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A. Einfiihrung

Sowohl die betriebswirtschaftliche Theorie als auch die Unternehmenspraxis messen dem
Themenfeld Unternehmenswachstum eine hohe Bedeutung zu. Es existieren zahlreiche
Studien zum Unternehmenswachstum (z.B. Penrose 1959; Mansfield 1962; Dunne und
Hughes 1994; Sutton 1997). Manager nennen Unternehmenswachstum sehr héufig als ein
Unternehmensziel (z.B. Hall 1967; Whetten 1987; Brush, Bromiley und Hendrickx 2000;
Mishina, Pollock und Porac 2004). Dabei wird implizit, teilweise aber auch explizit davon
ausgegangen, dass hoheres Unternehmenswachstum zu hdherem Unternehmenserfolg
fithrt. Es stellt sich natiirlich die Frage, ob dies tatséchlich zutrifft. Wie fiir andere Frage-
stellungen auch lassen sich jeweils Argumente pro und Argumente kontra zu dieser These
anfiihren. Zu dieser Diskussion soll hier nicht beigetragen werden. Bislang unberticksich-
tigt ist geblieben, inwieweit sich neben der Hohe der Wachstumsrate der Verlauf des
Wachstumsprozesses auf den Unternehmenserfolg auswirkt. Insofern stellt sich die Frage,
ob es einen Unterschied zwischen zwei Unternehmen, die mit der gleichen durchschnitt-
lichen Rate wachsen, macht, wenn sich ihr Wachstumsverlauf unterscheidet.

Die Erkldrung von Erfolgsunterschieden gehort zu den bedeutendsten Zielen betriebs-
wirtschaftlicher Forschung (Bowman 1974; Barnett, Greve und Park 1994; McGrath,
MacMillan und Venkataraman 1995).! Es ist seit langem bekannt, dass Unternehmen in
Bezug auf ihren Wachstumspfad Einschriankungen unterliegen (Penrose 1959; Cyert und
March 1963; Mahoney und Pandian 1992) und dass diese Einschrinkungen die Unter-
nehmensperformance beeinflussen. Trotzdem ist festzustellen, dass “little research has
directly examined how different [...] patterns of expansion may result in performance
differences between firms” (Vermeulen und Barkema 2002, S. 637).

Ziel dieses Beitrags ist deshalb, die Beziehung zwischen der Wachstumsdiskontinuitét
und der Unternehmensperformance zu untersuchen. Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut.
Im néchsten Abschnitt werden theoretische Grundlagen vorgestellt, die bei der Kldrung
der aufgeworfenen Frage helfen sollen. Hieran schlie3t sich die Vorstellung eines Mo-
dells an, das die Grundlage fiir weiterfithrende Diskussionen von Modellerweiterungen
und Implikationen bildet. Der Beitrag schlie3t mit einer Zusammenfassung.

B. Theoretische Grundlagen
I. Erklidrung und Ursachen von Wachstum

Wachstum bezeichnet die Zunahme der Grée des Unternehmens.? Die Grofe des Unter-
nehmens kann anhand unterschiedlicher Mafle bestimmt werden.* Hier soll unter Wachs-
tum die Zunahme der Grof3e des Unternehmens gemessen am Umsatz verstanden werden.
Die Theorie zum Unternehmenswachstum blickt auf eine lange Tradition zuriick. Basie-
rend auf unterschiedlichen methodischen Ansétzen (Optimierungsmodelle, Simulations-
modelle, Lebenszyklus- bzw. Metamorphosemodelle sowie empirische Modelle) hat eine
ganze Reihe von Autoren untersucht, wie Unternehmen im Zeitablauf wachsen (Robinson
1934; Chamberlain 1956; Arrow 1958; Penrose 1959; Leibenstein 1960; Baumol 1962;
Packer 1964; Albach 1965; Albach 1967; Marris 1971; Starbuck 1971; Greiner 1972;
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Bensoussan, Hurst und Nislund 1974; Albach 1976; Jovanovic 1982; Churchill und
Lewis 1983; Albach, Bock und Warnke 1984; Albach et al. 1985; Tushman und Romanelli
1985). Basierend auf diesen grundlegenden Arbeiten wurde versucht zu erkléren, welche
Faktoren die abhingige Variable Unternehmenswachstum in welcher Weise beeinflussen.

Studien zu Gibrat’s Law untersuchen zum Beispiel den Einfluss des Faktors Unterneh-
mensgrofle auf das Unternehmenswachstum. Gibrat’s Law postuliert, dass das Unterneh-
menswachstum unabhingig von der Unternehmensgrofe ist (Gibrat 1931; Hart 1962;
Sutton 1997). Wihrend einige der dlteren Studien diese Hypothese stiitzen (Hart und
Prais 1956; Simon und Bonini 1958; Mayer und Goldstein 1961; Hymer und Pashigian
1962; Aislabie 1971), zeigen andere Untersuchungen sowohl einen positiven (Samuels
und Smyth 1968; Pagano und Schivardi 2003) als auch einen negativen Einfluss der
Unternehmensgrofie (Meyer und Kuh 1957; Mansfield 1962; Evans 1987; Dunne und
Hughes 1994). Weiterhin wird von Evans (1987) argumentiert, dass das Unternehmensal-
ter einen negativen Einfluss auf das Unternehmenswachstum hat. Reichstein and Dahl
(2004) fuhren aus, dass das Unternehmenswachstum von der Zugehdorigkeit zu einer In-
dustrie und von Standortfaktoren abhédngt. Die Studie von Eisenhardt und Schoonhoven
(1990) belegt signifikante Einfliisse des Griinder-Management-Teams und der Markt-
lebenszyklusphase auf das Unternehmenswachstum. Wiersema und Liebeskind (1995)
zeigen, dass das Wachstum signifikant niedriger nach Leveraged Buyouts als vorher ist.
Harhoff, Stahl und Woywode (1998) finden, dass begrenzt haftende Unternehmen héhere
Wachstumsraten aufweisen als Unternehmen mit unbegrenzter Haftung. Autio, Sapienza
und Almeida (2000) belegen, dass eine frithzeitige Initiierung von Internationalisierungs-
schritten und eine hohere Wissensintensitit hohere Wachstumsraten begiinstigen. Shane
(1996) zeigt, dass Franchising zu hoheren Wachstumsraten fithrt. Wiklund and Shepherd
(2003) haben herausgefunden, dass die Einstellung der Fithrungskréfte zum Unternehmens-
wachstum die Wachstumsraten positiv beeinflusst. Buckley, Dunning und Pearce (1984)
haben wiederum den Einfluss verschiedener Faktoren auf Wachstum und Profitabilitét
analysiert. Sie zeigen, dass die Nationalitdt der Eigentiimer und industriespezifische Fak-
toren einen starken Einfluss auf Wachstum und Profitabilitit haben.

II. Wachstumsrate und Performance

Waihrend zur Erklarung der Wachstumsrate zahlreiche Studien existieren, untersuchen
nur sehr wenige Arbeiten den Einfluss der unabhingigen Variable Wachstum auf die ab-
héngige Variable Performance (Vermeulen und Barkema 2002). Markman und Gartner
(2002) zeigen, dass tiberdurchschnittliches Wachstum nicht positiv mit der Unternehmens-
performance korreliert. Vermeulen und Barkema (2002) haben herausgefunden, dass die
Internationalisierungsgeschwindigkeit, die Heterogenitit der regionalen Markteintritte
und die Irregularitit des Wachstums die Beziehung zwischen der Internationalitdt des
Unternehmens und der Unternehmensperformance negativ beeinflussen. Aufgrund der
geringen Anzahl der Arbeiten zum Zusammenhang von Wachstumsrate und Performance
ist zu vermuten, dass die weit verbreitete Auffassung, dass eine héhere Wachstumsrate zu
hoherer Performance fiihrt, weniger auf theoretische Argumente und empirische Befunde
zuriickgeht, sondern eher anekdotischer Art ist. So postulieren vor allem die medienpra-
senten Unternechmensberatungen einen positiven Zusammenhang zwischen der Wachs-
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tumsrate und der Performance. Unabhingig davon, was die Motive hinter diesen Postula-
ten sind, stellt sich die Frage nach der theoretischen Basis eines solchen Postulats.

Die wenigen existierenden empirischen Befunde und die Hypothesen, auf denen sie
beruhen, stiitzen sich auf Argumentationen, die der Ressourcentheorie entlehnt sind
(Penrose 1959; Hedberg 1981; Nelson und Winter 1982; Shrivastava 1983; Wernerfelt
1984; Cohen und Levinthal 1990; Barney 1991; Wernerfelt 1995; Easterby-Smith, Crossan
und Nicolini 2000; Barney 2001). Auch hier soll auf diesem Ansatz aufbauend argumen-
tiert werden. Positive Performancewirkungen durch Unternehmenswachstum entstehen,
wenn die mit dem Wachstum zusitzlich entstehenden Kosten unter Beachtung von Zeit-
und Risikopréiferenzen geringer sind als die zusétzlichen Umsétze. Dies kann der Fall
sein, wenn bestehende und/oder zusitzliche Ressourcen besser fiir bestehende Verwen-
dungsrichtungen (economies of scale) und/oder fiir neue Verwendungsrichtungen (econo-
mies of scope) genutzt werden konnen. Der Realisierung solcher ,,economies* kann ent-
gegenstehen, dass im Wachstumsprozess beispielsweise zu hohe Marketing-, FuE- und
Koordinationskosten relativ zum Wachstum entstehen. Geht man davon aus, dass das
Unternehmen nur in Bereichen versucht zu wachsen, die eine tiber den Kapitalkosten
liegende Rendite erwarten lassen, stellt sich somit die Frage, wie es dazu kommen kann,
dass diese Rendite nicht erreicht wird. Neben Erwartungsfehlern lassen sich hierfiir vor
allem Ressourcenbeschrinkungen als Ursachen identifizieren. Penrose (1959) argumen-
tiert, dass das Unternehmen hinsichtlich seiner Ressourcen limitiert ist, die fiir die Initiie-
rung und Implementierung von Wachstumsprogrammen notwendig sind. Sind derartige
Ressourcen nicht in ausreichendem MaBe verfiigbar, kann es zu einer Uberbeanspruchung
der Ressourcen kommen. Dies kann unter anderem zur Folge haben, dass operative
Aufgaben nicht in ausreichender Qualitét erledigt werden kénnen und dass Strukturen,
Systeme und Prozesse nicht addquat angepasst werden. Um dies zu beheben, miissen
wiederum Ressourcen aufgewendet werden, die dann fiir das Management der ordent-
lichen Geschiftstitigkeit fehlen (Mishina et al. 2004). Letztlich kann eine Ressourcen-
knappheit einhergehend mit einer Uberbeanspruchung zu unprofitablem Wachstum fiih-
ren (z.B. Gary 2005). Deshalb sollte das Verhiltnis zwischen der Wachstumsrate und den
verfiigbaren Ressourcen eine bestimmte Grenze nicht tiberschreiten. Da das Wachstum
der notwendigen Ressourcen selbst Grenzen unterliegt (Penrose 1959), ist die Rate profi-
tablen Wachstums begrenzt: “The maximum amount of expansion will be determined by
the relevant managerial services available for expansion in relation to the amount of these
services required per dollar of expansion. The factors determining the availability of
managerial services and the need for them in expansion will therefore determine the
maximum rate of growth of the firm” (Penrose 1959, S. 200).*

Aus diesen theoretischen Grundlagen ergibt sich, dass fiir jedes Unternehmen fiir jeden
Zeitraum eine maximale Wachstumsrate existiert, mit der das Unternehmen profitabel
wachsen kann. Wachstumsraten, die groler sind als diese maximale Rate profitablen
Wachstums, flihren zu negativen Performancewirkungen. Wachstumsraten, die unter der
maximalen Rate profitablen Wachstums liegen, fithren dazu, dass Wertsteigerungsmog-
lichkeiten nicht genutzt werden. Insofern ldsst sich vermuten, dass aufgrund sogenannter
“economies of growth [that] are the internal economies available to an individual firm
which make expansion profitable in particular directions” (Penrose 1959, S. 99) eine
optimale Wachstumsrate existiert.
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Buckley und Casson (2005) haben basierend auf Penrose’ Argumenten ein formales
Modell présentiert. Hierin verwenden sie eine Profitfunktion, die neben anderen Parame-
tern von wachstumsiiberproportionalen Kosten C abhidngt. Diese Kosten représentieren
den Wertverzehr durch die Beanspruchung des Managements, von dem angenommen
wird, dass er sich iiberproportional zum Wachstum verhilt.

Unter Annahme einer konstanten kontinuierlichen Wachstumsrate g und bei einem
Diskontierungsfaktor von r ergibt sich die wertmaximierende, konstante Wachstumsrate
g* wie folgt:®

(1) g*=r—(2=((4-B*r)/C))2

Die wertmaximierende Wachstumsrate in diesem Modell ist abhdngig vom Diskontie-
rungsfaktor, der Profitrate 4, den wachstumsproportionalen Kosten B und eben den wachs-
tumsiiberproportionalen Kosten C. Im Modell von Buckley und Casson ist die optimale
Wachstumsrate umso niedriger, je hoher der wachstumsiiberproportionale Kostensatz C ist.

Eine den Annahmen dieses Modells gemal3 determinierte optimale Wachstumsrate und
damit der Zusammenhang zwischen Wachstumsrate und Performance wiren fiir jedes
Unternehmen spezifisch in Lage und Form. Die Unternchmensspezifika fithren dazu,
dass zwar von einer optimalen Wachstumsrate fiir ein bestimmtes Unternehmen zu einem
bestimmten Zeitpunkt ausgegangen werden kann, jedoch nicht angenommen werden
kann, dass sich tiber mehrere Unternehmen ein bestimmter funktionaler Zusammenhang
zwischen der Wachstumsrate und der Performance theoretisch argumentieren und empi-
risch priifen liefe.

C. Wachstumsdiskontinuitit und Performance

Die Ableitung der optimalen Wachstumsrate basiert im Penrose-basierten Modell von
Buckley und Casson auf der Annahme, dass die Wachstumsrate des Unternehmens im
Zeitablauf konstant ist. Buckley und Casson schreiben:

,,Because size of firm does not matter, there is no reason to believe that the firm’s
growth rate will vary systematically over its lifetime, and so it is reasonable to postu-
late the existence of a steady state rate of growth* (Buckley und Casson 2005, S. 4).

Buckley und Casson bezweifeln die Existenz von Griinden fiir systematische Diskontinu-
itdt im Wachstum. Dem kann beispielsweise die Theorie der Wachstumsschiibe von Gu-
tenberg (1942) und die Theorie der Wachstumsschwellen von A/bach entgegengehalten
werden (Albach et al. 1985). Insofern kann vor dem Hintergrund dieser Theorien der
Argumentation von Buckley und Casson nicht gefolgt werden. Auch empirisch kann
deren Annahme nicht gestiitzt werden. Im Gegenteil, die Wachstumsraten von Unterneh-
men unterliegen mef3baren Schwankungen. Kontinuierliches Wachstum ist eher ein Son-
derfall, denn die Regel.

Insofern stellt sich die Frage, welchen Einfluss es auf die Unternehmensperformance
haben kann, wenn Unternehmen mit unterschiedlicher Diskontinuitit wachsen. Beispiels-
weise zeigt sich in der Automobilindustrie, dass sich die Wachstumsdiskontinuitdt auf
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den Unternehmenserfolg auswirkt. Unter Wachstumsdiskontinuitét wird hier die Schwan-
kung der Wachstumsraten der einzelnen Perioden um eine iiber alle Perioden hinweg
durchschnittliche Wachstumsrate verstanden. Insofern lassen sich unter Annahme einer
gleichen durchschnittlichen Wachstumsrate iiber einen mehrere Perioden umfassenden
Zeitraum unterschiedliche Wachstumsverldufe im Hinblick auf die Diskontinuitdt des
Wachstums denken. So kann das Unternehmen in jeder Subperiode mit der gleichen Rate
wachsen (kontinuierliches Wachstum) oder die Wachstumsraten der Subperioden kénnen
sich unterscheiden (diskontinuierliches Wachstum). Je stirker sie sich unterschieden,
umso hoher ist die Wachstumsdiskontinuitét.

Das Management nimmt durch die Wahl der Wachstumsrichtung und die Wahl der
Wachstumsumsetzung Einfluss auf die (Dis)Kontinuitdt des Wachstums. So ldsst sich
Wachstum tendenziell umso kontinuierlicher gestalten:

e je niher es auf die Bereiche gerichtet ist, in denen das Unternehmen in Hinsicht auf
seine Produkte bereits aktiv ist,

e je niher es auf die Bereiche gerichtet ist, in denen das Unternehmen in Hinsicht auf
die Regionen bereits aktiv ist,

e jc mehr es organisch und je weniger es extern gepragt ist.

Wachstum in weiter entlegenen Produktbereichen, in fiir das Unternehmen unverwand-
teren Regionen und externes Wachstum fithren zu héheren Diskontinuitidten, da dieses
Wachstum in der Regel mit einer Mindestgr63enzunahme einhergeht. Durch Wachstum
in Bereichen (Produkt und Region), in denen das Unternehmen bereits aktiv ist, und durch
organisches Wachstum kann es tendenziell seine Aktivititen weniger sprunghaft ausdeh-
nen, da ab einer bestimmten UnternehmensgréBe weitere Ausdehnungen in der Regel
grofenkontinuierlich vorzunehmen sind.

Um die Wirkungen von (Dis)Kontinuitdten zu untersuchen, soll im Folgenden ein for-
males Modell entwickelt werden. In diesem Modell werden die Ausgangs- und die End-
gr6Be des Unternehmens jeweils als gegeben angenommen. Dies hat den Vorteil, dass
unterschiedliche Wachstumsverldufe eindeutig beschrieben und unterschieden werden
konnen und ermittelt werden kann, unter welchen Bedingungen welcher Verlauf unab-
héngig von der Ausgangsgrofle des Unternehmens und der Gesamtwachstumsrate zu gro-
Berem Erfolg fiihrt.

Das Modell bezieht folgende Parameter ein:

T
zg

die Unternehmensgrofe X ist X, =e’"! I unter der Annahme, dass X,= 1;

die Wachstumsrate g,, mit der das Unternehmen in Periode # wichst,

die durchschnittliche jahrliche konstante Wachstumsrate g,

die groflenneutrale Profitrate 4, die durch Marktbedingungen determiniert ist. Wird

diese mit der UnternehmensgréBe multipliziert, ergibt sich der Profit pro Periode. Die

Unternehmensgrofe wird dabei als gewichteter Durchschnitt der Anfangs- und End-

groBe einer Periode gebildet, wobei die Anfangsgrofle X, , mit dem Anteil o und die

Endgrofe der Periode X, mit dem Anteil (1-a) eingeht;

e die wachstumsproportionalen Kosten B*AX, , , die vom Wachstum in der Periode t
abhingen;
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e die wachstumsiiberproportionalen Kosten C*(AX,, )°, die die Kosten der Beanspru-
chung von Managementkapazititen reprasentieren und vom Quadrat des Wachstums
in der Periode 7 abhingen. Die Uberproportionalitit dieser Kosten ergibt sich durch
die Beschrinkung der Managementkapazititen und die Begrenztheit ihrer Vermeh-
rung pro Zeiteinheit. Hieraus folgt ein steigender Grenzpreis der Ressource Manage-
ment bei hoherem Wachstum, da diese Ressource aufgrund ihrer Limitierung immer
knapper wird.

Auf dieser Basis wird angenommen, dass der periodische Profit P, des Unternehmens wie
folgt determiniert ist:

(2) P,=a'*A*X,_1+(1—af)*A*X,—B*AX,_I;,—C*(AX,_I;,)Z

Will man die Wirkung des Wachstumspfades auf die Unternehmensperformance analy-
sieren, bendtigt man ein Performancekonzept, das die Performance iiber alle betrachteten
Perioden hinweg abbildet. Hierfiir bietet es sich an, einen Gesamterfolg P, des Unterneh-
mens als Summe der periodischen Profite iiber alle Perioden hinweg zu bilden. Im ersten
Schritt wird hierbei von Verzinsungseffekten zwischen unterschiedlichen Perioden abge-
sehen. Diese Annahme wird spéter aufgehoben. Unter diesen Annahmen ist der Gesamt-
erfolg P, des Unternehmens:

-1 t t -1
T e Z . Y > y
Po=Sla* 4% (e 205D +1-a)* 4% (e 25D -B*((e =1°D (e ;20°7)

&) =
é t—1

—C*((e Z15D=(e =05

Fir die Untersuchung des Einflusses der Wachstumsdiskontinuitit wird angenommen,
dass das Unternehmen ausgehend von einer gegebenen Ausgangsgrofie eine gegebene
EndgroBe auf unterschiedlichen Wachstumspfaden erreichen kann. Diese Wachstums-
pfade unterscheiden sich durch die Wachstumsraten in den einzelnen Perioden, die sich
annahmegemalf jedoch jeweils zu T*g addieren. Zentrale Annahme ist, dass die durch-
schnittliche jahrliche Wachstumsrate g konstant ist (g = const.).

Die Kontrolle um die Anfangs- und EndgroBe ist notwendig, um so den Einfluss der
Wachstumsdiskontinuitdt auf den Gesamterfolg vom Einfluss der Ausgangsgrofle, der
Endgrofie und der durchschnittlichen, jahrlichen, konstanten Wachstumsrate besser sepa-
rieren zu konnen.

Die Wachstumsdiskontinuitidt wird als Standardabweichung der Wachstumsraten defi-
niert, wodurch eine Grof3e entsteht, mit der unterschiedliche Wachstumsverlidufe, die aber
eine gleiche, konstante, durchschnittliche Wachstumsrate g aufweisen, miteinander ver-
glichen werden konnen.

Im Folgenden wird aus Griinden der Vereinfachung (zwei unbekannte Argumente) und
Ubersichtlichkeit ein Zwei-Perioden-Modell betrachtet. Fiir die Betrachtung von Wachs-
tumsverldufen mit mehr als zwei Perioden liee sich das nachfolgend beschriebene Zwei-
Perioden-Modell nutzen, indem der zu betrachtende Wachstumsverlauf schrittweise in
zwei Subperioden zerlegt wird und die Optimierung mehrfach durchgefiihrt wiirde.
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Im vereinfachten Zwei-Perioden-Modell ist unter Beachtung der Nebenbedingung:
(4)  e*& =e81782 —copst.  bzw. g,=22-g

die Wachstumsdiskontinuitdt s = |g, — g|.

Zur Ermittlung der optimalen Wachstumsdiskontinuitdt wird die gewinnoptimale
Wachstumsrate g,* ermittelt. Hierzu wird folgende Profitfunktion P(g,) maximiert, die
durch Beschrankung auf zwei Perioden und unter Einsetzen der Nebenbedingung gebil-
det wurde:

P(g)=a* A+(1—a)* A*e8l —B*(e8l —1)=C*(e8l —1)* +a* 4% e

+(1—a)* A*e?& — B* (28 — 81 )= C* (28 —¢81)? = max!
Die erste und zweite Ableitung nach g, ergeben sich zu:

(6) %ZA*egl+2*C*eg1—4*C*62g1+2*C*62g*eg1
81

d*P(g1)
dgl2

= A* o8l 1% (o8l _gux(C* o281 4 % Ok o2& % 81

(M

Die gewinnoptimale Wachstumsrate g,* errechnet sich zu:

A+2%C+2%C*e’8 A 1 1, 2
8 *=1In =In(—+—+—*e"8
® e ( 4*C ) (4C 2 2 ")

d*P(g)*) _ (A+2*C+2%C*e?8)?
dg? 4%C

tiver Werte fiir 4 und C um ein Maximum.

Die optimale Wachstumsdiskontinuitét errechnet sich zu:

Da ist, handelt es sich unter der Annahme posi-

A+2%C+2¥C*e8
©) s =|In( )
4% (C*e&

Unter der Annahme positiver Werte fiir 4 und C und nicht negativer Werte fiir g ist die
optimale Wachstumsdiskontinuitét stets positiv. Dies kann iiber die Differenz aus Zéhler
und Nenner innerhalb des Logarithmus in Gleichung (9) gezeigt werden, die folgende
Form hat:

(10) (A+2*C+2*C*e?8)—(4*C*e8) = A+2C[(e*E —ef)—(ef —1)]

Der Term in der eckigen Klammer gibt die Differenz des durchschnittlichen Wachstums
in der zweiten Periode abziiglich des durchschnittlichen Wachstums der ersten Periode
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an. Somit ist der Bruch innerhalb des Logarithmus von Gleichung (9) stets groBer als
eins, womit die Wachstumsdiskontinuitét unter den getroffenen Annahmen stets positiv
ist. Damit ist gezeigt, dass die optimale Wachstumsrate der ersten Periode g, * stets grofer
ist als die durchschnittliche Wachstumsrate g und die optimale Wachstumsrate der zwei-
ten Periode g,*.

D. Diskussion des Modells

I. Einfluss von Wachstums-, Profit- und Kostenrate auf die optimale Wachstums-
diskontinuitét

In dem beschriebenen Modell wurde die Profitrate 4, die Wachstumsrate g und die Grenz-
kostenrate C des Quadrats der Grofenverdnderung als konstant angenommen, um den
Einfluss der Wachstumsdiskontinuitét auf den Gesamterfolg zu isolieren und die optima-
le Wachstumsdiskontininuitit zu bestimmen. Im Folgenden ldsst sich diskutieren, wie
sich das Optimum der Wachstumsdiskontinuitit verdndert, wenn eine dieser Gréfen
ceteris paribus ihr Niveau verdndert. Hierzu werden die jeweiligen partiellen Ableitungen
gebildet:

s * 1
an  —== 2
A A+2%C+2%C*e*8
1y & 2*C*(*8 -1)- 4
& A+2*C+2%C*e%8
Js * A
(13) —=

O CH(A+2*C+2*C*e’8)

Es kann somit gezeigt werden, dass die optimale Wachstumsdiskontinuitidt umso gréBer
ist,

® je grofler die Profitrate A und
® je kleiner die Kostenrate C jeweils ceteris paribus sind.

Ist die durchschnittliche Wachstumsrate g gleich null, betrdgt die optimale Wachstums-
diskontinuitit ceteris paribus /n (4/4C+1). Die optimale Wachstumsdiskontinuitit hat ihr
Minimum ceteris paribus und unter der Annahme nicht negativer durchschnittlicher
Wachstumsraten bei g = 0,5*In(4/2C+1). Abbildung 1 gibt die Funktionsverldufe der
optimalen Wachstumsdiskontinuitit in Abhéngigkeit der Profitrate A, Wachstumsrate g
und Kostenrate C wieder.

Damit erkldrt sich, unter welchen Bedingungen im dargestellten Modell es lohnend
sein kann, moglichst frith zu wachsen. Wie gezeigt, fiihrt eine steigende Profitrate dazu,
dass die Differenz zwischen der Wachstumsrate der ersten Periode und der Wachstumsra-
te der zweiten Periode steigt. Die iiberproportionalen Wachstumskosten werden durch die
steigende Profitrate {iberkompensiert. Eine steigende tiberproportionale Wachstumskos-
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Optimale Optimale Optimale
Wachstums- Wachstums- Wachstums-
diskontinuitit diskontinuitit diskontinuitat
s* s* s*
A A A
1T - 1T - 1
mit: mit:
2=02 A=0,1
C=0.2 C=02
0,75 0,75 + 0,75
0,5 + 05 + 0,5
0.25 + 025 + 0,25 4
0 t » 0 t » 0 t +»
0 0,25 0,5 0 0,25 0,5 0 025 0,5
Profitrate A Wachstumsrate g Uberproportionale
Wachstumskostenrate
C

Abb. 1. Optimale Wachstumsdiskontinuitit in Abhingigkeit der Profit-, Wachstums- und Kostenrate

tenrate dampft dagegen die Wachstumsdiskontinuitdt. Fiir Wachstumsraten zwischen 0
und 0,5*In(4/2C+1) sinkt die Wachstumsdiskontinuitit, danach steigt sie an. Das be-
deutet, dass je hoher (niedriger) die Profitrate (Kostenrate C) ist, desto grofler muss die
Wachstumsrate g sein, ab der eine Steigerung der Wachstumsrate g zu einer steigenden
Wachstumsdiskontinuitét fiihrt.

Interessanterweise wird die optimale Wachstumsdiskontinuitit im vorliegenden Mo-
dell nicht durch den Anteil a beeinflusst. Ursdchlich hierfiir ist, dass o in der Gewinn-
funktion (5) nur auf Profite wirkt, die zwar grofenabhéingig sind, aber unabhéngig von
der Gr6f3e nach der ersten Periode, die von der Wachstumsrate der ersten Periode und
damit von der Wachstumsdiskontinuitit abhéngt.

Auf Basis des vorliegenden Modells lassen sich weitere Einfliisse auf die optimale
Wachstumsdiskontinuitdt zeigen. Die wohl restriktivste Annahme des Modells ist die
Konstanz der Profitrate. Die Profitrate wurde als zeit- und gréBenunabhingig angenom-
men. Deshalb soll im Folgenden untersucht werden, wie sich eine mogliche Abhangigkeit
der Profitrate von der Zeit und der Unternehmensgréf3e auswirkt.

II. Einfluss einer Zeitabhingigkeit der Profitrate

Differenziert man im dargestellten Modell nach Profitraten fiir die erste (4,) und die
zweite Periode (4,), wirkt sich dies auf die oben abgeleitete optimale Wachstumsdiskon-
tinuitét aus. Es ergibt sich als optimale Wachstumsdiskontinuitit s, unter der Annahme
einer zeitabhingigen Profitrate:

A1+a*(,42—A1)+2*C+2*C*e2g)
4% (C*e8

(14) 2 = [InC
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Fiir den Fall, dass die Profitrate im Zeitablauf steigt, steigt die optimale Wachstumsdis-
kontinuitét. Ursédchlich hierfiir ist, dass bei zunéchst stirkerem Wachstum das Unterneh-
men von der hoheren Profitrate starker profitiert, weil es in der zweiten Periode bereits
grofer ist. Ein derartiges Phanomen lésst sich in Mérkten beobachten, die durch anféng-
lich hohe Unsicherheiten (beispielsweise Software, Technologiedienstleistungen) gekenn-
zeichnet sind. Ein stirker wachsendes Unternehmen profitiert davon, dass es im Zeitpunkt
zunechmender Profitraten ,,besser geriistet ist™ als weniger stark gewachsene Unternehmen.

Im Falle sinkender Profitraten im Zeitablauf kehrt sich die Argumentation um. Im
Zeitablauf sinkende Profitraten fiihren zu einer Verringerung der Wachstumsdiskontinui-
tit. Ein zundchst héheres Wachstum, das mit iiberproportionalen Wachstumskosten ver-
bunden ist, fiihrt nun in der zweiten Periode nur noch zu einem geringeren Vorteil durch
die Profitrate. Geht man jedoch von nichtnegativen Profitraten fiir beide Perioden aus,
bleibt ceteris paribus die optimale Wachstumsdiskontinuiét positiv.

III. Einfluss einer GréBenabhéngigkeit der Profitrate

Bisher wurde die Profitrate als ausschlieSlich exogen determiniert angesehen. Die individu-
elle Profitrate kann dariiber hinaus von endogenen Faktoren beeinflusst werden. Hierzu
gehoren die GroBe des Unternehmens sowie andere Unternehmensspezifika. Fiir diese Ana-
lyse soll der Einfluss anderer Unternehmensspezifika aufgrund ihrer Vielfiltigkeit nicht
diskutiert werden. Stattdessen soll hier von besonderem Interesse sein, welchen Einfluss
groflenabhéngige Profitraten auf die optimale Wachstumsdiskontinuitit nehmen. Damit
lasst sich an die Forschung zur GréBenabhéngigkeit der (durchschnittlichen) Wachstumsrate
anschlief3en, wobei es hier um die Grofenabhingigkeit der Wachstumsdiskontinuitét geht.

Die unternehmensindividuelle Profitrate kann mit zunehmender Unternehmensgrof3e
steigen, wenn sogenannte ,,economies of scale” bzw. im Falle des Wachstums in neue
Produktbereiche sogenannte ,,economies of scope” realisiert werden. Zudem kénnten fiir
gréBenabhéngig steigende Profitraten Lernkurveneffekte ursédchlich sein, die sich mit
steigendem kumuliertem Output ergeben. Dies fiihrt im diskutierten Modell zu hoheren
Profitraten in der zweiten Periode, wobei diejenigen Unternechmen, die zunéchst starker
wachsen, in der zweiten Periode héhere Profitraten ausnutzen konnen als die kontinuier-
lich wachsenden Unternehmen.

Die optimale Wachstumsdiskontinuitit s’, , , unter der Annahme einer zeit- und grof3en-
abhéngigen Profitrate ergibt sich zu:

A1b+a*(,42a—Alb)+2*C+2*C*e2g)

%
(15)  sa@,x)=|In( 1+ Cr ot
wobei 4, die Profitrate des Unternehmens in Abhéngigkeit der Unternehmensgrofie am
Ende der ersten Periode und A4,, die Profitrate des Unternehmens in Abhéngigkeit der
Unternehmensgrofle zu Beginn der zweiten Periode darstellen. Man sieht, dass eine gro-
Benabhingig steigende Profitrate zu einer steigenden optimalen Wachstumsdiskontinuitét
fithrt. Damit ist gezeigt, dass das Ziel der Erreichung der vorgenannten Kosteneffekte
nicht nur dazu dienen kann, um weiteres Wachstum zu unterstiitzen (mit diesem Argu-
ment werden diese Effekte begriindet). Vielmehr kann eine groBenabhéngig steigende
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Profitrate auch eine Begriindung fiir eine héhere Wachstumsdiskontinuitét bei gleicher
durchschnittlicher Wachstumsrate liefern. Fiir groenabhéngig sinkende Profitraten sinkt
auch die optimale Wachstumsdiskontinuitét.

IV. Beriicksichtigung des zeitlichen Anfalls der Profite

Bisher wurde nicht berticksichtigt, dass die Profite zu unterschiedlichen Zeitpunkten an-
fallen. Um den Einfluss des zeitlich unterschiedlichen Anfalls zu beriicksichtigen, wird
im vorliegenden Modell der Profit der ersten Periode auf den Endzeitpunkt mit dem Zins-
satz i aufgezinst und dann zum Profit der zweiten Periode addiert. Die Erfolgsfunktion im
Modell mit T Perioden und im Zwei-Perioden-Modell &dndern sich dann zu:

T -1 t 1 -1
Pgi=Ylla*Ad%e X 8r+(1—a)*A*e 2 81— B*(¢ = 87—¢ L 87)

=1 7=0 =1 7=1 7=0
(16) =R

—C*(e > 8r—¢ 2 &0) * [1(1+,)]

7=1 7=0 i+

( P(g)) =[a* g+ (1—0)* A1 * Sl = B*(ef1 =1)=C(e81 =2 1*(1+1)
17)

+a* fp,* e8] +(1—a)*,42b*62g—B*(ezg—egl)—C*(ezg—egl )2

Hieraus ergibt sich fiir die optimale Wachstumsrate der ersten Periode sowie die optimale
Wachstumsdiskontinuitit:

(18) g* :ln((l_“)*Alb*(1+i)+0’*Aza—i*B+2*C*(1+i)+2*c*ezg)
g 1i>0 AFC 10 CF

. (=) * A * (A +i)+a* Aoy —i* B+2*C*(1+i)+2*C*e’8
(19) s, x):i>0 = |In( . )
(4*C+2*C*i)*ef
Die optimale Wachstumsdiskontinuitit ist auch in diesem Fall nur von Null verschieden,
wenn sich der Zdhler und der Nenner des Bruchs innerhalb des Logarithmus unterschei-
den. Insofern lésst sich angeben, fiir welche Zinssétze die Wachstumsdiskontinuitét posi-
tiv ist. Nur fiir Zinssétze, die nachfolgender Gleichung (20) folgen, ist die Wachstums-
diskontinuitit gleich Null. Fiir Zinssétze, die groBer oder kleiner sind, ist die Wachstums-
diskontinuitit positiv.

_ (=) * App+ @* Ay +2* C*[(€*% —e®)— (e —1)]

(20)
2%C*(ef =)+ B—(1-)* 4y

Dieses Ergebnis ist insofern sehr interessant, da in der bisherigen Betrachtung die Wachs-
tumsdiskontinuitét stets positiv war, sich die Wachstumsraten der ersten und zweiten Pe-
riode somit stets unterschieden haben. Durch Einbezichung des Zinssatzes existiert nun
ein Fall, fiir den kontinuierliches Wachstum optimal ist.
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E. Schlufifolgerungen, Implikationen und Zusammenfassung

Die Diskussion des Modells zeigt zwei Aspekte des Einflusses der Wachstumsdiskonti-
nuitédt auf die Unternehmensperformance auf. Erstens, die Art des Verlaufes des Wachs-
tums hat einen Einfluss auf die Unternehmensperformance. Damit kommt es nicht nur
darauf an, ob und wie stark ein Unternehmen wiéchst, sondern es kommt auch darauf an,
wie (dis)kontinuierlich ein Unternehmen wichst. Zweitens, der Einfluss der Wachstums-
diskontinuitit ist nicht monofunktional. Es hingt von der Konstellation einer Reihe von
Parametern ab, in welcher Weise die optimale Wachstumsdiskontinuitdt ausgeprégt ist.
Deshalb ist der Verweis darauf, eine Wachstumsstrategie zu verfolgen, eine ziemlich un-
vollstédndige und wenig aussagekriftige Information. Um wirklich beurteilen zu kénnen,
ob das Verfolgen eines Wachstumsziels 6konomisch sinnvoll ist oder nicht, werden somit
eine ganze Reihe weiterer Informationen benétigt.

Fiir praktische Entscheidungen sind die dargestellten Zusammenhénge mit unterschied-
lichen Implikationen verbunden. Eine der Implikationen ist, dass die unterschiedlichen
Formen des Wachstums mit jeweils spezifischen Auspragungen der Wachstumsdiskonti-
nuitdt verbunden sind. So wird durch Wachstum in neuen Geschiftsbereichen und Re-
gionen (Richtung des Wachstums) sowie durch Wachstum in Form von Akquisitionen
(Umsetzung des Wachstums) ein GréBensprung erzielt, der in aller Regel mit Wachstum
in bereits angestammten Bereichen sowie durch interne Entwicklung (organisches Wachs-
tum) nicht zu realisieren wire. Unter sonst gleichen Bedingungen fithrt Wachstum in
neuen Geschiftsbereichen und Regionen sowie Wachstum durch Akquisitionen zu hoherer
Wachstumsdiskontinuitdt als Wachstum in angestammten Bereichen und organisches
Wachstum. Insofern sind Wachstumsschritte in Abhéngigkeit der Wachstumsrichtung und
der Wachstumsumsetzungsform unterschiedlich zu bewerten. Zur Diskussion um die Vor-
bzw. Nachteilhaftigkeit des Wachstums in unverwandten Bereichen bzw. des Wachstums
durch Akquisitionen kann vor dem Hintergrund der hier diskutierten Aspekte ein weiteres
Argument hinzugefiigt werden. Die hohere Wachstumsdiskontinuitit derartiger Wachs-
tumsschritte kénnte ein Grund sein, warum ein relativ hoher Anteil dieser Wachstums-
schritte mit Misserfolg verbunden ist (Palich, Cardinal und Miller 2000).

Eine weitere Implikation ergibt sich, berticksichtigt man Riickkopplungseftekte zwi-
schen den Wachstumsschritten unterschiedlicher Unternehmen. Fiir den Fall, dass das
diskontinuierliche Wachstumsverhalten eines Unternehmens, beispielsweise in Form einer
Akquisition, Nachahmer findet, so fithrt dies zur Verstiarkung von Wachstumsdiskontinui-
tiaten. Im umgekehrten Fall kann die Kontinuitét des Wachstums eines Unternehmens im
Falle der Nachahmung zur Homogenisierung des Wachstums anderer Unternehmen bei-
tragen. Sollten die Bedingungen, von denen einige Parameter im oben dargestellten Mo-
dell diskutiert wurden, fiir die Nachahmer schlechter ausfallen als fiir die Vorreiter, sinkt
fiir die Nachahmer die optimale Wachstumsdiskontinuitéit. Die Nachahmer miissen dann
nicht nur die dem diskontinuierlichen Wachstum inhdrenten Kosten kompensieren, son-
dern sie miissen zudem noch mit den schlechteren Bedingungen fertig werden. Diese
Uberlegung kann in Teilen erkliren, warum in einer Akquisitionswelle die spéteren Trans-
aktionen hohere Misserfolgsquoten erzielen (Carow, Heron und Saxton 2004).

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Wachstumsdiskontinuitit einen klar
beschreibbaren Einfluss auf die Unternehmensperformance nimmt. Fiir die Beurteilung
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von Wachstumsentscheidungen ist sie zusétzlich zur Wachstumsrate in die Betrachtung
einzubeziehen. Anhand ihrer Betrachtung kénnen konomische Effekte aus einem wei-
teren Blickwinkel diskutiert werden. Implikationen hat die Betrachtung der Wachstums-
diskontinuitdt auch fiir die Bewertung der Vorteilhaftigkeit des Wachstums in neuen Ge-
schéftsbereichen und Regionen sowie des Wachstums durch Akquisitionen.

Anmerkungen

* Ich bedanke mich ganz herzlich fiir die aulerordentlich konstruktiven Kommentare der anonymen Gutachter,
durch die die Ausformulierung des Modells in der vorliegenden Form erst angeregt wurde. Zudem méchte
ich mich auch ganz herzlich beim ZfB Editor-in-Chief Giinter Fandel fiir seine sehr wertvolle ,editorial
guidance‘ bedanken.

1 Es sei erwihnt, dass am Beitrag der Erfolgsfaktorenforschung erhebliche Zweifel geduBert werden (Habel
1992; March und Sutton 1997; Vanderwerf und Mahon 1997; Nicolai und Kieser 2002), auf die jedoch auch
mit Gegenreden reagiert wurde (Homburg und Krohmer 2004).

2 Manche Autoren unterscheiden qualitatives und quantitatives Wachstum. In deren Sinn wird hier nur von
quantitativem Wachstum gesprochen.

3 Vgl. zu Vor- und Nachteilen der unterschiedlichen Méoglichkeiten zur Bestimmung der Unternehmensgrof3e
Ludwig (1978); Kiiting (1980); Albach et al. (1985).

4 Diese Argumentation liegt vielen Ansitzen zugrunde. Die Limitierung profitablen Wachstums durch die Res-
sourcen des Unternehmens wird beispielsweise analog in bezug auf die ,,absorptive capacity und in Form
sogenannter ,,time-compression-diseconomics® diskutiert. Vgl. hierzu Dierickx und Cool (1989); Cohen und
Levinthal (1990); Vermeulen und Barkema (2002); Zahra und George (2002).

5 Fir die detaillierte Herleitung dieser Formel siehe Buckley und Casson (2005).
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Zum Einfluss der Wachstumsdiskontinuitiit auf die Unternehmensperformance
Zusammenfassung

Dieser Beitrag untersucht, inwieweit fiir wachsende Unternehmen die Diskontinuitét des
Wachstums Einfluss auf die finanzielle Performance nimmt. Hierfiir wurde ein formales
Modell entwickelt, anhand dessen die 6konomischen Auswirkungen unterschiedlicher
Wachstumsverldufe unter Beriicksichtigung variierender Modellvariablen diskutiert wer-
den. Es kann im Modell gezeigt werden, wovon die optimale Wachstumsdiskontinuitét
abhingt. Fir die Unternehmenspraxis liefert der vorliegende Beitrag einen Rahmen fiir
die Diskussion der Implikationen unterschiedlicher Wachstumsszenarien. Die Diskussion
geht dabei tiber die Frage des Einflusses der Wachstumsrate hinaus.

Growth Discontinuity and Firm Performance
Summary

How does discontinuity of growth, not growth itself, influence firm performance? To
answer this question the paper develops a formal model that is used to discuss economic
consequences of varying growth paths. The model shows on what variables the optimal
growth discontinuity depends upon. The paper also provides a basis for discussing practi-
cal implications of varying growth scenarios.
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