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Die relative Bedeutung des Einflusses von Firmen- und

Industriezweigeffekten auf den Unternehmenserfolg

OLAF BUNKE, BERND DROGE UND JOACHIM SCHWALBACH*
Humboldl-Universitil zu Berlin
Sonderforschungsbereich 373

11. Dezember 2000

1 Problemstellung

Sowohl die industrie6konomische als auch die betriebswirtschaftliche Forschung haben sich
sehr intensiv mit den Einfluifaktoren des Unternehmenserfolgs beschiftigt. Geforscht wurde
iiber einen langen Zeitraum parallel, ohne dafl die eine Forschungsrichtung voneinander No-
tiz genommen hétte. Interessanterweise hat sich erst in den achtziger Jahren herausgestellt,
daf} trotz der sehr unterschiedlichen Datensitze beide Ansédtze dhnliche Ergebnisse erzielen
konnten.!

Die iltere industriedkonomische Forschung geht von der Annahme aus, daf iiberwiegend
industriezweigspezifische Einfliisse, wie bspw. der Grad der Anbieterkonzentration, den Un-
ternehmenserfolg determinieren. Zahlreiche empirische Studien bestdtigten die Bedeutung
der Industriezweigstruktur auf das Unternehmensergebnis.? Demgegeniiber werden unterneh-
mensspezifische Einflufaktoren als relativ unbedeutend angesehen, mit der Folge, dafl die Er-
folgsunterschiede zwischen den Unternehmen innerhalb eines Industriezweigs vernachldssigt
werden konnten.

Die jiingere Industriekonomik verwirft die Hypothese von der Dominanz der Industrie-
zweigeffekte und fiihrt die erzielte Marktposition eines Unternehmens sowohl auf Industriezweig-

als auch Firmeneffekte zuriick. Je ungleicher die Marktanteile der Unternehmen innerhalb

*Die Studie ist ein Frgebnis der Zusammenarbeit der Teilprojekte B1 und C4 des SFB 373. Fiir die fi-
nanzielle Unterstiitzung bedanken wir uns bei der Deutschen Forschungsgemeinschaft. Fir wertvolle Hinweise
und Unterstiitzung bei der Datenerhebung und Datenauswertung bedanken wir uns bei Steffen Brenner und
Marco Nix.

'Vgl. Marshall & Buzzell (1990) und Schwalbach (1994)

2Vgl. Weiss (1974) und Neumann (1979)



eines Industriezweigs sind, desto bedeutender werden die Firmen- im Vergleich zu den Indu-
striezweigeffekten. Mit anderen Worten: Im oligopolischen Markt dominieren die Firmenef-
fekte, wihrend es im atomistischen Markt die Industriezweigeffekte sind.?

Bestitigt wurde die These von der relativ gréferen Bedeutung der Firmeneffekte in Mérk-
ten mit dominanten Unternehmen durch Langzeitstudien, die die Persistenz der Marktdomi-
nanz untersuchten.* Unternehmen, die zu Beginn eines Betrachtungszeitraums eine dominante
Marktposition besafien, konnten, den Studien zufolge, iiber einen langen Zeitraum (bspw. 30
Jahre) ihre relativ bedeutende Marktposition verteidigen. Zwar zeigten die Studien auch, daf§
der Wettbewerb die Marktdominanz dieser Unternehmen im Zeitablauf verringerte, an der
relativ grofleren Bedeutung der Firmen- gegeniiber den Industriezweigeffekten hat dies indes
nichts gedndert. Interessanterweise wurden diese Ergebnisse in nahezu allen Industrielindern
gefunden.® McGahan (1999) konnte diesen empirischen Befund in ihrer jiingsten Studie er-
neut fiir amerikanische Unternehmen bestdtigen. Demnach ist die Bedeutung der Firmenef-
fekte doppelt so grofl wie die der Industriezweigeffekte, und die Firmeneffekte schwanken im
Gegensatz zu den Industriezweigeffekten im Zeitablauf weitaus stirker.

Die Kontroverse iiber die relative Bedeutung von Firmen- und Industriezweigeffekten zur
Erkldrung des Unternehmenserfolgs erreichte ihren vorldufigen Hohepunkt durch die empi-
rische Studie von Schmalensee (1985). Es wurde gezeigt, dafl Firmeneffekte vernachlissigt
werden kdnnen und Marktanteilseffekte sehr gering sind. Industriezweigeffekte erkliren dem-
gegeniiber allerdings etwa 20 Prozent der Varianz der Rendite der Geschéftsbereiche (line-of-
businesses, business units) und mindestens 73 Prozent der Varianz der Industriezweigrendite.
Schmalensee schlufifolgert: ”... the finding that industry effects are important supports the
classical focus on industry-level analysis as against the revisionist tendency to downplay in-
dustry differences” (S. 349).

Schmalensee’s Ergebnis hat eine Reihe von betriebswirtschaftlichen Studien nach sich
gezogen, die ausgehend von dem ressourcenbasierten Ansatz den Firmeneffekten eine weitaus
groflere Bedeutung bei der Erklirung von Effizienzunterschieden beimessen als den Indu-
striezweigeffekten. GroBle Beachtung fand die Studie von Rumelt (1991), in der fiir zwei sehr
unterschiedliche Datensitze amerikanischer Unternehmen gezeigt wurde, dafi die Bedeutung
von Firmeneffekten weitaus gréfer war als die der Industriezweigeffekte. Rumelts Schitzung
des Anteils der Industriezweigeffekte an der zu erkldrenden Varianz der Unternehmensrendi-
te erreichte Werte zwischen 9 und 16 Prozent und liegt demnach deutlich unter den Werten
von Schmalensee. Von diesen Industriezweigeffekten waren bei Rumelt nur etwa die Hilfte

zeitunabhingig, also permanent wirksam. Firmeneffekte, die sich aus Unternehmens- und

#Vgl. Schwalbach (1994)
*Vgl. Albach (1985, 1987), Mueller (1990), Schwalbach et al. (1989) und Schwalbach & Mahmood (1990)
®Vgl. Mueller (1990)



Geschiftsbereichseffekten zusammensetzen, erklarten dagegen etwa 46 Prozent der Varianz
der Renditen, wobei iiberraschenderweise die Unternehmenseffekte mit nur etwa einem Pro-
zent Erklarungsanteil vernachldssigbar gering waren.

Andere betriebswirtschaftliche Studien setzten sich sowohl mit der Schmalensee- als auch
mit der Rumelt-Studie auseinander. Roquebert et al. (1996) bestétigten Rumelts Ergebnisse,
wonach die Varianz der Rendite innerhalb des Industriezweigs weitaus gréfer ist als zwischen
den Industriezweigen. Allerdings waren die permanenten, zeitunabhingigen Industriezweig-
und Unternehmenseffekte mit durchschnittlich 10,1 bzw. 17,9 Prozent Erklirungsanteil an der
Varianz der Rendite insbesondere beim Unternehmenseffekt deutlich gréfler als bei Rumelt
(4 versus 1,6 Prozent). Brush et al. (1999) fanden ebenfalls gréfiere Unternehmenseffekte. Im
Gegensatz dazu zeigen McGahan & Porter (1997) und McGahan (1999), daB die permanenten
Industriezweigeffekte durchaus Anteile zwischen 19 und 41 Prozent annehmen k&nnen und
die Firmeneffekte trotz bestehender Unternehmenseffekte von den Geschéftsbereichseffekten
dominiert werden.

Zusammenfassend verdeutlicht der Literaturiiberblick, da sowohl Industriezweig- als
auch Firmeneffekte die Varianz der Unternehmens- und Geschiftsbereichsrenditen erkl&ren
kénnen. Wihrend Schmalensee den Industriezweigeffekten die grofite Bedeutung beimifit,
stellt Rumelt die Firmeneffekte bzw. die Geschiftsbereichseffekte in den Vordergrund. In den
iibrigen Studien sind sowohl Industriezweig- und Firmeneffekte bedeutsam, wobei Geschéfts-
bereichseffekte mit Abstand den groBiten Anteil an der erkldrten Varianz der Rendite haben,
gefolgt von den Industriezweigeffekten und mit gewissem Abstand von den Unternehmenef-
fekten.

Der vorliegende Beitrag verfolgt zwei Ziele: Erstens, die Bedeutung von Industriezweig-
und Firmeneffekten soll anhand eines Datensatzes mit deutschen Unternehmen ermittelt wer-
den. Die in den bisherigen Studien verwendeten Datensdtze beziehen sich ausschliesslich auf
grofie U.S. amerikanische Unternehmen. Da die deutschen Unternehmen einem anderen Cor-
porate Governance-System verpflichtet sind, ist es interessant herauszufinden, ob sich dies
auch in den Ergebnissen zur relativen Bedeutung der Effekte im Vergleich zu den amerikani-
schen Unternehmen niederschligt.

Zweitens sollte die statistische Analyse der empirischen Daten auf einer verbesserten
Methodologie beruhen. Dabei sollten mégliche Verfdlschungen bei den Ergebnissen aus einer
bisher iiblichen Anwendung der Varianzanalyse (mit festen oder zufilligen Effekten) verrin-
gert werden. Diese kénnten durch die in der Realitdt nicht erfiillten Voraussetzungen fiir die
Varianzanalyse und durch die bisher nicht beachteten unterschiedlichen Gréfien der Firmen
entstehen.

In der vorliegenden Studie werden alternativ verschiedene Zugénge zur statistischen Ana-

lyse realisiert, die simtlich zu &hnlichen Ergebnissen fiihren und eine Dominanz von Firmen-



gegeniiber Industriezweigeffekten erkennen lassen. Es werden alternativ feste und zufillige
Industriezweig- und Firmeneffekte (also Varianzanalyse (ANOVA) oder Varianzkomponen-
tenanalyse (VCA) angewendet) sowie zusitzlich Zeiteffekte und Wechselwirkungen beriick-
sichtigt. Zu einer Erh6hung der Zuverldssigkeit der statistischen Analyse werden die in Bunke
(1998) entwickelten Schitzverfahren einbezogen. Den bisherigen Studien zufolge hat jedoch
die Wahl des Verfahrens einen Einfluss auf die Ergebnisse. Rumelt (1991) verwendet beide
Verfahren und zeigt, dal der Unternehmenseffekt bei ANOVA deutlich grofler ist als bei Ver-
wendung des VCAs, und der Industriezweigeffekt beim VCA entsprechend gréfier ist als bei
ANOVA.

2 Modellierung

2.1 Vorbetrachtungen: Modelle mit festen Effekten

Beobachtet wird als Performancemafl die Umsatzrendite r;z¢, die ein Unternehmen k& im Jahr
t im Industriezweig 7 erzielt. Diese Umsatzrendite wird beeinflufit durch unternehmensexter-
ne und -interne Faktoren sowie die Zeit. In den amerikanischen Studien wird beriicksichtigt,
daBl Unternehmen in verschiedenen Industriezweigen tdtig sind. Dieser Diversifikationsaspekt
kann bei den uns zur Verfligung stehenden Daten nicht beriicksichtigt werden, da jedes Un-
ternehmen nur seinem umsatzstirksten Industriezweig zugeordnet wurde. Dadurch kénnten
unsere Schitzungen tatsichlicher Industriezweigeffekte moglicherweise etwas verfilscht sein.

In der Literatur werden die moglichen Einflufifaktoren sowohl als feste Effekte (im so-
genannte ANOVA-Modell) als auch als zufillige Effekte (im Varianzkomponenten-Modell)
modelliert. Wir beschrdnken uns in diesem Abschnitt zundchst auf eine Modellierung mittels
fester Effekte, weil eine Interpretation der Effekte als zufillige Gréfien bei dem vorhandenen
Datenmaterial (es liegen ja im wesentlichen die Daten fiir alle Unternehmen vor) kiinstlich
erscheint. In Abschnitt 2.5 stellen wir jedoch beide Zugdnge anhand eines Modells kurz ge-
geniiber.

Die moglichen Modelle zur Analyse der Daten unterscheiden sich im wesentlichen hin-
sichtlich der Annahmen iiber die Erwartungswerte Fr;x; =: k¢, die Varianzen Var(r;x) und
eventuelle Abhingigkeiten zwischen den Variablen r;z;. In der Praxis kénnten aber nicht (nur)
die Einfliisse der verschiedenen Faktoren auf die (erwarteten) Renditen selbst von Interesse
sein, sondern (auch) auf gewisse Transformationen dieser, z.B. auf die logarithmische Rendite
log(rix) oder auf log(r;x: 4+ a), wobei @ eine Konstante ist. Daher wollen wir von einer Klasse
{T\ | A € A} von interessierenden Transformationen 7% ausgehen, die durch den Wert des
Index A festgelegt sind. Dann sind entsprechende Annahmen iiber die transformierten Ren-
diten 73, := Ta(rike) zu treffen, d.h. z.B. iiber Erd, =: i, und Var(rd,). Die Betrachtung

von Transformationen macht auch deshalb Sinn, weil man i.a. lineare bzw. additive Modelle



fiir die Renditen ansetzt; dies kdnnte aber nicht fiir die erwarteten Renditen selbst, sondern
nur fiir die erwarteten transformierten Renditen gerechtfertigt sein.
Hiufig benutzt und sehr niitzlich ist die Klasse von Transformationen des sogenannten

Box-Cox-Typs:

r, falls A=1
Ty(r) = Ltadls=1 s X £0,1 (1)

log[(r + ag)/s], falls A=0.
Dabei sind a) gewisse Konstanten, die in einem ersten Schritt fiir jede Transformation ge-
eignet gewiihlt werden, und s? bezeichnet die empirische Varianz der Umsatzrendite, vgl.
Bunke, Droge & Polzehl (1999) und Droge (1992). Oft geniigt es, sich etwa auf die sieben

Transformationen zu beschrinken, die durch
A={0,%+1/2,+1,+2} (2)

gegeben sind. Wenn wirklich nur der Einflufl der verschiedenen Faktoren auf die (untransfor-
mierte) Umsatzrendite interessiert, wihlt man A = {1}, d.h. nur die “identische Transforma-
tion” Ty (r).

Die Analyse erfolgt mittels dem Vergleich empirischer Varianzanteile der Faktoren oder
stattdessen mittels empirischer partieller Korrelationen zwischen der (transformierten) Um-
satzrendite und den einzelnen Faktoren. Eine Aussage der Form “die Firmeneffekte iiben ge-
geniiber den Industriezweigeffekten den entscheidenden Einfluff auf die Umsatzrendite aus”
kénnte man dann treffen, falls fiir alle betrachteten Transformationen der Varianzanteil der
Firmeneffekte grofer ist als der der Industriezweigeffekte (bzw. die partielle Korrelation der
Firmeneffekte mit der transformierten Umsatzrendite gréfer als die der Industriezweigeffekte
ist).

In den folgenden Abschnitten 2.2 und 2.3 werden die untersuchten Modelle mit festen

Effekten vorgestellt. Dabei betrachten wir eventuell transformierte Umsatzrenditen
Yier , t=1,....m ; k=1,...,n; ; t=1,...,T

als Beobachtungen im jeweiligen Modell, wobei zur Vereinfachung der Schreibweise y;5; = r?kt

fiir die jeweils interessierende transformierte Rendite r;\kt = T (rirt) sei. Ferner gelte
m
n = Z n; , N=nT
=1

sowie
Yikt = Nikt +€ike ,  Beie =0, Var(ep) = ol - (3)
Schliellich soll die in der Varianzanalyse iibliche Notation zur Summen- und Mittelwertbildung

verwendet werden, wonach z.B. folgendes gilt:

m

nig T mon
Yo =D D > Uikt s Y=Y /N Y =2 Wik s Y= Y./ usw.
; k=11t=1

=1 i=1 k=1



2.2 Unabhéngige Beobachtungen

In Anlehnung an Rumelt (1991) nehmen wir an, daB die (hier aber eventuell transformier-
ten) Umsatzrenditen y;x; stochastisch unabhingige Zufallsgréfien sind und folgende additive

Erwartungswertstruktur besitzen (vgl. (3))
Nikt = P+ + ik, + v + dir (4)

Hier bezeichnet g die mittlere (evtl. transformierte) Umsatzrendite der Firmen aller Indu-
striezweige im gesamten Beobachtungszeitraum, a; den Effekt des Industriezweigs 7, ¢;; den
Effekt der Firma k innerhalb des Industriezweigs ¢, v; den Zeiteffekt des Jahres £ und d;
die Wechselwirkung zwischen dem Industriezweig ¢ und dem Jahr £. Rumelts (1991) Mo-
dell enthélt zusdtzlich Effekte gy fiir die Unternehmen £, die in mehreren Industriezweigen
tdtig sind, was bei uns aus den in Abschnitt 2.1 dargelegten Griinden nicht mdglich ist.
Ebenso kénnen keine Wechselwirkungen zwischen Industriezweigen und Unternehmen sowie
zwischen Zeit und Unternehmen beriicksichtigt werden. Prinzipiell wére die Einbeziehung
von Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Unternehmen eines Industriezweigs moglich,
aber eine ausreichend zuverldssige Schdtzung wiirde Daten iiber einen l&ngeren Zeitraum er-
fordern. Im Gegensatz zu Rumelt und anderen Autoren fordern wir nicht die Erfiillung einer
Normalverteilungs- oder Varianzhomogenititsannahme (d.h. o%, = o?) ©.

Die empirischen Varianzanteile fiir die verschiedenen Einflufifaktoren ergeben sich aus
den gewdhnlichen Kleinste-Quadrat-Schitzungen g, é;, qgik, i, bi¢ der Parameter im Modell
(3), (4). Es werden dabei die iiblichen Nebenbedingungen (vgl. Anhang 1) vorausgesetzt. Die

Varianzanteile sind:

Industriezweig : ry = si/s? (5)
mit der Gesamtvarianz s?i= % Vips Wike — 0..)° und st=L1%nia?
: 2.2 . g 1 72
Firma : ro = S3/s mit s5=—> ¢ , (6)
nk
Zeit : r3 = s3/s? mit 52 = 1 Z y2 (7)
3 3 T - it

®Viele der in der Literatur verwendeten Inferenzverfahren (wie z.B. der {- oder F - Test) setzen nicht
nur eine additive Erwartungswertstruktur, sondern auch normalverteilte Beobachtungen mit einer homogenen
Varianz voraus. Diese Voraussetzungen brauchen bei Umsatzrenditen nicht unbedingt erfiillt sein, so dafl bei
fehlender Robustheit der Verfahren gegeniiber Abweichungen von den Voraussetzungen (der F-Test ist z.B.
nicht sehr robust gegeniiber Abweichungen von der Varianzhomogenitdtsannahme) die statistischen Aussagen
an Zuverlassigkeit verlieren. Wir weisen daher in diesem Zusammenhang darauf hin, daf§ es durch eine geeignete
Transformationswahl gelingen kann, die genannten Voraussetzungen zumindest “so gut wie méglich” (in einem
asymptotischen Sinn, d.h. falls die Zahl T' der Beobachtungszeitpunkte geniigend grof ist) zu erfiillen, siehe
Bunke (1982).



Wechselwirkung zwischen Zeit und Industriezwetq : riz = siy/s” (8)
mit 5%3 = ﬁ Zw nzgi .

Der Anteil der verschiedenen Effekte kann nun durch die Werte r; eingeschitzt wer-
den, z.B. wiirde ro > ry und ein kleines ry3 dafiir sprechen, daf§ Firmeneffekte grofier als
Industriezweigeffekte sind. 7

Diese empirischen Varianzanteile haben nicht nur eine Interpretation als Schitzungen fiir

“wahre” Varianzanteile®, sondern sie sind auch ohne Annahme eines stochastischen Modells

(3) direkt deutbar, ndmlich im Sinne einer Zerlegung der Gesamtvarianz:
s? = st +s)+ s+ 55+ 9)

mit der Restvarianz

Das empirische Bestimmtheitmal B zum Modell (3), (4) ergibt sich als Summe empirischer
Varianzanteile:

B=ri+ro+r3+rs.

Ferner fallen die empirischen Varianzanteile der einzelnen Faktoren gerade mit den Quadra-
ten der empirischen Korrelationen zwischen der (transformierten) Umsatzrendite und diesen
Faktoren zusammen (vgl. Anhang 1).

Die wahren Varianzanteile (vgl. FuBnote 8) kénnen bei Annahme einer Varianzhomo-
genitit o? = o2, auch dadurch geschitzt werden, daB fiir die “wahren Varianzen” 0]2 und
o? erwartungstreue Schiitzungen &]2-, 6% eingesetzt werden (vgl. Anhang 1). Es ergeben sich
Schétzungen 7;, 13 der wahren Varianzanteile, die sich von den empirischen Anteilen r;, ri3
oft nur geringfiigig unterscheiden werden.

Eine Signifikanzaussage iiber den Unterschied zwischen Industriezweig- und Firmeneffek-
te kann unter bestimmten Voraussetzungen mit Hilfe eines geeignet konstruierten Maximum-
Likelihood-Quotienten T'(y) (vgl. Anhang 1) gemacht werden. Ist 7'(y) > x7.;_, (vgl. Anhang

1), dann sind die Anteile der Industriezweigeffekte (zum Niveau «) signifikant verschieden

von denen der Firmeneffekte.

"Der prozentuale Anteil der Firmeneffekte im Vergleich zu den Industriezweigeffekten kann durch

-100%

s3
=3 2
81 + 85
ausgedriickt werden.
8Die wahren Varianzanteile rys
0® = 0%, mit den Formeln der empirischen Varianzanteile, indem man in den Ausdriicken fiir s?, s2, die

ri53 erhdlt man z.B. unter der Voraussetzung der Varianzhomogenitit

Parameterschitzungen durch die wahren Parameter ersetzt und fiir s*> die Summe (9) mit den so erhaltenen

2 an Stelle von s? und mit o2 an Stelle von s2 verwendet (vgl. Anhang 1).

“wahren Varianzen” o7 E



Statt der Varianzanteile bzw. der empirischen Korrelationen kann man auch empirische
partielle Korrelationen p;|. zwischen der (transformierten) Umsatzrendite und einem Faktor
J bei festgehaltenen iibrigen Faktoren vergleichen. lhre Quadrate lassen sich unter (4) wie

folgt darstellen:
Pl =s1/si+s9) (1 =1,2,3); fly. = sta/(s7 +51) -

2.3 Korrelierte Beobachtungen

Analog zu McGahan & Porter (1997) wollen wir auch die strenge Annahme der Unabhingig-
keit der Beobachtungen abschwichen und annehmen, dafl die Beobachtungsfehler seriell kor-
reliert sind. Dafiir verzichten wir zunichst wie diese Autoren auf die Beriicksichtigung von

Industriezweig-Zeit-Wechselwirkungen. D.h. im Modell

Yikt = B+ i + i + vt + Eike (10)

nehmen wir fiir die Beobachtungsfehter €;;; an, dafl sie einen fiir feste ¢, £ und laufendes ¢

stationdren Prozef}

Eikt = PEikg—1 twine , |p| <1 (11)

bilden (vgl. Fomby et al., 1984), wobei w;x; unabhéngige Zufallgrofien mit Erwartungswert 0
und homogener Varianz 72 sind. Der (Autokorrelations-) Koeffizient p widerspiegelt hier das
zeitliche Beharrungsvermoégen aller EinfluBfaktoren.

Fiir Modelle der Form (10), (11) kénnen verschiedene Verfahren zur Schétzung der Pa-
rameter u, o;, ¢k, v angewendet werden (vgl. Anhang 2). Die Varianzanteile des Industrie-
zweigs, der Firma und der Zeit sind wieder durch (5), (6), (7) gegeben, wobei die unter (10),
(11) berechneten Parameterschitzungen ;:L,oizi,czik,fyt einzusetzen sind. Im Anhang 2 zeigen
wir auch, wie man bei Beriicksichtigung von Wechselwirkungen zwischen Industriezweigen

und Zeit vorgehen muB, also bei einem durch (3), (4), (11) gegebenen Modell.

2.4 Die Beriicksichtigung von Firmenunterschieden

Da die Parameter in den Modellen (4) und (10) ohne weitere Annahmen nicht identifizierbar
sind, wurden ihre Schitzungen in den obigen Abschnitten unter den in der Varianzanalyse
iiblichen Reparametrisierungsbedingungen (A2) berechnet. Diese sind aber bei genauerer Be-
trachtung doch in gewisser Weise willkiirlich. Sie erscheinen natiirlich, wenn die verschiedenen
Firmen als gleichwertig angesehen werden kénnen und die gleiche Gewichtung erhalten. Wenn
aber die Firmen unterschiedlich gewichtet werden miifiten (etwa auf Grund unterschiedlicher
Grofle oder des Umsatzes), dann miifiten moglicherweise sogar zeitabhingige positive Ge-

wichte g1 fiir die Firmen eingefiihrt werden, z.B. proportional zur Gréfie oder zum Umsatz



w;kt der zum Industriezweig ¢ gehdrenden Firma k& zum Zeitpunkt t. Damit wiren dann statt

(A2) bzw. (A9) Bedingungen der Form

Yogiwi = > ginbik= g7 =y gibit=Y_ gitdit=0, (12)
: P : : "

. = 1,....m; t=1,...,T

angemessen, wobei die Gewichte gegeben sind durch

Wik W.,
Gint = ———= (13)
‘u)...

Die Kleinste-Quadrat-Schitzungen ﬁ,&i,@k,fyt,gﬁ unter den Nebenbedingungen (12) sind
im Anhang 3 angegeben. Sie sind im allgemeinen verschieden von den unter den Nebenbe-
dingungen (A2) berechneten Schitzungen. An Stelle der Varianzzerlegung (9) tritt jetzt die

Zerlegung der gewichteten empirischen Varianz
= Gimlyine — 1* =5 + 5+ B+ 55+ 5.
ikt

Dabei gilt  §ixr = girt/g... und

N 22
2 o= S gid, B= G
: ik
~2 . 22 ~2 . 32
53 = Zg..t% ) 5132292'.1‘5#-
t it

Die empirischen Varianzanteile fiir die einzelnen Faktoren missen bei Beriicksichtigung von
Gewichten durch

Fp=57/8 (1 =1,2,3); F13 = 3515/8

definiert werden. °

°Den Vorteil einer Beréksichtigung von Gewichten erkennt man beispielsweise im hypothetischen Fall des
Vorhandenseins einiger Unternehmen mit sehr kleinem oder verschwindendem Umsatz. Man miifite sie eigent-
lich bei der Analyse weglassen, was in unserem Ansatz durch verschwindende Gewichte gix; = 0 realisiert
ware. Anderenfalls kénnten durch Einbeziehung dieser Unternehmen uninteressante Effekte vorgetauscht wer-
den. Die bisherigen Beitrage zum Vergleich von Industriezweig- und Firmeneffekten, wie die z.B. von Rumelt
(1991), McGahan & Porter (1997) oder Brush et al. (1999), haben leider unterschiedliche Gewichte von Firmen
nicht beriicksichtigt. Aus diesem Grund mifiten die dort aus empirischen Daten mittels ANOVA-Verfahren
erarbeiteten Aussagen durch eine zusétzliche statistische Analyse unter Verwendung von Gewichten ergénzt
werden. So koénnte im Prinzip (vgl. die im Anhang 3 herausgearbeiteten Unterschiede) eine Dominanz von
Firmen- gegeniiber Industriezweigeffekten, wie bei Rumelt (1991), nur durch die kiinstliche Gleichbehandlung
von verschieden grofile Firmen vorgetduscht worden sein, wihrend auch die bei McGahan & Porter (1997)
und McGahan (1999) beobachtete Dominanz von Geschéftsbereichseffekten oder die grofieren Anteile von

Industriezweigeffekten ebenso nur scheinbar sein konnten.



2.5 Zufillige versus feste Effekte

Alternativ zu den bisherigen, in Modellen mit festen Effekten durchgefiihrten Untersuchun-
gen demonstrieren wir im Anhang 4, welchen Einflul die Annahme zufilliger Effekte auf die
Analyse hat - unabhdngig davon, inwieweit diese Annahme tatsédchlich gerechtfertigt ist. Wir
beschrdnken uns dabei auf den im Abschnitt 2.2 betrachteten Fall unabhingiger Beobach-
tungsfehler.

Bei Anwendung der Varianzkomponentenanalyse wiirden wir ein Modell (10) mit zus&tz-
lichem additiven Term §&; auf der rechten Seite voraussetzen, bei dem p als fester Parameter
und alle anderen GroSen (o, @ik, Vi, dit, €ike) als stochastisch unabhingige Zufallsgrofien mit

Erwartungswert 0 und folgenden Varianzen angenommen werden:

EQ?ZU%7 Eéfk:U; E77f2:U§7 Eézztzai E{-j?kt:(jg : (14)

Der relativen Anteil v; dieser Varianzen in der Gesamtvarianz Ug2 =)= 0]2 1aBt sich dann

mit den Varianzkomponentenschétzungen ij (siehe Anhang 4) durch

Q>
RN &)

U; =

[Sv]

Q>
Q N
Il
[
Q>
LN &)

(15)

Qs>
isY
o
Il
—

schétzen. Die Stdrke der verschiedenen Effekte kann durch diese Anteile ©; eingeschétzt wer-
den.

Aus den Formeln fiir die erwartungstreu geschitzten Varianzanteilen, also fiir #; und den
Schitzungen ©; (siche Anhdnge 1 und 4) erkennt man, daf sich unter gewissen Bedingungen

die Werte #; und ©; wenig unterscheiden. Dies ist auch bei unseren Daten erkennbar und

somit erhalten wir mit ANOVA- und mit VCA-Modellen dhnliche Ergebnisse.

2.6 Verbesserte Schitzung des Einflusses der Firmeneffekte

Eine Idee zur Verbesserung der Genauigkeit der statistischen Analyse von Industriezweig- und
Firmeneffekten basiert auf der Méglichkeit, dafl die erwarteten Renditen fiir gewisse Firmen
eines Industriezweigs relativ kleine Unterschiede aufweisen, so dafi man fiir diese einen ge-
meinsamen Effekt ansetzen und schitzen kann, anstatt fiir jede Firma einen separaten Effekt
zu modellieren. Da die wahren Effekte im allgemeinen nicht exakt {ibereinstimmen werden,
entsteht dadurch eine Verfilschung, die aber durch eine wesentliche Verkleinerung der Vari-
anz der Schitzungen der Effekte ¢;; mehr als wettgemacht werden kann (vgl. Bunke, 1998,
oder Bunke & Castell, 1999). Dadurch kann ein kleinerer mittlerer quadratischer Fehler R
(“Risiko”) bei der Schitzung der Effekte entstehen oder, was uns hauptsichlich interessiert,
bei der Schiitzung der Differenz D von zwei “wahren Varianzen”, z.B. D = o2 — 0% von

Firmen- und Industriezweigvarianzen. Das Ziel besteht daher im Auffinden einer “optima-

len” Gruppierung von Firmen innerhalb der Industriezweige, die zu einer moglichst grofien
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Risikoverkleinerung bei der Schitzung von D fiihrt, falls man in jeder Gruppe annidhernd
gleiche Firmeneffekte ansetzt. Prinzipiell wire solch eine Strategie auch zur Gruppierung
von Industriezweigen denkbar; wir wollen uns hier aber auf die Firmeneffekte beschrinken,
da die Anzahl der Firmen in der Regel gréfier als die der Industriezweige ist. Im Anhang
5 beschreiben wir das Vorgehen, das aus einem systematischen Vergleich der verschiedenen
moglichen Gruppierungen mit dem Ziel der Minimierung einer geeigneten Schétzung R des

(unbekannten) Risikos besteht.

3 Empirische Ergebnisse

3.1 Datenmaterial und Wahl der Datentransformation

In der empirischen Analyse wird ein Paneldatensatz aus der Unternehmensdatenbank des
Sonderforschungsbereichs 373 verwendet. Der Datensatz besteht aus n = 237 Unternehmen.
Als RenditemaB wurde die Umsatzrendite (Jahresiiberschufi bzw. -fehlbetrag dividiert durch
den Umsatzerlss) verwendet. Fiir jedes Unternehmen liegt die Umsatzrendite (in Mio. DM)fiir
den Zeitraum 1987 - 1997 (d.h. " = 11) vor. Die Unternehmen verteilen sich wie folgt auf

insgesamt m = 26 Industriezweige:

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n; |10 5 9 16 9 4 5 5 4 9 11 3 3

v [ 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
n; |13 4 7 16 5 4 3 9 6 16 49 8§ 4

Fiir die Analyse wurden sowohl die untransformierten Umsatzrenditen betrachtet als

auch quadratisch transformierte Renditen, d.h. in (1) wurde A = 2 gewidhlt. Dabei ergab sich
s = 0.2209

als empirische Standardabweichung der Umsatzrendite und a; = 5.525 nach Droge (1992).
Diese quadratische Transformation ist gerade die Maximum-Likelihood-Schétzung derjenigen
Transformation in der Klasse (2), die normalverteilte transformierte Beobachtungen mit ho-
mogener Varianz ergibt (vgl. Bunke, 1982). Die Benutzung der untransformierten Renditen
(d.h. A = 1) erweist sich als fast gleichwertig zu A = 2 beziiglich des Likelihood-Kriteriums,
wihrend beispielsweise logarithmisch transformierte Renditen (A = 0) deutlich schlechter

abschneiden.

11



3.2 Modelle mit unabhingigen Beobachtungen
3.2.1 Analyseergebnisse mittels ANOVA und VCA
Die Ergebnisse der Analyse im Modell (4) mittels der in den Abschnitten 2.2 und 2.5 darge-

stellten Methoden sind in den Tabellen 1 und 2 zusammengefaft.

Tabelle 1: Empirische Varianzanteile der einzelnen Finflufifaktoren sowie deren empirischen
partiellen Korrelationen mit der Umsatzrendite im Modell (4): (a) ohne Transformation, (b)

mit quadratisch transformierter Umsatzrendite.

Varianzanteile Partielle Korrelationen

rq T2 r3 r13 ,OA%|. [3§|. ﬁ§|. ﬁ%3|.
(a) | 0.2308 0.3384 0.0046 0.0564 | 0.3842 0.4777 0.0122 0.1323
(b) | 0.2443 0.3487 0.0045 0.0670 | 0.4212 0.5095 0.0132 0.1659

Tabelle 2: Der relative Finfluff der einzelnen Finflufifaktoren auf die Rendite im ANOVA-
Modell sowie deren relativer Anteil zur Frkldrung der Gesamtvarianz der Rendite im VCA-

Modell: (a) ohne Transformation, (b) mit quadratisch transformierter Umsatzrendite.

ANOVA VCA
Ty T2 '3 13 01 g U3 013
(a) | 0.2263 0.3013 0.0028 0.0125 | 0.2014 0.3327 0.0019 0.0147
(b) | 0.2403 0.3151 0.0029 0.0270 | 0.2127 0.3476 0.0008 0.0316

Hinsichtlich der Frage, ob die Firmeneffekte oder die Industriezweigeffekte einen grofie-
ren Einflufl auf die Umsatzrendite haben, ist festzustellen, dafl die Antwort unabh&ngig vom
Vergleichskriterium und unabhéngig von der gew&hlten Transformation zugunsten der Fir-
meneffekte ausfillt. Beispielsweise ist die Differenz ro — r1 der entsprechenden Varianzan-
teile im Fall beider Transformationen gréfier als 0.1. Der prozentuale Anteil der Firmen-
effekte im Vergleich zu den Industriezweigeffekten ist (nach Fufinote 7) ca. 59 % sowohl
bei Betrachtung von Renditen als auch bei quadrierten Renditen. Der Mazimum-Likelihood-
Quotienten-Test zum Signifikanzniveau o = 0.01 (vgl. Abschnitt 2.2) bestitigt auch, daf sich
Industriezweig- und Firmeneffekte in ihrer Bedeutung stark signifikant unterscheiden: wir
erhalten T'(y) & 35.9 > X1.0.99 &~ 6.63.

Die Kenngréflen in Tabelle 1 zeigen, dafl die Zeiteffekte kaum einen Einflul auf die

Umsatzrendite besitzen. Etwas gréfler sind da schon die Industriezweig-Zeit-Wechselwir-
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kungen. Wiirde man die Varianzanteile der Industriezweigeffekte und der Industriezweig-Zeit-
Wechselwirkungen zusammenfassen (r = ry + r13), dann wiirden sich wiederum zum Niveau
a = 0.01 signifikant kleinere Werte als die Anteile ry der Firmeneffekte ergeben (als Wert
fiir die Teststatistik des entsprechenden Maximum-Likelihood-Quotienten-Tests erhielten wir
T(y) ~ 7.4, was groBer als XT.0.99 & 6.63 ist, vgl. Anhang 1).

Die mittlere Umsatzrendite der Firmen aller Industriezweige im gesamten Beobachtungs-
zeitraum betrigt

i = —0.00088 .

Die Abbildungen 1-4 veranschaulichen die geschitzten Effekte der Industriezweige, der Fir-
men, der Zeit sowie der Wechselwirkungen zwischen den Industriezweigen und der Zeit.

Auffillig ist insbesondere der Industriezweig 23 (Verkehr). Sein Effekt fillt deutlich ge-
geniiber denen der anderen Industriezweige nach unten ab (Abb. 1). Abbildung 2 zeigt ferner,
daf die Effekte der zugehérigen Firmen (Firmen 161-176) stark streuen; die entsprechende
Stichprobenvarianz - dargestellt im unteren Teil der Abbildung 1 - unterstreicht dies. Auch
der Verlauf der Wechselwirkung des Industriezweigs 23 mit der Zeit unterscheidet sich er-
kennbar von den anderen Wechselwirkungskurven in Abbildung 4. In dieser Darstellung fal-
len ebenso noch die entsprechenden Kurven der Industriezweige 7, 8, 11 und 14 etwas aus
dem Rahmen. Die Zeiteffekte weisen scheinbar ein “zyklisches” Verhalten auf - sie wachsen
zunichst bis 1989, fallen dann bis 1994, um schliefllich wieder anzusteigen (es sieht nach einer
Periodenldnge von 10 Jahren aus).

Schliefilich verdeutlichen die Werte in Tabelle 2, daf§ bei unserem Datensatz eine Ana-
lyse basierend auf der Annahme zufilliger Effekte zu &hnlichen Resultaten fiihrt wie eine

Varianzanalyse mit festen Effekten.

3.2.2 Verbesserte Schitzung des Einflusses der Firmeneffekte

Als erwartungstreue Schitzungen fiir die Gréfle (“wahren Varianzen”) der Firmen- und In-
dustriezweigeffekte erhielten wir 62 = 0.01471 bzw. 67 = 0.01105, so daf sich D = 0.00366
als Schitzung fiir die Differenz der Firmen- und Industriezweig-Varianzen D = o2 — o} er-
gab. Als Schitzung fiir das Risiko von D ergab sich wiederum R a 9.19-10~7 (und somit
Gp R 0.25D als geschitzte Standardabweichung von lA)) Die in Abschnitt 2.6 beschriebene
Suche nach einer optimalen Gruppierung der Firmen zur Verbesserung der Schitzung fiir
D lieferte eine Einteilung aller n = 237 Firmen in 158 Gruppen mit approximativ gleichen

Effekten. Allerdings war diese Optimierung nur mit einer relativ geringen Verbesserung von

3% gegeniiber R in der Giite der resultierenden Schitzung verbunden.
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3.2.3 Stabilitatsanalyse

Um zu untersuchen, wie stark die Ergebnisse von der Auswahl der betrachteten Industrie-
zweige abhdngen, haben wir eine Stabilitdtsanalyse durchgefiihrt. Dabei wurden sdmtliche
Rechnungen nach dem Weglassen von jeweils einem Industriezweig nochmals durchgefiihrt,
wobei sich fiir die einzelnen Faktoren die in Tabelle 3 zusammengefafiten empirischen Vari-

anzanteile ergaben.

Tabelle 3: Stabilitdtsanalyse: Fmpirische Varianzanteile der einzelnen Finflufifaktoren nach

Weglassen jeweils eines Industriezweigs (17).

Varianzanteile Varianzanteile

17 rq ro rs3 ri3 17 ri ro rs3 713

1 ]10.2308 0.3384 0.0048 0.0561 || 14 | 0.2514 0.3649 0.0045 0.0558
2 10.2305 0.3385 0.0050 0.0556 (| 15 | 0.2307 0.3384 0.0046 0.0558
3 10.2307 0.3384 0.0047 0.0562 || 16 | 0.2306 0.3384 0.0047 0.0561
4 10.2298 0.3326 0.0049 0.0474 || 17 | 0.2316 0.3390 0.0048 0.0562
5 10.2367 0.3391 0.0039 0.0558 || 18 | 0.2307 0.3384 0.0047 0.0563
6 | 0.2305 0.3363 0.0047 0.0510 (| 19 | 0.2305 0.3385 0.0047 0.0562
7 10.2452 0.3563 0.0044 0.0425 (| 20 | 0.2308 0.3384 0.0046 0.0563
8 10.2307 0.3409 0.0046 0.0559 (| 21 | 0.2301 0.3386 0.0048 0.0562
9 10.2359 0.3390 0.0045 0.0502 || 22 | 0.2305 0.3384 0.0048 0.0562
10 | 0.2314 0.3387 0.0043 0.0563 || 23 | 0.0415 0.1635 0.0053 0.1122
11 ] 0.2744 0.3871 0.0039 0.0527 || 24 | 0.2287 0.3377 0.0064 0.0556
12 1 0.2307 0.3384 0.0047 0.0564 || 25 | 0.2263 0.3372 0.0042 0.0570
13 1 0.2307 0.3383 0.0046 0.0563 || 26 | 0.2308 0.3384 0.0045 0.0563

Als Mittel der empirischen Varianzanteile aller 26 Werte in Tabelle 3 ergab sich fiir die
Industriezweigeffekte 0.227 und fiir die Firmeneffekte 0.335, was in etwa mit den Werten in
Tabelle 1 iibereinstimmt. Bis auf eine Ausnahme lagen die empirischen Varianzanteile nach
Weglassen jeweils eines Industriezweigs stets sehr nah an diesen Werten. Diese Ausnahme
betrifft wiederum den Industriezweig 23 (Verkehr). Ohne diesen Industriezweig bleiben die
Firmeneffekte zwar weiterhin gréfler als die (zeitunabhdngigen) Industriezweigeffekte (es gilt
jetzt sogar p1 &~ 80%, vgl. Fuinote 7), doch sind beide Effekte kleiner als bei Beriicksich-
tigung aller Industriezweige. Die Ursache dafiir diirfte die bereits diskutierte grofie Streu-
ung der Firmeneffekte innerhalb des Industriezweigs 23 sein. Schlielich fillt in diesem Fall

noch der recht grofie Varianzanteil der Industriezweig-Jahr-Wechselwirkung auf, der sich ge-
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geniiber dem Durchschnitt (und dem Wert in Tabelle 1) verdoppelt und nun das 2.7-fache

des Industriezweig-Varianzanteils betrégt.

3.2.4 Beriicksichtigung von Firmenunterschieden

Entsprechend der Ausfiihrungen in Abschnitt 2.4 haben wir eine Analyse der (untransformier-
ten) Renditen unter Beriicksichtigung von Firmenunterschieden durchgefiihrt. Dabei wurde
als Gewicht w;g¢ in (13) der im Jahr ¢ erzielte Umsatz der zum Industriezweig i gehérenden
Firma k gewihlt.

Das gewichtete Mittel der Umsatzrendite aller Firmen im Beobachtungszeitraum betrug
/i =0.01976 ,

war also im Gegensatz zum ungewichteten Mittel positiv (siehe Abschnitt 3.2.1). Als empiri-

sche (gewichtete) Varianzanteile erhielten wir:
r = 0.0237 , 7, =0.1489 , 73 =0.0078 , 73 = 0.0965 .

Die (zeitunabhingigen) Industriezweigeffekte werden auch hier klar von den Firmeneffek-
ten dominiert (es gilt sogar p; & 86%, vgl. Fuinote 7). Allerdings sind jetzt die Industriezweig-
Jahr-Wechselwirkung ca. viermal so grofi wie die Industriezweigeffekte, wihrend die reinen
Zeiteffekte unbedeutend bleiben. Schliefilich erscheinen insbesondere die Industriezweig- und
Firmeneffekte kleiner als im Fall ohne Beriicksichtigung der Firmengrofie (durch ihren Um-
satz). Dies mag daran liegen, daf§ die Umsatzrenditen der grofien Firmen, die ja jetzt stirker
ins Gewicht fallen, weniger schwanken (auch im Verlauf der Jahre) als die der kleineren Fir-

men.

3.3 Modell mit korrelierten Beobachtungen

Unter der Annahme (11) seriell korrelierter Beobachtungsfehler wurden fiir die Modelle (10)
und (4) die gleichen Transformationen untersucht wie zuvor fiir Modell (4). Tabelle 4 fafit
die Ergebnisse der Analyse zusammen.

Generell unterscheiden sich die Ergebnisse kaum von denen im Fall unabhdngiger Be-
obachtungen, da der geschitzte Autokorrelationskoeffizient in jedem Fall relativ klein ist.
Wieder scheinen die Firmeneffekte grofier zu sein als die Industriezweigeffekte, und die Zeit-
effekte sind vernachldssigbar. Dies gilt unabdngig von der Wahl des Vergleichskriteriums in
beiden Modellen und fiir beide Transformationen.

Der entsprechend Fufinote 7 berechnete prozentuale Anteil der Firmeneffekte im Vergleich
zu den Industriezweigeffekten ist 61 % bei der Betrachtung von Renditen und 60 % bei

quadrierten Renditen.
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Tabelle 4: Geschitzter Autokorrelationskoeffizient, empirische Varianzanteile der Einfluffak-
toren sowie deren empirische partielle Korrelationen mit der Umsatzrendite in den Modellen

(10) bzw. (4): (a) ohne Transformation, (b) mit quadratisch transformierter Umsatzrendite.

Modell (10) Modell (4)
@ O | @ o
Autokorrelations-

koeffizient p | 0.0656 0.0970 | 0.0705 0.1159
r1 | 0.2382  0.2501 | 0.2308 0.2443
Varianzanteile ro | 0.3680 0.3746 | 0.3682 0.3753
rz | 0.0046 0.0045 | 0.0046 0.0045
r13 - - 0.0564 0.0668
,éﬂ 0.3366 0.3567 | 0.3651 0.3930
Partielle ,ég|. 0.4276  0.4426 | 0.4578 0.4801
Korrelationen ﬁ§| 0.0103 0.0105 | 0.0116 0.0122
Pl - - 0.1143  0.1387

3.4 Sektorenspezifische Analyse

Hier soll kurz untersucht werden, ob es Unterschiede zwischen verschiedenen Sektoren gibt.
Dazu wenden wir die zuvor eingefiihrten Methoden separat auf den Sektor I der “grundstoff-
verarbeitende Industrie” und auf einen die restlichen Industriezweige umfassenden Sektor II
an. Zur grundstoffverarbeitenden Industrie gehdren 11 Industriezweige (Nr. 2, 4, 8,9, 13, 15,
18, 20, 21, 24 und 26 aus der Tabelle in 3.1) mit insgesamt 107 Firmen. Der Sektor Il be-
steht daher aus 15 Industriezweigen mit insgesamt 130 Firmen. Bei den Modellen mit seriell
korrelierten Beobachtungsfehlern beschranken wir uns auf das mit der Struktur (4) fiir die er-
wartete Umsatzrendite, d.h. wir wollen stets Industriezweig-Jahr-Wechselwirkungen beriick-
sichtigen. Schliellich verzichten wir auf die Darstellung der Ergebnisse fiir transformierte
Renditen, weil sich die quadratische Transformation zwar wieder als Maximum-Likelihood-
Losung in der Klasse (2) ergab, diese aber kaum besser als die identische Transformation war
und somit zu &hnlichen Ergebnissen fiihrte.

Tabelle 5 fafit die Ergebnisse zusammen. Zunéchst kann festgestellt werden, daf in bei-
den Sektoren die Firmeneffekte gegeniiber den Industriezweigeffekten dominieren. Dies gilt
unabhingig vom gewdhlten Vergleichskriterium sowohl unter der Annahme unabh&ngiger Be-
obachtungsfehler als auch fiir den Fall seriell korrelierter Fehler. Die Dominanz der Firmenef-

fekte ist generell im Sektor I stérker ausgepragt als im Sektor II. Die Zeiteffekte sind in allen
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Tabelle 5: Analyseergebnisse getrennt nach Sektoren: (I) grundstoffverarbeitende Industrie,

(I1) restliche Industriezweige (ANOVA-VCA Vergleich nur im Modell mit unabhdngigen Be-

obachtungsfelern).
unabhingige korrelierte
Beobachtungsfehler | Beobachtungsfehler
o m | m
mittlere Rendite I 0.0269  -0.0237 | 0.0269  -0.0237
Autokorrelations-
koeffizient p - - 0.4856 0.0298
ry | 0.0756 0.2284 | 0.0756 0.2284
Varianzanteile ) 0.3759 0.3387 0.5174 0.3658
rg | 0.0037 0.0091 0.0037 0.0091
r13 | 0.1760 0.0402 | 0.1760 0.0402
ﬁﬂ 0.1700 0.3732 | 0.0283 0.3721
Partielle ,('}§|. 0.5047 0.4689 | 0.3244 0.4665
Korrelationen ,6:2,)| 0.0100 0.0231 0.0062 0.0229

ﬁ%3|~ 0.3230 0.0948 0.1520 0.0944
Varianzanteile mittels | 7 0.0717 0.2236 - -

erwartungstreuer 79 0.3389 0.3006 - -
Varianzschitzungen 73 | -0.0002 0.0057 - -
(ANOVA) 713 | 0.1375  -0.0065 - -
Varianzkompo- 1 0.0299 0.2002 - -
nentenanteile i) 0.3735 0.3329 - -
nach (15) 3 | -0.0505  0.0068 - -
(VCA) 13 | 0.1998  -0.0077 - -

Féllen recht klein. Dies trifft auch fiir die Industriezweig-Jahr-Wechselwirkungen innerhalb
von Sektor I zu. Im Gegensatz dazu sind diese Wechselwirkungen, die sich als zeitabhdngige
Industriezweigeffekte interpretieren lassen, innerhalb der grundstoffverarbeitenden Industrie
aber nicht zu vernachlissigen; sie sind mehr als doppelt so groff wie die (zeitunabhingigen)
Industriezweigeffekte.

Ein weiterer gravierender Unterschied zwischen beiden Sektoren betrifft den Grad der
Korreliertheit der Fehler. W&hrend man innerhalb von Sektor II einen vernachl&ssigbaren

geschitzten Autokorrelationskoeffizienten erhilt, der zu nahezu gleichen Resultaten in den
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Modellen mit und ohne Annahme korrelierter Beobachtungsfehler fiihrt, ergibt sich fiir den
Sektor I ein recht grofier Koeffizient von p &~ 0.49. Dies spiegelt sich auch in den anderen
Analyseresultaten wider. Beispielsweise hdngt die Grofie des Varianzanteils ro fiir die Fir-
meneffekte innerhalb von Sektor T deutlich von der Annahme einer Unabhédngigkeit bzw.
Korreliertheit ab. Bei den Industriezweigeffekten ist dies iibrigens nicht der Fall, da wir hier
im Fall korrelierter Fehler nur das Modell mit Industriezweig-Jahr-Wechselwirkungen be-
trachtet haben, in dem die Schitzung der Industriezweigeffekte - im Gegensatz zum Modell
ohne diese Wechselwirkungen - nicht von der Autokorrelation abhidngt (vgl. (A10), (A11) in
Anhang 2).

Schliefilich erkennt man, dafl eine Analyse unter der Annahme zufilliger Effekte dhnli-
che Resultate liefert wie unter der Annahme fester Effekte. Aus dem unteren Teil der Ta-
belle 5 wird auch deutlich, dafl Varianzkomponentenschdtzungen und die erwartungstreu-
en Schitzungen der “wahren Varianzen” durchaus negative Werte annehmen kénnen. Diese
storende Eigenschaft ist in der Literatur wohlbekannt, und wir ersetzen - wie auch dort vor-

geschlagen - die ohnehin kleinen negativen Werte durch 0.

4 Schluflbemerkungen

Die Studie zeigt, dafi die Firmeneffekte signifikant gréfer als die Industriezweigeffekte sind.
Wihrend die Industriezweigeffekte etwa 20 bis 24 Prozent der Gesamtvarianz der Rendite
erkldaren, betrigt dieser Anteil fiir die Firmeneffekte 30 bis 37 Prozent. Die Unterschiede zwi-
schen diesen Effekten verstirken sich zugunsten der Firmeneffekte unter Beriicksichtigung
der Unternehmensgrofie. Die Zeiteffekte sind vernachldssigbar, jedoch kdnnen die Wechsel-
wirkungen zwischen den Industriezweigen und der Zeit einen Erkldrungsanteil von bis zu 7
Prozent liefern.

Die Stabilitdtsanalyse zeigt, dafi die relative Bedeutung der Effekte nicht abhdngig ist von
einzelnen Industriezweigen. Allerdings konnten sektorspezifische und konjunkturspezifische

Einfliisse festgestellt werden.

Ein Vergleich mit den amerikanischen Ergebnissen in Tabelle 6 zeigt, dafi die Indu-
striezweigeffekte in Deutschland geringfiigig h6her, die aggregierten Unternehmenseffekte
(Firmen- und Geschéftsbereichseffekte) etwas geringer und die Zeiteffekte deutlich geringer
sind. Demnach ist die Persistenz der Effekte iiber die Zeit im deutschen Markt gréBer als im
amerikanischen Markt. Insgesamt sind jedoch die Unterschiede zwischen den beiden Lindern
zu gering, um die eingangs erwdhnten Corporate Governance-Faktoren zur Erklirung der
Unterschiede heranziehen zu kénnen. Offensichtlich bewirkte der internationale Wettbewerb

eine Angleichung der nationalen Faktorbedingungen und der Wettbewerbschancen.
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Tabelle 6: Deutsch-amerikanischer Vergleich der Industriezweig- und Firmeneffekte. Er-

kldrungsanteil an der Gesamtvarianz in Prozent.

Effekte

Studie Industriezweig  Unternehmen Zeit Industrie-Zeit  Error

Schmalensee (1985) 19.59 0.62 - - 80.41

Rumelt (1991) 4-8 46 - 47 - 5-8 37 - 45

Roquebert

et al. (1996) 10.2 55 - 2.3 32

Brush et al.(1999) 16 - 19 43 - 47 4-6 - 31- 33

McGahan &

Porter (1997) 18.68 36.04 2.39 - 48.4

McGahan (1999) 11-28 24 - 37 0.2-0.3 - 33 - 64

Bunke, Droge &

Schwalbach 20 - 24 30 - 37 0.1-0.5 1-7 31 - 46
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Anhang 1: Erliuterungen zu Abschnitt 2.2
Im durch (3), (4) gegebenen Modell gilt unter der Varianzhomogenitit o%, = o*:
Es’ =0l 4+ 02+ 02+ 04 0° (A1)
mit den “wahren Varianzen”

1
2 2 2 _ 2
0 = —E:nz% y 02 = §:¢ik7
n — -
% 2,k

1 1
U§ = TZ%Q, Ufszﬁznifsft-
i

it

3|~

Der Formel (A1) entspricht formal die Zerlegung (9) der Gesamtvarianz als Summe empiri-
scher Varianzen. Die empirischen Varianzanteile r;, 713 entsprechen den “wahren Varianzan-

teilen”

wo_ 2 w o _ 2 2
ri' =o0;/FEs” , ri3=o03/Fs" .

Man kann auch feststellen, dafl die empirischen Varianzanteile mit den Quadraten von “em-

pirischen Korrelationen” 42, 575 zwischen Umsatzrendite und den Faktoren zusammenfallen:

ﬁ?:r] (.]:17273)7 ﬁ%327‘13 y

wobei z.B. die empirische Korrelation mit dem Industriezweig folgendermafien definiert wire:

pL=1—sT[NT' 3" Jyine — o — @il *]
ikt

Die gewthnlichen Kleinste-Quadrat-Schitzungen fiir die Parameter in (4) unter den iibli-

chen Nebenbedingungen

Zniai:(bi.:’)/.:(si.:Zni(sit:(), 1=1,....m; t=1,...,T (AQ)
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sind:

po= 0., G=Gi.—0U., Sk=0Ur—Ui
Yt = Yir—Y. , bir = Yie —Yi. — Y+t Y. . (A3)
Wollte man testen, ob sich die Firmen- und Industriezweigeffekte in ihrer Bedeutung signi-
fikant unterscheiden, so kénnte man (unter Annahme normalverteilter Beobachtungsfehler)
eine Mazimum-Likelihood-Quotienten-Statistik T (y) (vgl. Cox & Hinkley, 1974) zum Priifen
der Hypothese
H: r'=ry (A4)
anwenden. Die Berechnung dieser Statistik fiir die Hypothese (A4) fithrt zur Ablehnung der

Hypothese H zum (asymptotischen) Signifikanzniveau «, falls
T(y):= N [log (1+ 5(222)%)] > \di_, (A5)

gilt, wobei x7,;_,, das (1 — @)-Quantil der y*-Verteilung mit einem Freiheitsgrad bezeichnet.

Wiirde man die Hypothese

. wo,__ aw wo__ W
H: r":=r"4+rj5=ry

priifen, so wire statt 7'(y) in (A5) die Statistik
()= N [bg (1 41 <f2—\/—j+s?3)2>]

7zu verwenden.

Da die empirischen Varianzen s?, s, im Mittel groBer als die wahren Varianzen 0]2, o,

sind (also z.B. E's? > o? gilt) und andererseits F's} < ¢° gilt, sind auch die durch Korrektur

der Verfilschungen unter der Voraussetzung einer homogenen Varianz (0%, = o?) berechneten

erwartungstreuen Schitzungen von Interesse:

R m—1, R n—m.,

61 = S%—TUZ7 b3 =85 — N ?

. T-1, R (m—1)(T-1),

63 = sj- 07, Ohy=siy- N & (A6)
2 = N Nion T-1

7 = grst . NP=N-n-m(T-)

Anhang 2: Erlduterungen zu Abschnitt 2.3

Fiir die Schdtzung der Parameter im Modell (10), (11) mit korrelierten Beobachtungen gibt

es verschiedene Verfahren, von denen keines eindeutig besser ist (vgl. Fomby et al., 1984).
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Wir wihlen das einfache Verfahren von Cochrane & Orcutt (1949): Es wird zunichst die

konsistente Schidtzung
T T )
P=D_ D Emibiri1/ DD it s it = Yirt — o — Qi — Pik — F (A7)
ik t ik t

von p berechnet, wobei die Kleinste-Quadrat-Schitzungen (A3) verwendet werden. Dann

werden abgeleitete “Beobachtungen”
Uikt = Yikt — ﬁyik,t—1
berechnet und gew6hnliche Kleinste-Quadrat-Schitzungen ,&, oizi, %Z-k, fyt im Modell
Uit = (1=p)(p+ i+ dir) + v — pyi—1 + Wikt (A8)
= 1,...,m; k=1,...,n;; t=2,...,T
verwendet. Dabei werden die {iblichen Nebenbedingungen

Emai:qbi.:'y.:(), i1=1,...,m (A9)

vorausgesetzt und es wird p als fest vorgegebene Konstante angesehen. Man sieht {ibrigens,
daB sich (A8) aus (10) durch Subtraktion des mit p multiplizierten zeitverzégerten Wertes
ergibt. Um die Kleinste-Quadrat-Schétzungen eindeutig zu machen, fordern wir zusétzlich
ihre Erwartungstreue unter der Annahme eines festen Wertes p. Damit ergeben sich folgende

Parameterschitzungen:

io= g &=y = Gg — P — 5.0/ (= )
bir = Wikt — Vit — PUin- — 5:))/(1=p) , A =0 —7T.. . (A10)
Wird hierbei der Index ¢ einer Variable durch “4+” oder “” ersetzt, so soll damit die Sum-

mation dieser Variable iiber ¢ von 2 bis T bzw. von 1 bis T — 1 bezeichnet werden. Ein
zusidtzlicher Querstrich iiber der Variable bedeutet dann wie stets die Mittelung aller Werte,
iiber die summiert wurde (z.B.: y;._ =377, ZtT:_ll Yikts Yim = Yi [[ni(T — 1)]).

Wenn wir statt (10) das Modell (4) mit Wechselwirkungen voraussetzen und (A9) durch
die Nebenbedingungen (A2) ersetzen, dann sind die Schitzungen ,&, &, &k, fyt, 32-75 analog wie

oben zu berechnen. Man erhilt

=Ty b = [iks — it — PGike — 5en)]/ (1= )

t»
I

@
Q))
I

@)

= Yai— Y., bt = Yie —Yi.— Y+t y. , (A11)

~2>>
|

wobei €1 = Yipt — 1 — &y — qAbzk — Y — &t bei der Berechnung von p in (A7) verwendet wird.
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Anhang 3: Erlauterungen zu Abschnitt 2.4
Die Parameterwerte i, &;, bir, At 81, die im Modell
Nikt = FYins = o+ o + dip + 71 + 0t

durch die Nebenbedingungen (12) festgelegt sind, unterscheiden sich im allgemeinen von
den durch die Nebenbedingungen (A2) bzw. (A9) (also durch identische Gewichte g;z; = 1)
festgelegten Werte p, avj, ik, Y, 6i'°

o= p+A, G=ai+Ai— A b =i+ A — A
Foo= A AL b=+ AT A - ATHA

wobei
Girt 1 Gikt 1 ) (gikt 1)
A = — ikt A = — ikt s Djgp = — = ) Wikt
Zkt( N)”“ Z(gz Tni) " * Xt: gw.  T) ™
Gikr 1 ; Gikr 1
Al = ( — —) ke, A= ( - —) ik
%; g.t n )77 ! zk: git n; ikt

gilt (man beachte A;; = 0 fiir zeitunabhinigige Gewichte). Die erwartete Rendite
ikt = 1+ @i+ Gik + ve + Gip = fi + & + Gix + 1 + it

kann also je nach verwendeten Gewichten oder Nebenbedingungen in unterschiedliche “Indu-
striezweigeffekte” «; oder auch &; bzw. “Firmeneffekte” ¢; oder ézk zerlegt werden. Diese
Unterschlede ubertlagen sich auf die zugehorigen gewichteten Kleinste-Quadrat-Schdtzungen

[, a27¢2k77t7 #+ unter den Nebenbedingungen (12). Es gilt

2 Gikt 2 Gikt 2
uo= E = Yike , Oy = Z = yigt — fL
it 9 gi..
bt ikt ikt ikt S
b = Z Z Yikt — Z - Yikt ’Yt Z - Yikt — U
+ 9ik. &t 9g;.. ik 9.t

S
oy
pa

|

Gikt 2 Gikt
Z T ikt — O — E S Yike
. it ik 9.

Anhang 4: Erlduterungen zu Abschnitt 2.5

Beim Modell mit zufilligen Effekten kann man Schitzungen fiir die durch (14) gegebenen
Varianzkomponenten mit der Methode von Hendersen (vgl. Rao & Kleffe, 1988, oder Humalk,

10wie z.B. u=r.
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1984) berechnen. Es ergeben sich unter Verwendung der gewdhnlichen Kleinste-Quadrat-

Schitzungen (A3) und n* = n=! 3", n? die Schitzungen

o5 = Z(yikt—,ll—0?2'—(,?)ik—’yt—&t)Q/[N—n—m(T—1)]

ikt
2 Eiemidh - (m = 1)(T - 1)5
74 = N—-—n—(T-1)n*
N %22 22
32 ny 4 — (T = 1n*ey — (T — 1)05
3 n(T —1)
~ ~2
32 _ ik i _ s
27 n-m T
. TS ni6? — T(m— 1)és — (n— %) — (m — )b
o =
! N - Tn*

Es lassen sich auch Zusammenhédnge zwischen diesen Varianzkomponentenschitzungen
und den erwartungstreuen Schitzungen der Effektgréfien im ANOVA-Modell herstellen, was
einen Vergleich beider Zuginge erm&glicht. Wir demonstrieren dies hier nur fiir die zu den

Industriezweig- und Firmeneffekten gehérenden Grofien, weil diesen unser besonderes Inter-

esse gilt:
~2 _ n .9
A —
22 N
32 _ N &Q_T(m—l)az—}—(n—n)ml
! N—Tn*! N —Tn* '

Falls man einen Datensatz mit einer gleichen Anzahl p von Firmen pro Industriezweig hitte,

d.h. n; = p, so ergibe sich n* = p und
~2 ~2
~2 m el ag ~92 m
A ~2 2 4 2 A2
0= ——01 — | —+ = 0y = a5 .
! ! T ’ 2T m 12

Fiir nicht zu kleine Werte von m, p und T diirften sich dann die Ergebnisse bei der Analyse

mittels ANOVA kaum von denen basierend auf einer VCA unterscheiden. Natiirlich wird die
Annahme n; = p bei Anwendungen kaum erfiillt sein, jedoch auch fiir den im Abschnitt 3

untersuchten Datensatz liefern beide Verfahren &hnliche Ergebnisse.

Anhang 5: Erliduterungen zu Abschnitt 2.6

Es sei M; ={1,...,n;} die Menge der Firmen des i-ten Industriezweigs (i = 1,...,m). Dann
148t sich jede Gruppierung g von Firmen innerhalb der Industriezweige beschreiben durch

Zerlegungen von M; in g; (disjunkte) Gruppen My (I=1,...,¢:):
MZ':MHU...UMZ'QL. , t=1,...,m .
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Die Annahme der Gleichheit der Firmeneffekte innerhalb der Gruppen bedeutet, dafi bei
der Berechnung von Kleinste-Quadrat-Schitzungen im Modell (3), (4) zusétzlich zu (A2) die
Nebenbedingungen

¢ik:¢ik' fiir k,k/EMZ’[ (l:l,...,gi;izl,...,m) (A12)

vorausgesetzt werden. Die derart erhaltenen Schitzungen sind erwartungstreu fiir die Para-

meter in (4), falls die Gleichheit (A12) der Effekte von Firmen aus der gleichen Gruppe M;;

exakt gilt. Mit diesen Parameterschitzungen und den entsprechend (A6) berechneten “er-

wartungstreue Varianzschitzungen” &%, &%g erhalten wir dann die Schétzung Dg = &%g - 6%
der Differenz D = 02 —o? der Firmen- und Industriezweigvarianzen. Unter der Varianzhomo-
genititsannahme %, = 0% kann man nachpriifen, daf die folgende Schitzung ]%g des Risikos

R, = E(D, — D)? der Schitzung D, erwartungstreu ist:

. 1 )
ho= o b eoves, e 87
Nt sa ) 11 2(py —m+1)°
-I-mff {Pg(pg—1-2)—2(pg—|-m—1)—}-N—L 7
wobel
9 1 m  gi . . 1 i i
S5, = EZZ|MH|@(1) s Py = oA > ik — i)
1=1 =1 il pen,
m g
Ag = TZZ Z (gik. - Y. — ¢i(l))2
i=11=1 keM;

Pg = .G, Py=n—3_4i.
7 7
Man kann nun die verschiedenen Gruppierungen ¢ (einschlieilich der trivialen g:
Mi:{l}U...U{ni} ,

die zur bisherigen Schitzung 6% = 5%@ fiihrt) hinsichtlich des geschétzten Risikos ]%g verglei-
chen und dasjenige gg mit dem kleinsten ]%g suchen. Die so erhaltene “adaptive” Schitzung
lA)go von D wird dann meist genauer als die ohne Gruppierung berechnete Schitzung Eg sein

(vgl. Bunke & Castell, 1999).
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Abbildung 1: Industriezweigeffekte und Stichprobenvarianzen der Firmeneffekte innerhalb der

einzelnen Industriezweige.
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Abbildung 3: Geschitzte Zeiteffekte im Modell (4).
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Abbildung 4: Industriezweig-Zeit- Wechselwirkungen: Effekte fiir die einzelnen Industriezweige
in Abdngigkeit von der Zeit.
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