegenen Transparenz im digitalen Zeitalter,
sind Preise leicht vergleichbar und Unternehmen, die in der Lage sind Kos-

2 Die beiden genannten generischen Strategien wurden umfassend betrachtet und wurden in verschie-
denen Landern wie den USA (Miller/Friesen 1986), Kanada (Thornhill/White 2007), Stidkorea (Kim/Lim
1988), Japan (Allen et al. 2007), Irland (McNamee/McHugh 1989), Portugal (Green et al. 1993), Spanien
(Pertusa-Ortega et al. 2009) oder Osterreich (Leitner/Giildenberg 2010) und verschiedenen Branchen wie
Fertigung (Gonzalez-Benito/Suarez-Gonzalez 2010), Luftfahrt (Goll et al. 2008), Einzelhandel (Helms

et al. 1992), Textilindustrie (Parker/Helms 1992), Krankenhauser (Lamont et al. 1993), Bankwesen
(Meidan/Chin 1995), Agrarindustrie (Brenes et al. 2014) oder Logistik (Lynch et al. 2000) untersucht.

Dies zeigt die weit verbreitete Akzeptanz der generischen Strategien von Porter (Campbell-Hunt 2000).
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tenvorteile umzusetzen konnen hierdurch langfristige Wettbewerbsvorteile
gegenliber Wettbewerbern erzielen. Alternativ fiihrt eine erfolgreich umge-
setzte Differenzierungsstrategie zu dem Vorteil, dass Unternehmen tber an-
dere Produkteigenschaften als den Preis konkurrieren (Clay et al. 2002).

Neben den reinen generischen Strategien nach Porter existieren weitere
Ansitze der Strategiewahl. So wird beispielsweise die Diversifizierung von
Unternehmen als wichtige Wachstumsstrategie anerkannt und ist von hoher
empirischer und praktischer Relevanz. Untersuchungen zu diesem Thema
unterscheiden meist zwischen Diversifizierung auf Ebene der geographi-
schen Reichweite (Internationalisierung) und Produktdiversifizierung (Kim
et al. 1989; Geringer et al. 1989; Kim et al. 1993; Hitt et al. 1997; Delios/Be-
amish 1999; Geringer et al. 2000; Goerzen/Beamish 2003; Hitt et al. 2006; Ka-
fouros et al. 2008; Kumar 2009; Kirca et al. 2011; Wiersema/Bowen 2011;
Elango 2012). Einige Arbeiten konzentrieren sich aber auch ausschlieflich
auf den Zusammenhang zwischen Internationalisierung und Performance
(Grant 1987; Gomes/Ramaswamy 1999; Glaum/Oesterle 2007; Lin et al. 2011;
Berry/Kaul 2016; Arregle et al. 2017; Schwens et al. 2018). Die Untersuchun-
gen weisen auf die weitverbreitete Nutzung der Internationalisierung als
Strategie fiir Unternehmenswachstum hin, wobei die Wirkungen auf die Per-
formance unterschiedlich sein konnen.? Die Relevanz dieser Strategie fiir Un-
ternehmen wird dabei durch die Globalisierung der Weltwirtschatft, die eine
internationale Strategie fiir die Mehrheit der Unternehmen notwendig er-
scheinen lasst, nur noch steigen (Lu/Beamish 2001; Hawawini et al. 2004;
Wiersema/Bowen 2008; Assaf et al. 2012).

Auch die Diversifikation bzw. Produktdiversifizierung ist als Wachstum-
soption und strategische Moglichkeit zur Risikominimierung bzw. Gewinn-
verbesserung eine bekannte und bekannte und akzeptierte Strategicoption
(z.B. Bettis/Mahajan 1985; Chang/Thomas 1989; Kim et al. 1989; Hitt et al.
1994; Geringer et al. 2000). Vorteile diversifizierter Unternehmen sind die
Realisierung von Synergiepotentialen oder Lern- und Skaleneffekte genauso,
wie klassische Verbundvorteile (Kim et al. 1989; Geringer et al. 2000). Insbe-

3 Frihere Studien zur Internationalisierung betrachteten Stichproben von Nicht-Familienunterneh-
men (Delios/Beamish 1999; Geringer et al. 2000; Denis et al. 2002; Hawawini et al. 2004; Wiersema/
Bowen 2008; Assaf et al. 2012; Elango 2012; Tsang/Yamanoi 2016), Familienunternechmen (Arregle et al.
2017), Dienstleistungsunternehmen (Contractor et al. 2003), Kleine und mittlere Unternehmen (Lu/
Beamish 2001), Multinationale Unternehmen (Geringer et al. 1989; Goerzen/Beamish 2003; Berry/Kaul
2016) oder betrachteten die Ergebnisse vorheriger Untersuchungen im Rahmen von Meta-Analysen
(Glaum/Oesterle 2007; Marano et al. 2016; Arregle et al. 2017; Schwens et al. 2018).
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sondere grofiere Unternehmen agieren in der heutigen Unternehmensfith-
rung nur noch sehr selten in einem sehr kleinen und fokussierten Bereich,
wobei die Entwicklungen auch verschiedenen (Kapitalmarke-)Trends unter-
liegen. Die folgenden Abschnitte stellen nun die einzelnen Strategiealternati-
ven detailliert dar und leite die Hypothesen fiir unser empirisches Modell ab.

Differenzierung

Die generische Differenzierungsstrategie von Porter zielt darauf ab, durch ein
herausragendes Produkt oder eine herausragende Dienstleistung einen hohe-
ren Kundennutzen zu schaffen (Porter 1980; Dess/Davis 1984). Hierzu mus-
sen Unternehmen ein Produkt anbieten, welches vom Marke als einzigartig
wahrgenommen wird (Goll et al. 2008). Die traditionelle Differenzierung
kann dabei entlang verschiedenster Dimensionen erfolgen; darunter Design,
Technologie, Markenimage, Kundenservice, Produktqualitit, Reputation,
Logistik, Vertriebswege, Verpackung etc. (Porter 1980; Allen et al. 2007). In
den letzten Jahren konnte eine Differenzierung auch z.B. durch eine héhere
Sicherheit von Finanztransaktionen erreicht werden (Kim et al. 2004).

Die spezifischen Vorteile (z.B. die besondere Qualitit) des angebotenen
Produktes erlauben es einem Unternehmen einen hoheren Preis zu erzielen,
welcher die hohen Investitionen und Kosten, die mit der Verfolgung einer
Differenzierungsstrategie einhergehen, zu kompensieren (Dess/Davis 1984;
Spanos et al. 2004; Delmas/Pekovic 2015). Unternehmen, die eine Differen-
zierungsstrategie verfolgen, ignorieren dabei die Kostenperspektive nicht
etwa — zumal sie meist kostenintensive, hochqualifizierte Mitarbeiter benoti-
gen, um einzigartige Produkte zu entwickeln — sondern die Hohe der Kosten
stellt nicht die Hauptquelle ihres Wettbewerbsvorteils dar (Porter 1980; Mei-
dan/Chin 1995).

Differenzierung fithrt also dazu, dass die Preissensibilitit der Kunden re-
duziert wird. Des Weiteren erschwert die Differenzierung die Substitution
des Produktes auf dem Markt, was zu einem geringen Substitutionsrisiko fir
das Unternehmen und héheren Umstellungskosten fiir die Kunden fiihrt
(Meidan/Chin 1995; Kim et al. 2004).*

4 Oftmals ist die Differenzierungsstrategie mit einem geringen Marktanteil verbunden, um die Pro-
duktexklusivitit hoch zu halten. Phillips et al. (1983) und Karnani (1984) erklaren aber, dass Unterneh-
men, die eine Differenzierungsstrategie verfolgen, durch eine erhohte Wettbewerbskraft potentiell auch

einen hohen Marktanteil erzielen konnen.



2 Literaturiibersicht und Hypothesenableitung

Eine Differenzierungsstrategie geht in der Regel mit hohen Investitionen
in R&D, Marketing, Vertrieb, Design oder Verwaltung einher (Porter 1980;
Miller/Friesen 1986). Oft ist die Strategie mit einem geringen Marktanteil
verbunden, um die Produktexklusivitat hoch zu halten (Porter 1980; Mei-
dan/Chin 1995). Phillips et al. (1983) und Karnani (1984) erklarten, das Un-
ternehmen, die eine Differenzierungsstrategie verfolgen, potenziell auch
durch eine erhdhte Wettbewerbskraft einen hohen Marktanteil erzielen kon-
nen.

Die Wahl einer Differenzierungsstrategie ist insbesondere in diskontinu-
ierlichen Umgebungen, in denen schnelle strategische Anderungen durch
neue Technologien erforderlich sind sowie sich veraindernde Kundenbediirf-
nisse oder disruptive Konkurrenzreaktionen erwartet werden, erfolgsverspre-
chend (Miller 1988; Lamont et al. 1993). Vor diesem Hintergrund erwarten
wir, dass die Vorteile einer Differenzierungsstrategie gegentiber einer Kosten-
fuhrerstrategie, gerade in dynamischen Geschiftsumgebungen und bei neu-
en Geschiftsmodellen, wie wir sind in der heutigen globalisierten Welt ken-
nen, stark Gberwiegen. Somit stellen wir folgende Hypothese auf:

Hypothese 1: Die Differenzierungsstrategie wirkt sich positiv auf die
Unternehmensperformance aus.

Kostenfiihrerschaft

Porters Strategie der Kostenfiihrerschaft zielt darauf ab, einen Vorteil durch
eine marktweite Niedrigkostenposition zu erzielen. Die Hauptaspekte einer
Kostenfithrerposition konnen durch Gesamtkostenkontrolle und Prozesseffi-
zienz zusammengefasst werden (Goll et al. 2008).

Unternehmen missen hierzu unter anderem die Kosten fiir Marketing,
F&E, Kundendienst und Verwaltung stark reduzieren (Porter 1980). Aufler-
dem sollten die Vorteile durch z.B. Skaleneffekte, besseren Rohstoffzugang,
effiziente Technologie und Prozessverbesserungen erzielt werden (Porter
1980; Brenes et al. 2014).

Eine tberdurchschnittliche Rentabilitat kann nur dann erreicht werden,
wenn das Unternehmen in der Lage ist geringere Kosten als seine Mitbe-
werber am Markt zu gewihrleisten. In diesem Fall erzielen Kostenfiihrer
insbesondere bei preissensiblen Kunden einen hohen Marktanteil; meist
konzentrieren sie sich dabei auf bestimmte Produkte, welche in der Regel
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standardisiert sind und nur eine begrenzte Anpassungsfahigkeit aufweisen.
(Delmas/Pekovic 2015).

Diese Einschrankungen, die die Kostenfithrerschaft mit sich bringt, stellt
sich in einem dynamischen Umfeld als zunehmen schwierig dar. Pertusa-Or-
tega et al. (2009) stellen fest: ,[...] pure cost leaders usually find it especially
difficult to change technologies. Not only are specialists more vulnerable at
any given time to changes in the market, they are also less likely to preserve
the skills needed to adapt to changes in the longer term. By focusing on a sin-
gle strength, firms reduce their resilience and adaptability“ (Pertuga-Ortega
etal. 2009, S. 511).

Weitere Aspekte konnen den Unternehmenserfolg bei Wahl einer Kos-
tenfiihrerstrategie negativ beeinflussen. Durch die weit verbreitet Nutzung
des Internets fiir Preisvergleiche und die damit einhergehende Transparenz
kann es, insbesondere wenn die Umstellungskosten fiir den Kunden relativ
gering sind, zu anhaltenden Preiskimpfen mit Preissenkungen auf Kosten
des Unternehmens kommen (Delmas/Pekovic 2015). Des Weiteren stand die
Kostenfiihrerschaft urspriinglich in Verbindung mit signifikanten Marktein-
trittsbarrieren, die aufgrund der hohen Investitionen in die Produktion ent-
standen. Diese wurden in jiingster Zeit schrittweise reduziert, so dass der Ein-
tritt von Mitbewerben in den Markt erleichtert wird und somit ein weiterer
Konkurrent in den Preiskampf einsteigt (Kim et al. 2004). Zuletzt haben sich
die Anforderungen der Kunden in einer globalisierten Welt verandert: ,,Be-
cause customers now expect high quality and low costs in gobal markets,
competition has shiftet to new product development.“ (Hitt et al. 1997,
S.768). Vor diesem Hintergrund stellen wir folgende Hypothese auf:

Hypothese 2: Die Kostenfiihrerstrategie wirke sich negativ auf die Unter-
nehmensperformance aus.

Internationalisierung

In der aktuellen Marktsituation, geprigt durch Globalisierung, technologi-
schen Fortschritt und zunehmenden Wettbewerb, wird Internationalisie-
rung als wichtige Wachstumsstrategie fiir Unternehmen angefiihre (Lu/Be-
amish 2001). Der Wettbewerb findet auf globaler Ebene statt und fiir Unter-
nehmen wird es immer schwieriger, einen Wettbewerbsvorteil zu generieren,
wenn sie ausschliefSlich innerhalb nationaler Grenzen aktiv sind. Die Ausein-
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andersetzung mit Internationalisierungsstrategien ist somit fir Unterneh-
men unverzichtbar, um den Umfang ihrer strategischen Optionen deutlich
zu erweitern und wettbewerbsfahig zu bleiben (Elango 2012). Die breite Ak-
zeptanz der Internationalisierung als strategische Option spiegelt sich dabei
auch in der umfassenden Auseinandersetzung der Literatur mit dem Thema
wider. Zahlreiche empirische Untersuchungen befassen sich mit dem Zu-
sammenhang zwischen Internationalisierung und Unternehmensperfor-
mance; jedoch mit unterschiedlichsten Ergebnissen.S

Die Expansion in andere Gebiete als das angestammte geographische Hei-
matland bringt sowohl Vorteile als auch Nachteile mit sich (Caves 1971;
Ghoshal 1987; Kim et al. 1993; Kogut/Zander 1993; Delios/Beamish 1999;
Denis et al. 2002; Wiersema/Bowen 2011). Nachteile entstehen in erster Linie
in Form von erheblichen zusitzlichen Kosten. In diesem Zusammenhang
sind Koordinations- und Kontrollkosten zu nennen, aber auch z.B. Kosten
fur Markttransaktionen, Z6lle und Auslandseinsitze (Geringer et al. 1989;
Tallman/Li 1996; Hitt et al. 1997; Gomes/Ramaswamy 1999). Die Liste der
Vorteile einer Internationalisierung ist lang: Synergiepotentiale, der Transfer
von Know-how, Technologie und Humankapitel, eine hohere betriebliche
Flexibilitit etc. Der Eintritt in neue Markte vergrofSert die Quelle verfigbarer
Informationen und Ressourcen und Unternehmen mdissen sich mit unbe-
kannten Situationen befassen. So konnen technologische Fihigkeiten verbes-
sert, die Wissensbasis gestirkt und die Innovationsfahigkeit gefordert werden
(Kotabe 1990; Von Zedtwitz/Gassmann 2002; Santos et al. 2004; Kafouros
2006; Kurokawa et al. 2007; Kafouros et al. 2008). Wenn die Aktivitaten eines
Unternehmens tber die unterschiedlichen Markte hinweg nicht aufSeror-
dentlich hoch korrelieren, trigt die Internationalisierung aufferdem dazu bei,
das Risiko-Ertrags-Profil zu stirken und das Risiko des Scheiterns zu reduzie-
ren (Hitt et al. 1994).

5 Internationalisierung ist ein haufig untersuchtes Thema in der Managementliteratur und zentral fiir
die internationale Geschiftspraxis (Barkema/Vermeulen 1998; Geringer et al. 2000; Lu/Beamish 2001;
Glaum/Oesterle 2007; Kirca et al. 2011; Lin et al. 2011; Wiersema/Bowen 2011; Assaf et al. 2012; Elango
2012; Tsang/Yamanoi 2016). Trotz zahlreicher Untersuchungen gibt es in der empirischen Literatur noch
viele widerspriichliche Ergebnisse (Wiersema/Bowen 2011). Die Ergebnisse zeigen verschiedene Auswir-
kungen der Internationalisierung auf die Performance (Li 2007), darunter linear positiv (Grant 1987;
Grant et al. 1988; Tallman/Li 1996; Delios/Beamish 1999; Goerzen/Beamish 2003; Marano et al. 2016), li-
near negativ (Geringer et al. 2000; Denis et al. 2002), U-formig (Lu/Beamish 2001), umgekehrt U-férmig
(Hitt et al. 1997; Gomes/Ramaswamy 1999) oder sogar S-gekriimmt (Contractor et al. 2003; Lu/Beamish
2004).
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Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass, auch wenn der Inter-
nationalisierungsprozess mit erheblichen Kosten einhergeht, zu erwarten ist,
dass im heutigen Wettbewerbsumfeld die Vorteile der Internationalisierung
deutlich Gberwiegen. Daher stellen wir folgende Hypothese auf:

Hypothese 3: Ein hoherer Internationalisierungsgrad wirkt sich positiv
auf die Unternehmensperformance aus.

Diversifikation

»The linkage between product diversification and performance is perhaps the
single most studied relationship in the management strategy literature.” (Kir-
ca et al. 2011, S. 54) Aus theoretischer Sicht wird erwartet, dass ein hoherer
Grad an Produktdiversifikation positive Auswirkungen auf die Performance
hat (Kim et al. 1989; Geringer et al. 2000). Empirische Studien zeigen jedoch
widersprichliche Ergebnisse (Buhner 1987; Delios/Beamish 1999).

Es gibt, dhnlich der Internationalisierung, zahlreiche Vorteile der Pro-
duktdiversifikation, u.a. sind Synergiepotentiale, Skaleneffekte, Lerneffekte
zu nennen (Kim et al. 1989; Geringer et al. 2000). Zusitzliche kénnen Vortei-
le aus einer moglichen hoheren Marktmacht durch Produktdiversifikation
(Kim et al. 1989) und aus einer moglichen Risikoreduktioné durch Pro-
duktdiversifikation abgeleitet werden (Bettis/Mahajan 1985; Chang/Thomas
1989; Kim et al. 1989; Hitt et al. 1994; Geringer et al. 2000). Zudem ermdg-
licht die Produktdiversifikation vorhandene technologische Fahigkeiten in
verschiedenen Branchen und Produkten zu nutzen wodurch aufferdem die
Innovationsfahigkeit eines Unternehmens unterstiitzt werden kann. Wenn
ein Unternehmen jedoch mehrere neue Produkte gleichzeitig auf den Marke
bringt, wird die Koordination der einzelnen Aufgaben enorm steigen und
die Unternehmen sehen sich groffen Herausforderungen ausgesetzte. Hierbei
sind bspw. organisatorische Veranderungen und neue Verantwortlichkeiten
erwahnenswert (Barnett/Freeman 2001). Es muss also beachtet werden, dass
die Produktdiversifikation nur bis zu einem gewissen Grad sinnvoll ist, da

6 Diese Argumentation lasst sich auch auf die Portfoliotheorie stitzen (Markowitz 1952, 1959), welche
besagt, dass die Volatilitit der Einzelanlagen bspw. reduziert werden kann, wenn die unterschiedlichen
Bereiche nicht vollstandig korreliert sind, da die Unsicherheit aller Bereiche in der Regel geringer ist als

die Summe der Unsicherheiten der individuellen Bereiche.
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nach Uberschreiten eines bestimmten Grenzwertes durch den zusitzlichen
Koordinationsaufwand haufig kein Mehrwert mehr erzielt werden kann

(Tallman/Li 1996).

Die Produktdiversifikation kann grundsatzlich als Quelle zur Erzielung
eines Wettbewerbsvorteils gesehen werden weshalb diversifizierte Unterneh-
men im Vergleich zu nicht diversifizierten Unternehmen eine bessere Perfor-
mance bzw. Wettbewerbsfahigkeit aufweisen sollten. Wir erwarten, dass die
Vorteile der Produktdiversifikation, die Nachteile eines hoheren Koordinati-
onsaufwandes tiberschreiten und stellen daher die folgende Hypothese auf:

H4: Ein hoherer Diversifikationsgrad wirkt sich positiv auf die Unter-

nehmensperformance aus.

Tabelle 1

Beschreibung der Variablen

Performance Naturlicher Logarithmus des EBIT und der Marktkapitalisierung
(MARKETCAP)

RD_SALES Anteil der R&D Investitionen im Verhaltnis zum Umsatz

SGA_SALES Anteil der Verkaufs-, Vertriebs- und Verwaltungskosten im Verhaltnis
zum Umsatz

SALES_COGS Anteil des Umsatzes im Verhaltnis zu den Selbstkosten

MARKETVAL_ . . -

BOOKVAL Anteil des Marktwertes im Verhaltnis zum Buchwert

SALES_CAPEX

Anteil des Umsatzes im Verhéltnis zu den Investitionsausgaben

SALES_BOOKVAL

Anteil des Umsatzes im Verhaltnis zum Buchwert

EMPL_TOTASSETS

Anteil der Mitarbeiter im Verhéltnis zum Gesamtvermogen

In_INTSALES

Naturlicher Logarithmus des Auslandsumsatzes

SEGMENTS

Anzahl der Geschaftssegmente

Quelle: Eigene Darstellung
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Dieser Abschnitt stellt unser Vorgehen zur Datenerhebung und unser empi-
risches Modell vor, um die Auswirkungen der Strategie auf die Unterneh-
mensperformance mit Panel-Regressionsmodellen zu messen.

Wihrend Variablen zur Messung der finanziellen Performance eines Un-
ternehmens bis heute bereits in zahlreichen Studien identifiziert und disku-
tiert werden, gestaltet sich die Identifikation von Variablen, die die strategi-
sche Ausrichtung eines Unternehmens messen deutlich schwieriger. Die
Mehrheit der vorhandenen Untersuchungen arbeitet lediglich qualitativ
(z.B. mit Umfragen) und es gibt nur wenige Studien, die eine grofSere Stich-
probe quantitativer Daten nutzen (z. B. Balsam et al. 2011). Fiir die vorliegen-
de Studie wurden die verwendeten Variablen aus der Thompson-Reuters-Da-
tenbank erhoben, wobei der Fokus auf CDAX-Unternehmen lag.

Basierend auf unserer umfassenden Literaturanalyse und unter Verwen-
dung der von Tripathy (2006) entwickelten und von Balsam et al. (2011) vali-
dierten Strategiemafle nutzen wir neun unabhingige Strategievariablen in
unserem Modell.” Die Operationalisierung sieht wie folgt aus:

— Vier Variablen beschreiben die Differenzierungsstrategie: RD_SALES,

SGA_SALES, SALES_COGS, MARKETVAL_BOOKVAL;

— drei Variablen beschreiben die Kostenfithrerstrategie: SALES_CAPEX,

SALES_BOOKVAL, EMPL_TOTASSETS;

— eine Variable beschreibt die Internationalisierungsstrategie: INTSALES;
und
- eine Variable beschreibt die Diversifikationsstrategie: SEGMENTS.

Der von uns verwendete Panel-Datensatz beruht auf Jahresabschlussdaten
von im CDAX gelisteten Unternehmen und berticksichtigt die Jahre 2009-
2016. Die Verwendung eines Paneldatensatzes ermoglicht dabei die Verfol-
gung der strategischen Entscheidungen von Unternehmen tber den angege-
benen Zeitraum hinweg und somit auch die Analyse von Auswirkungen der
Strategieentscheidung, die erst mit einer zeitlichen Verzogerung auftreten.
Weiterhin lasst der Panel-Datensatz die Korrektur von seriellen oder saisona-

7 Die Strategiemafe von Tripathy (2006) zielen auf die Messung der Strategietypen ab. Hierzu wurden
Indikatorvariablen identifiziert, welche zur Messung der verschiedenen Strategieoptionen herangezogen

werden konnen. Fur eine detaillierte Beschreibung der Variablen siche Tabelle 1.
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len Abhangigkeiten zu. Die Auswahl des Zeitraums ab 2009 fokussiert die
Analyse auf strategische Entscheidungen nach der Finanzkrise 2008 und
schliet somit potentielle Einmaleffekte und Verzerrungen aufgrund der
Rahmenbedingungen aus.

Unsere Stichprobe umfasst 2.821 Unternehmensjahre von 403 Unterneh-
men, die im CDAX? gelistet sind. Der CDAX reprasentiert die gesamte Viel-
falt des deutschen Aktienmarktes und kann daher als Indikator fir die wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland angesehen werden. Die von uns
betrachtete Stichprobe deutscher borsennotierter Unternehmen hat bisher
wenig Aufmerksambkeit in empirischen Untersuchungen zum Strategie-Per-
formance-Zusammenhang erhalten.

Unsere Vorgehensweise bei der Datenerhebung sieht wie folgt aus: In ei-
nem ersten Schritt haben wir die Zusammensetzung des CDAX fiir die be-
trachteten Jahre identifiziert. Auf dieser Basis haben wir dann fir jedes Un-
ternehmen Daten zu den identifizierten Strategie- und Performancevariablen
erhoben. Fehlende Daten haben wir versucht durch mit Hilfe der Jahresab-
schlussbericht der jeweiligen Unternehmen manuell zu erfassen. Trotz der
Kombination von Thompson-Reuters und der manuellen Erfassung sind un-
sere Daten nicht fiir alle gelisteten CDAX-Unternehmen vollstindig, weshalb
im Rahmen der Analyse wenige einzelne Beobachtungen ausscheiden.

Fur die eigentliche empirische Untersuchung verwenden wir einen zwei-
stufigen Ansatz, beginnend mit isolierten Modellen fiir jede der vier zuvor
beschriebenen Dimensionen der Unternehmensstrategie und enden in ei-
nem Gesamtmodell, das alle vier Strategiedimensionen beinhaltet.

Wie oben beschrieben, operationalisieren wir die Performance mit EBIT
und MARKETCAP als abhingige Variablen. Unsere Panelregressionen wei-
sen alle dieselbe Struktur auf und stellen sich wie folgt dar:

Performance = Bo+B1-Strategy Constructje+o; + vjc
fir Unternehmen i, im Jahr t.

Im Gesamtmodell werden dann simtliche Strategien berticksichtigt, um all-
gemeinere Aussagen treffen zu konnen:

8  Index der Deutschen Borse, der alle Aktien umfasst, die an der Frankfurter Wertpapierborse gehan-

delt werden und entweder im General Standard oder Prime Standard notiert sind.
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Performance = Bo+B1-RD_SALES;; + B,-SGA_SALES;; +

B3-SALES_COGS;; + p#MARKETVAL_BOOKVAL; +
Bs-SALES_CAPEX;, + Be-SALES_BOOKVAL;, +
B,EMPL_TOTASSETS;; + Bs-In_INTSALES;, + B5-SEGMENTS;; +

Q + Vie

fur Unternehmen i, im Jahr t.

Tabelle 2 zeigt die deskriptiven Statistiken fiir unsere Stichprobe. Fir die ab-
hangigen Variablen sehen wir, dass das durchschnittliche EBIT 418 Millio-
nen Euro betrdgt und die durchschnittliche Marktkapitalisierung 3.636 Milli-

Tabelle 2

Deskriptive Ergebnisse

Variable Einheit Anzahl Mittelwert Standard-

abweichung

EBIT Millionen Euro 2.758 418,16 1.688,10
MARKETCAP Millionen Euro 2.699 3.636,16 11.292,79
SALES Millionen Euro 2.788 5.357,75 18.018,24
RD Millionen Euro 1.399 221,41 772,89
SGA Millionen Euro 2.614 1.017,85 3.275,84
COGS Millionen Euro 2.669 3.263,99 12.643,02
g/l(I)AoRE\EB_/AL_ Prozent 2.920 1,66 55,79
CAPEX Millionen Euro 2.720 268,11 1.041,50
BOOKVAL Millionen Euro 2.786 2.270,25 7.626,35
EMPL Anzahl 2.651 16.617,78 55.896,49
TOTASSETS Millionen Euro 2.786 17.221,32 111.172,20
INTSALES Millionen Euro 2.333 3.964,80 13.689,00
SEGMENTS Anzahl 2.610 3,80 1,84

Quelle: Eigene Darstellung

20



3 Datenerhebung und empirisches Modell

onen Euro betrigt. Der durchschnittliche Umsatz von 5.358 Millionen Euro
wird von durchschnittlich 16.618 Personen erwirtschaftet. Die Unternehmen
haben durchschnittlich 3,8 verschiedene Segmente und rund vier Milliarden
Auslandsumsatz. Der durchschnittliche Wert des Gesamtvermogens betragt
17.221 Millionen Euro. Die Werte sind gute Indikatoren fiir die grofle Viel-
falt der Unternehmen in unserer Stichprobe.

Die Korrelationskoeffizienten zeigen, dass die meisten unserer unabhan-
gigen und Kontrollvariablen signifikant korreliert sind. Jedoch haben nur ei-
nige wenige Variablen, die als Verhaltnis von Umsatz zu Umsatz berechnet
werden, hohe Korrelationen (z.B. Auslandsumsatz und Gesamtumsatz).
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Wie oben beschrieben, wurde in einem ersten Schritt jede Strategieoption iso-
liert betrachtet. Daher haben wir Panelregressionen fiir die Strategien ,,Diffe-
renzierung®, ,Kostenfithrerschaft®, ,,Internationalisierung® und , Diversifikati-
on® durchgefiihrt, deren Ergebnisse in den Spalten (1) bis (4) in Tabelle 3 fir
das EBIT als abhéngige Variable und in Tabelle 4 fiir MARKETCARP als abhén-
gige Variable aufgelistet sind. Alle Schatzungen fiir die Differenzierungsstrate-
gie in Spalte (1) in Tabelle 3 sind signifikant. RD_SALES (B = -2,453; p < 0,1)
und SGA_SALES (B =-0,661; p < 0,1) wirken sich signifikant negativ auf das
EBIT aus. SALES_COGS (B = 0,081; p = 0,05) und MARKETVAL_BOOKVAL
(B =0,060; p < 0,01) wirken sich signifikant positiv auf das EBIT aus. Dies deu-
tet darauf hin, dass sich Aufwendungen in Bezug auf RD und SGA negativ auf
das EBIT auswirken, wahrend die Fihigkeit, hohere Preise zu erzielen, ausge-
drickt durch SALES_COGS und grofere Investitionsmoglichkeiten, ausge-
drickt durch MARKETVAL_BOOKVAL, sich positiv auf die Performance
(EBIT) des Unternechmens auswirken. Der Grund fiir dieses Ergebnis konnte
sein, das Unternehmen heute die Kosten aufwenden miissen, um sich einen
Wettbewerbsvorteil in der Zukunft zu verschaffen. In Spalte (2) haben wir die
Kostenfiithrerstrategie getestet. Alle getesteten Regressionskoeffizienten haben
einen geringen dkonomischen Effekt. SALES_CAPEX (B = -0,000; p < 0,01)
und EMPL_TOTASSETS (B = -0,041; p < 0,01) haben einen statistisch signi-
fikant negativen Einfluss auf das EBIT, wihrend SALES_BOOKVAL nicht
signifikant ist. Diese Ergebnisse weisen auf eine Unterstiitzung unserer Hypo-
these 2 hin, dass sich eine Kostenfiihrerstrategie negativ auf die Performance
auswirkt. In Spalte (3) haben wir die Auswirkungen der Internationali-
sierungsstrategie auf die Unternehmensperformance getestet und festgestellt,
dass ein hoherer Internationalisierungsgrad einen signifikant positiven Effekt
(B =0,398; p < 0,01) auf das EBIT hat, was auf eine Unterstiitzung unserer Hy-
pothese 3 deutet. In Spalte (4) haben wir die letzte strategische Ausrichtung,
die Diversifikation des Unternehmens, gemessen an der Anzahl der Geschifts-
segmente, betrachtet und fanden einen signifikant positiven Effekt von SEG-
MENTS (B = 0,047; p < 0,05) auf das EBIT. Dieses Ergebnis unterstiitzt unsere
Hypothese 4, wonach sich ein héherer Diversifikationsgrad positiv auf die Un-
ternehmensperformance auswirke.

In Spalte (5) wurden schliefSlich alle strategischen Optionen in einem
vollstindigen Modell getestet. Die Ergebnisse fir die Differenzierungsstrate-
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Tabelle 3
Ergebnisse der Panel-Regressionen fiir EBIT
In_EBIT (1) (2) (3) 4) (5)
Variable Differen- Kosten- Internatio- Diversi- Gesamt
zierung flihrerschaft nalisierung fikation
-2,453* —4,242%**
RD_SALES (1,452) (1,480)
-0,661* —-1,199***
SGA_SALES (0,352) (0,384)
0,081** 0,210%**
SALES_COGS (0,034) (0,060)
MARKETVAL_ 0,060*** 0,103***
BOOKVAL (0,011) (0,021)
SALES_ -0,000%** -0,001**
CAPEX (0,000) (0,001)
SALES_ 0,002 -0,008***
BOOKVAL (0,001) (0,002)
EMPL_ —0,041*** -0,037
TOTASSETS (0,012) (0,027)
0,398*** 0,631***
In_INTSALES 0,035) 0,060)
0,047** 0,014
SEGMENTS 0,019) 0.022)
Constant 2,144%* 4,006*** 1,764*** 3,693*** 0,442
(0,895) (0,066) (0,204) (0,075) (0,451)
Beobachtungen 1.048 2.086 1.611 2.100 913
Adjustiertes R? 0,936 0,923 0,941 0,925 0,947

Quelle: Eigene Darstellung
Anmerkung: Standardfehler in Klammern; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p< 0,1
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gie bleiben gleich in Bezug auf die Richtung des Effekts, RD_SALES
(B = —4,242; p < 0,01), SGA_SALES (B = -1,199; p < 0,01), SALES_COGS
(B =0,210; p = 0,01), MARKETVAL_BOOKVAL (B = 0,103; p < 0,01). Alle Ef
fekte haben jedoch eine hohere 6konomische Auswirkung und sind statis-
tisch hoch signifikant. Die Ergebnisse fiir die Kostenfithrerstrategie andern
sich. SALES CAPEX (B = -0,001; p < 0,05) hat immer noch einen signifikant
negativen Effekt. Der Effekt von EMPL_TOTASSETS zeigt keinen statistisch
signifikanten Einfluss, aber der Effekt von SALES_BOOKVAL (B = -0,008;
p = 0,01) hat im Gesamtmodell einen statistisch signifikant negativen Effekt
auf die Unternehmensperformance. Der Effekt des Internationalisierungs-
grads (B = 0,631; p <0,01) bleibt nahezu gleich und der Effekt der Diversifika-
tionsstrategie ist nicht mehr signifikant.

In Tabelle 4 stellen wir unsere Ergebnisse fir die Schitzungen mit MAR-
KETCAP als abhiangige Variable dar. In Spalte (1) haben wir ausschlieflich
die Differenzierungsstrategie getestet und keine statistisch signifikanten Aus-
wirkungen auf die Performance festgestellt. In Spalte (2) testeten wir die Aus-
wirkungen der Kostenfiithrerstrategie und fanden dhnliche Ergebnisse wie in
Tabelle 2 mit EBIT als abhiangige Variable. SALES_CAPEX (§ = -0,000;
p =0,01) und EMPL_TOTASSETS (B =-0,075; p < 0,01) haben einen signifi-
kant negativen Effekt und hinsichtlich SALES_BOOKVAL konnten keine si-
gnifikanten Auswirkungen festgestellt werden. Auch in Bezug auf die Inter-
nationalisierungsstrategie fanden wir vergleichbare Ergebnisse (B = 0,317;
p = 0,01) in Spalte (3) sowie in Bezug auf die Diversifikation (8 = 0,073;
p <0,01) in Spalte (4).

In Spalte (5) haben wir alle strategischen Optionen innerhalb eines Ge-
samtmodells getestet. Im Gesamtmodell zeigen alle Faktoren eine hochsigni-
fikante Auswirkung (p =< 0,01) auf MARKETCAP, mit Ausnahme von SA-
LES_BOOKVAL, das ebenfalls signifikant ist, aber nur auf dem 10%-Niveau
(p=0,1). Wir stellten fest, dass RD_SALES (B = 0,815; p < 0,01) einen signifi-
kant positiven Effekt auf die Performance hat. Dieses Ergebnis unterstiitzt
unsere Hypothese 1. Selbst wenn sich RD_SALES negativ auf das EBIT aus-
wirkt, konnte eine mogliche Erklarung dafiir sein, dass der Markt die RD
Ausgaben positiv bewertet und durch hohe Investitionen in RD einen zu-
kinftigen Wert oder Wettbewerbsvorteil erwartet. Dariiber hinaus fanden
wir dhnliche Ergebnisse fiir die geschatzten Koeffizienten von SALES_COGS
(8 =0,101; p < 0,01) und MARKETVAL_BOOKVAL (B = 0,026; p < 0,01), die
beide einen signifikant positiven Effekt auf die Unternehmensperformance
haben. SGA_SALES (B =-0,531; p < 0,01) wirke sich signifikant negativ auf
die Performance aus. Dieser Effekt ist fiir beide Modelle (EBIT und MAR-
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Tabelle 4
Ergebnisse der Panel-Regressionen fiir Marktkapitalisierung
In_MARKETCAP (1) (2) (3) (4) (5)
Variable Differen- Kosten- Internatio- Diversi- Gesamt
zierung flihrerschaft nalisierung fikation
0,008 0,815***
RD_SALES (0.005) (0,266)
-0,005 —0,531%**
SGA_SALES (0,003) (0,158)
-0,000 0,107 %**
SALES_COGS (0,000) (0,029)
MARKETVAL_ 0,000 0,026***
BOOKVAL (0,000) (0,005)
SALES_ -0,000%*** -0,002***
CAPEX (0,000) (0,000)
SALES_ 0,000 -0,002*
BOOKVAL (0,000) (0,001)
EMPL_ -0,075%** -0,066***
TOTASSETS (0,007) (0,014)
0,317%** 0,468***
In_INTSALES (0,023) (0,038)
0,073*** 0,051 ***
SEGMENTS (0,013) (0,015)
Constant 6,286%** 6,142%** 4,403*** 5,364 % ** 3,795***
(0,014) (0,039) (0,130) (0,051) (0,267)
Beobachtungen 1.285 2.463 1.861 2513 1.083
Adjustiertes R? 0,953 0,949 0,959 0,951 0,968

Quelle: Eigene Darstellung
Anmerkung: Standardfehler in Klammern; *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p< 0,1
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KETCAP) ahnlich. Der Markt schitzt SGA Ausgaben nicht in der gleichen
Weise wie RD Ausgaben, da der Markt die Erzielung eines Wettbewerbsvor-
teils durch Ausgaben in SGA moglicherweise nicht im selben Mafse erwartet.

In unserem Gesamtmodell stellten wir fest, dass sich die Kostenfiihrer-
strategie negativ auf die Performance auswirke; alle getesteten Variablen sind
statistisch signifikant negativ. Dieser Effeke gilt fir alle Variablen der Kosten-
fuhrerstrategie, SALES_CAPEX (B = -0,002; p =< 0,01), SALES_BOOKVAL
(B =-0,002; p<0,1) und EMPL_TOTASSETS (B = -0,066; p < 0,01). Diese Er-
gebnisse unterstlitzen unsere Hypothese 2, dass sich eine Kostenfihrerstrate-
gie negativ auf die Performance auswirkt. In Bezug auf die Internationalisie-
rung finden wir dhnliche Ergebnisse wie im Modell mit dem EBIT als
abhingige Variable, da ein hoherer Internationalisierungsgrad (B = 0,468;
p <0,01) auch die MARKETCAP signifikant positiv beeinflusst. Dieses Ergeb-
nis ist ein Indiz fir unsere Hypothese 3. In diesem Gesamtmodell stellten wir
auch fest, dass ein hoherer Diversifikationsgrad (8 = 0,051; p < 0,01) einen si-
gnifikant positiven Effekt auf die MARKETCAP hat, was unsere Hypothese 4
stitzt. Aus Sicht des Kapitalmarkes konnte eine hohere Diversifikation des
Unternehmens in Bezug auf unterschiedliche Produktsegmente durch eine
potenzielle Risikoreduktion auf Basis verschiedener Ertragsstrome erklért
werden.

Zusammengefasst zeigen unsere Ergebnisse Unterstiitzung fir unsere
aufgestellten Hypothesen 1 bis 4. Porters Differenzierungsstrategie wirke sich
positiv auf die Unternehmensperformance aus. Auch wenn sich RD_SALES
negativ auf das EBIT auswirke, fithren starke RD Investments zu potenziellen
Vorteilen in der Zukunft und werden dadurch vom Kapitalmarkt positiv be-
wertet.

Dartiber hinaus tbersteigen Differenzierungsstrategien im gegenwarti-
gen, dynamischen Umfeld Kostenfuhrerstrategien deutlich, was mit fritheren
Ergebnissen von Miller (1988); Lamontet al. (1993) oder Kim et al. (2004)
tbereinstimmt. Kostenfiihrerstrategien haben sowohl auf das EBIT als auch
MARKETCAP einen signifikant negativen Effekt. Internationalisierungsstra-
tegien wirken sich positiv auf die Performance (EBIT und MARKETCAP)
aus. Dieses Ergebnis wird durch frihere Studien von Delios und Beamish
(1999); Marano et al. (2016) oder Schwens et al. (2018) gestiitzt. Marano et al.
(2016, S.1104) stellten in ihrer Studie von 359 Primarstudien mit Stichpro-
ben aus 32 Landern zwischen 1972 und 2002 folgendes fest: ,These results
suggest that scholars interested in this relationship should accept a modest
positive association between internationalization and performance as a gi-
ven.“ Diese Aussage spiegelt sich in unseren geschitzten Koeffizienten fiir die
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4 Multivariate Analyse

Internationalisierungsstrategie wider. AbschlieBend haben wir auch Hin-
weise darauf gefunden, dass ein hoherer Diversifizierungsgrad insbesondere
aus kapitalmarktorientierter Sicht signifikant positive Auswirkungen auf die
Unternehmensperformance hat.
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5 ZUSAMMENFASSUNG UND FAZIT

Im Rahmen dieser Untersuchung werden die Auswirkungen von unter-
schiedlichen strategischen Optionen (Differenzierungsstrategie, Kostenfiih-
rerstrategie, Internationalisierungsstrategie, und Diversifikationsstrategie)
auf die Unternehmensperformance von deutschen kapitalmarktorientierten
Unternehmen geprift. Die Verwendung von EBIT und Marktkapitalisierung
als mogliche Performanceindikatoren ermoglichen die Evaluierung der Aus-
wirkungen der strategischen Ausrichtung auf die Jahresabschluss- (EBIT) und
Kapitalmarktperspektive (MARKETCAP).

Unsere Ergebnisse unterstiitzen die aufgestellten Hypothesen 1 bis 4, wo-
bei insbesondere durch das Gesamtmodell, in welchem alle Strategieoptio-
nen gemeinsam geprift werden, eine Diskussion aus einer ganzheitlichen
Perspektive ermoglichen. Diese Untersuchung hat eine Vielzahl an Implikati-
onen fiir die wissenschaftliche Diskussion sowie interessante Ergebnisse fiir
die Unternehmenspraxis. Durch die Verwendung von bewihrten Ansitzen
zur Messung der strategischen Ausrichtung bestatigen die Ergebnisse frithere
Untersuchungen und demonstrieren die Bedeutung der Unternehmensstra-
tegie fir die Unternehmensperformance. Ein gut durchdachtes Strategiekon-
zept und eine einwandfreie Umsetzung der Unternehmensstrategie verbes-
sert die Performance des Unternehmens und erhoht die Marktkapitalisierung.

Diese Studie liefert durch die Kombination von Porters generische Strate-
gien mit Internationalisierung und Produktdiversifizierung einen signifikan-
ten Beitrag zur empirischen Literatur. Frihere Studien testeten typischer-
weise die Auswirkungen der Porter-Typologie auf die Performance oder
spezifisch die Auswirkungen der Internationalisierung oder Produktdiversifi-
kation auf die Performance. Zusatzlich stellten wir fest, dass die Auswirkun-
gen der strategischen Ausrichtung je nach Messung der Unternehmensper-
formance variieren.

Durch die Anwendung von Panel-Regressionen sind wir zudem in der
Lage einmalige Effekte auszuschlieBen und eine langfristige Betrachtung der
Ergebnisse vorzunehmen. Zusitzlich verwenden wir eine Stichprobe von 403
deutschen bérsennotierten Unternehmen aus allen Branchen, da dieses geogra-
phische Gebiet in der empirischen Management-Literatur unterreprasentiert
ist, wodurch wir fir diese spezifische Region neue Erkenntnisse gewinnen.

Dennoch hat unsere Studie verschiedene Limitationen. Erstens basiert
die Messung der strategischen Entscheidungen auf finanziellen Variablen.
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5 Zusammenfassung und Fazit

Andere Studien nutzen Umfragen von verschiedenen Gruppen, wie dem
»Top-Management®, um zu testen, ob die geplante und realisierte Strategie
mit der ,gemessenen Strategie“ ibereinstimmt. Dartiber hinaus inkludieren
wir in unserer Untersuchung keine ,,Hybridformen®, bei denen ein Unter-
nehmen unterschiedliche Strategicoptionen wie bspw. der Differenzierungs-
und Kostenfithrerstrategie kombiniert oder sich auf eine spezifische Nische
fokussiert.

Die Auswahl und Berechnung der Variablen ist zudem eine mogliche
Einschrinkung, da durchaus auch andere Variablen zur Messung der Unter-
nehmensperformance oder der strategischen Ausrichtung existieren und her-
angezogen werden konnten. Trotzdem war die Zielsetzung, gut etablierte
Konzepte zur Losung dieses Problems zu integrieren. Die Fokussierung auf
ein bestimmtes Land fihrt zu einer moglichen Verzerrung, da wir dadurch
nur deutsche Vorschriften und die linderspezifische Unternehmensumwelt
betrachten. Aufgrund des hohen Internationalisierungsgrads der untersuch-
ten Unternehmen und der globalen Kapitalmarkte sehen wir in Bezug auf
unsere Ein-Linder-Studie keine weiteren Probleme.

Zukunftige Forschungsaktivititen konnen personliche Einschitzungen
des Top-Managements tber strategische Entscheidungen mit den Ergebnis-
sen unserer Studie kombinieren, um alle Aspekte der beabsichtigten und rea-
lisierten Strategie abzudecken. Eine lindertibergreifende Analyse sowie zu-
satzliche Performanceindikatoren konnen weitere Erkenntnisse liefern und
vorhandene Ergebnisse validieren.
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Die Auswahl einer erfolgsversprechenden Unternehmensstrategie stellt das
Management in Unternehmen noch immer vor eine grofde Herausforderung. Ins-
besondere die Frage, welche Strategie in der Zukunft die positivste Auswirkung
auf die Unternehmensperformance hat, bleibt dabei zu beantworten. Die vor-
liegende Untersuchung versucht genau diese Frage auf der Basis einer Langzeit-
studie fur Unternehmen des deutschen Kapitalmarktes zu untersuchen. Die Er-
gebnisse zeigen unterschiedliche Wirkungen von der Strategie auf die Perfor-
mance und bieten fur Wissenschaft und Praxis eine gute Diskussionsgrundlage.
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