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Einleitung

Diese Vorlesung hat programmatischen Charakter. Ich werde
hier das Privileg des Wissenschaftlers beanspruchen, der einige
Schritte vom Tagesgeschehen zurücktritt, um diejenigen prinzi-
piellen Fragen aufzuwerfen, die dort normalerweise untergehen.
Jeden Tag hören wir von den Aktivitäten großer Konzerne: Wir
hören, wie Konzerntöchter von einer Gesellschaft an eine andere
verkauft werden, von der Gründung von Joint Ventures, vom
Verkauf von Beteiligungen, oder von milliardenschweren Inves-
titionsprojekten und Restrukturierungsmaßnahmen. All diese
Transaktionen und Maßnahmen betreffen die Aktivitäten von
Konzernen auf den Kapitalmärkten. Sie sind so alltäglich gewor-
den, dass wir die Existenz der Konzerne als Bestandteile des
wirtschaftlichen Lebens für selbstverständlich erachten.

In diesem Kontext möchte ich eine radikale Frage aufwerfen:
Warum gibt es eigentlich Konzerne? Genauer, warum werden ei-
gentlich Einzelunternehmen zu Konzernen zusammengeschlos-
sen? Diese Frage mag sich zunächst absurd ausnehmen, so, als
ob sich daran nur noch weltabgewandte Konstruktionen eines
theoretisch arbeitenden Wissenschaftlers anschließen könnten.
Man kann zwar die leise Stimme des akademischen Beobachters
ignorieren, die Frage selbst verliert dadurch jedoch keinesfalls an
Brisanz. Sie wird vielmehr jeden Tag an den Kapitalmärkten neu
gestellt. Jede Entflechtungsstrategie eines Konzerns, jeder Ent-
schluss, eine Konzerntochter als unabhängiges Unternehmen an
die Börse zu bringen oder im Rahmen eines „Buyouts“ an das
Management zu verkaufen, jede Fokussierung mit dem einherge-
henden Verkauf ganzer Sparten stellt die Frage nach der Exis-
tenzberechtigung des Konzerns selbst. Feindliche Übernahmen,
die es in jüngerer Zeit ja auch in Deutschland gibt und die regel-
mäßig die Entflechtung eines Konzerns zur Folge haben, treffen
jene Konzerne, die die Antwort auf diese Frage nicht schnell ge-
nug gefunden haben. Es handelt sich hier also um den Ausgangs-
punkt jeder Konzernstrategie. In der Sprache der modernen Stra-
tegieliteratur geht es also um die „Kernkompetenzen“ des
Konzerns.1
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Die Wissenschaft hat einige Konzepte und theoretische Ansätze
entwickelt, die dabei helfen können, dieser Frage nachzugehen.
Über diese möchte ich heute hier vortragen. Die Ergebnisse, zu
denen ich dabei gekommen bin, möchte ich nun kurz thesenartig
zusammenfassen.

Zunächst werde ich mich auf die Theorie interner Märkte stützen
und behaupten, dass die Existenz interner Märkte für Güter, Ar-
beit und Kapital zwischen den Teilunternehmen das herausra-
gende Merkmal eines Konzerns ist. Konzerne haben sicherlich
auch viele andere Eigenschaften, die jedoch verzichtbar sind:
Die Existenz interner Märkte ist als einzige konstitutiv. Die Leis-
tung des Konzerns liegt dann darin, diese internen Märkte zwi-
schen den Tochterunternehmen so effizient zu organisieren, dass
sie den externen Märkten (also Märkten zwischen rechtlich un-
abhängigen Unternehmen) überlegen sind.

Daraus ergibt sich meine zweite These. Der Wettbewerb eines
Konzerns findet nicht auf dem Produktmarkt statt. Ausschlagge-
bend ist vielmehr, inwieweit Konzerne interne Märkte effizient
organisieren können. Vor diesem Hintergrund wird die Tatsache
bedeutend, dass in jüngerer Zeit vor allem die externen Märkte –
insbesondere jene für Kapital und Güter – durch Technologieent-
wicklungen wesentlich effizienter geworden sind. Die Effizienz-
steigerung externer Märkte beschränkt jedoch das Ausmaß, in
dem interne Märkte überhaupt einen Wettbewerbsvorteil erlan-
gen können. Aus dieser Sicht stellt sich dann für den Konzern –
wie auch für jedes andere Unternehmen – die Frage nach den
Kernkompetenzen, also jenen Fähigkeiten, auf die sich der Wett-
bewerbsvorteil und die langfristige Überlebensfähigkeit begrün-
den. Die Tochterunternehmen eines Konzerns müssen sich auf
Produktmärkten behaupten, der Konzern selbst jedoch muss sich
an der Qualität seiner internen Märkte messen lassen.

Diese Thesen lassen sich ja auch so formulieren, dass der Wett-
bewerbsvorteil eines Konzerns in seiner Aufsichts- und Kon-
trollstruktur („Corporate Governance“) zu suchen ist. Die Gov-
ernance-Struktur bestimmt ja, wie die internen Märkte eines
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Konzerns verfasst sind und wie sie reguliert werden. Hier
schließt sich die Frage an, ob die Steigerung des Shareholder
Value, also des langfristigen Marktwerts des Eigenkapitals,
wirklich die richtige Zielgröße einer Konzernstrategie sein kann.
Ich werde versuchen, Sie davon zu überzeugen, dass diese Frage
nicht uneingeschränkt positiv beantwortet werden kann. Sicher-
lich ist die Verfolgung des Shareholder Value wichtig, aber die
Ausrichtung einer Konzernstrategie an dieser Zielgröße allein
greift zu kurz. Anschließend daran werde ich dann noch dem
Missverständnis entgegentreten, die Verfolg des Shareholder
Value wäre das Gleiche wie die Maximierung des Aktienkurses.

Ich möchte diese Vorlesung auch zum Anlass nehmen, Ihnen ein
wenig zu vermitteln, mit welchen Methoden am Lehrstuhl für
Konzernmanagement gearbeitet wird. Ich werde deshalb sowohl
auf theoretische Modelle als auch auf empirische Untersuchun-
gen eingehen, auch wenn diese Darstellungen im Rahmen einer
einstündigen Vorlesung naturgemäß etwas oberflächlich bleiben
müssen.

Was sind Konzerne?

Als Ausgangspunkt meiner Überlegungen möchte ich mich zu-
nächst mit der Frage auseinandersetzen, was ein Konzern eigent-
lich ist.

Ein Konzern im ökonomischen Sinne ist ein Verbund wirt-
schaftlicher Aktivitäten, die unabhängig voneinander exis-
tieren könnten, sich im Eigentum einer Gesellschaft befin-
den und einer zentralen Leitung und Kontrolle unterstehen.

Lassen Sie mich die einzelnen Aspekte dieser Definition erläu-
tern. Zunächst handelt es sich hier um eine Definition des Kon-
zerns im ökonomischen Sinne, die von anderen Definitionen,
z.B. solchen aus der Jurisprudenz oder dem Rechnungswesen,
durchaus abweichen kann.2 Dann definiere ich einen Konzern als
Verbund wirtschaftlicher Aktivitäten, und nicht etwa als Ver-
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bund von Unternehmen. Es ist aus meiner Sicht für diese Defini-
tion nicht erforderlich, dass die wirtschaftlichen Aktivitäten, von
denen hier gesprochen wird, auch die Form rechtlich selbständi-
ger Unternehmen annehmen. In dieser Hinsicht ist meine Defini-
tion somit etwas weiter als diejenigen, die aus anderen Diszipli-
nen bekannt sind.3

Wesentlich für meine Definition ist der zweite Punkt, der die
Möglichkeit unabhängiger ökonomischer Existenz fordert, was
mit einer unabhängigen rechtlichen Existenz nicht übereinstim-
men muss. So hat z.B. der Marriott-Konzern das Eigentum an
seinen Hotels in ein separates Unternehmen ausgelagert. Damit
werden zwei wirtschaftlich unabhängige Aktivitäten, nämlich
Immobilienverwaltung und Hotelmanagement, auch von recht-
lich unabhängigen Unternehmen wahrgenommen. Andere Ho-
tel-Konzerne sind diesem Schritt nicht gefolgt. Sie haben jedoch
dieselben, wirtschaftlich unabhängigen Aktivitäten, die vonein-
ander getrennt werden könnten. Es ist unerheblich für ihre Ein-
stufung als Konzern, dass sie dies nicht tun.

Das letztgenannte Definitionsmerkmal ist essentiell. Der Ver-
bund wirtschaftlich unabhängiger Aktivitäten wird erst dadurch
zu einem Konzern, dass er der einheitlichen Leitung einer Zen-
trale unterstellt wird, die gegenüber den Konzernunternehmen
Eigentumsrechte wahrnimmt.4,5 Ansonsten würde es sich ledig-
lich um einen losen Verbund von Einzelunternehmen handeln,
jedoch nicht um einen Konzern.

Um diese Definition weiter zu erläutern, möchte ich auch darauf
eingehen, was ein Konzern nicht ist. Ein Konzern ist nicht unbe-
dingt ein Großunternehmen, denn meine Definition hat ja nichts
über das Aktivitätsniveau der einzelnen Teilunternehmen ausge-
sagt. Ich hatte schon betont, dass es sich ebenso nicht unbedingt
um einen Verbund rechtlich selbständiger Unternehmen handeln
muss. Ein Konzern ist auch nicht notwendigerweise diversifi-
ziert, sondern kann sich auf wenige oder sogar nur ein Geschäfts-
feld konzentrieren.6 Auch ist es nicht erforderlich, dass die Zahl
der Konzernunternehmen groß ist.7 Daraus folgt, dass ein Kon-



7

zern im ökonomischen Sinne nicht auch unbedingt ein Konzern
im rechtlichen Sinne sein muss.8

Konzerne als interne Märkte

Immer dann, wenn die Teileinheiten eines Konzerns in ökonomi-
sche Austauschbeziehungen treten, entstehen so genannte
interne Märkte.9 Es handelt sich deswegen um Märkte, weil wirt-
schaftlich unabhängige Einheiten untereinander Güter und Leis-
tungen austauschen. Während externe Märkte jedoch zwischen
unabhängigen Unternehmen existieren, unterstehen die Unter-
nehmen in einem internen Markt einer einheitlichen Leitung.
Darüber hinaus können die Tochterunternehmen eines Konzerns
in ihrem Zugang zu externen Märkten beschränkt sein, z.B.
dann, wenn sie sich Eigenkapital nicht direkt am Aktienmarkt
beschaffen können.

Transaktionen auf externen Märkten involvieren rechtlich unab-
hängige Unternehmen, die vertragliche Vereinbarungen schlie-
ßen. Im Konfliktfalle entscheidet dann das jeweils gültige
Rechtssystem. Vereinbarungen auf internen Märkten schließen
jedoch die Konzernzentrale als Leitungsinstanz mit ein, die im
Konfliktfalle deswegen auch als Schlichtungsinstanz gefragt ist
und damit das Rechtssystem ergänzt oder sogar teilweise ersetzt.
So unterliegt die Zahlung von vertraglich vereinbarten Preisen
für Verkäufe zwischen unabhängigen Einzelunternehmen der
Gerichtsbarkeit. Verrechnungspreise zwischen Teilunternehmen
eines Konzerns müssen hingegen mit der Zentrale abgestimmt
und können von dieser auch revidiert werden.

Nun lässt sich die Frage nach der Existenz und den „Kernkom-
petenzen“ eines Konzerns präziser fassen: warum sollten wirt-
schaftliche Aktivitäten in einem Konzern zusammengeschlossen
werden, wenn diese in Einzelunternehmen doch selbständig sein
könnten? Was leistet also die Konzernleitung, was die Einzelun-
ternehmen nicht auch selbständig durch bilaterale oder multi-
laterale Verträge, die dem Rechtssystem unterstehen, erreichen
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könnten? Die Antwort hierauf liegt in der Rolle der Konzernlei-
tung für die Regulierung und Organisation – im Fachjargon: Cor-
porate Governance – des Austauschs auf internen Märkten. Der
Konzern schafft somit Wert durch die Effizienzsteigerung der
internen Märkte gegenüber externen Märkten.

Für solche Effizienzsteigerungen lässt sich eine Reihe von Bei-
spielen nennen. So können Konzerne durch die Schaffung inter-
ner Gütermärkte Verbundvorteile und Größenvorteile realisie-
ren. Ein Beispiel hierfür bildet die jüngste Fusion der Allianz-
Versicherung mit der Dresdner Bank, die es nun der Versiche-
rung erlaubt, ihre Produkte über das Filialnetzwerk der Bank zu
vertreiben und so den Vertrieb kostengünstiger zu organisieren.
Interne Arbeitsmärkte können dazu dienen, den Mitarbeitern ei-
ne Beschäftigungsgarantie zu geben, denn bei Wegfall ihres Ar-
beitsplatzes, z.B. im Verlauf einer Reorganisation können sie
eventuell innerhalb des Konzerns eine neue Beschäftigung fin-
den. Mein Augenmerk hier sollen jedoch die internen Kapital-
märkte sein. Hier muss der Effizienzvorteil des Konzerns in sei-
ner Expertise für den Kapitalbudgetierungsprozess der
Tochterunternehmen gesehen werden.

Aus dieser Argumentation ergibt sich meine Analyse des Wett-
bewerbsvorteils des Konzerns. Sicherlich stehen die Tochterun-
ternehmen des Konzerns im Wettbewerb auf den Gütermärkten
für die Güter und Dienstleistungen, die sie anbieten. Der Kon-
zern selbst stellt jedoch keine Güter und Leistungen zur Verfü-
gung.10 Vielmehr kann er nur soweit Wert schaffen, wie er durch
die Organisation und Effizienzsteigerung der internen Märkte zu
einer Wettbewerbsverbesserung und damit Wertsteigerung der
einzelnen Tochterunternehmen beiträgt. Dies führt mich zu dem
Schluss, dass der Wettbewerbsvorteil des Konzerns in seiner
Aufsichts- und Kontrollstruktur, also der Governance-Struktur,
liegt.
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Interne Kapitalmärkte: Ein Modell

Um einige der Aspekte der Theorie interner Kapitalmärkte bes-
ser illustrieren und herausarbeiten zu können, möchte ich im Fol-
genden kurz ein Modell skizzieren.11 Dabei beschränke ich mich
auf eine graphische Darstellung, das Modell selbst beruht jedoch
auf einer exakten mathematischen und algebraischen Ausarbei-
tung.

Zunächst betrachten wir hier ein Einzelunternehmen, das ein In-
vestitionsprojekt zur Verfügung hat und in dieses Investitions-
projekt entweder ein oder zwei Einheiten Kapital investieren
kann. Die Festlegung auf diskrete Kapitaleinheiten dient ledig-
lich der Veranschaulichung. Der Ertrag dieser Investitionen
hängt von den unsicheren Marktaussichten des Unternehmens
ab.

Der Einfachheit halber nehmen wir an, dass die Erfolgsaussich-
ten des Unternehmens entweder hoch oder mäßig sein können.
Diese Abhängigkeiten sind in Abbildung 1 schematisch darge-
stellt. Hier symbolisieren die kleinen Vierecke die Menge des

Abb. 1: Ein einfaches Modell mit zufallsabhängiger Kapitalproduktivität
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eingesetzten Kapitals und die Höhe der Balken den Gesamtwert
des Unternehmens. In Teil A sehen wir also, dass der Einsatz von
zwei Kapitaleinheiten den Wert des Unternehmens steigert,
wenn die Erfolgsaussichten des Unternehmens hoch sind. Der
Wert des Unternehmens bei Einsatz von zwei Kapitaleinheiten
ist höher als beim Einsatz von nur einer Kapitaleinheit. Teil B der
Abbildung zeigt dasselbe Szenario für den Fall mäßiger Erfolgs-
aussichten. Hier sehen wir, dass sich der Einsatz von zwei Kapi-
taleinheiten nicht lohnt, weil der Wert des Unternehmens durch
den Einsatz einer zweiten Kapitaleinheit sinkt, die Investition
rentiert sich nicht und hat, wie wir in der Fachsprache sagen, ei-
nen negativen Nettobarwert und vernichtet damit Shareholder
Value.

Die Kapitalgeber dieses Unternehmens können jedoch ihre In-
vestitionsentscheidung nicht davon abhängig machen, ob die Er-
folgsaussichten des Unternehmens mäßig oder hoch sind. Dies
wäre z.B. dann der Fall, wenn nur der Unternehmer, nicht aber
die Kapitalgeber die Erfolgsaussichten der Investitionen über-
haupt einschätzen kann. Das gleiche Ergebnis wird dann erzielt,
wenn die Kapitalgeber auf die Investitionsentscheidung dieses
Unternehmens keinen Einfluss ausüben können. Für sie ist des-
wegen das Durchschnittsszenario relevant, das sich als wahr-
scheinlichkeitsgewichtetes Mittel der mäßigen bzw. hohen Er-
folgsaussichten ergibt. Dies ist in Teil C von Abbildung 1
dargestellt. Die wesentliche Modellannahme ist hier, dass sich
im Durchschnitt der Einsatz einer zweiten Kapitaleinheit nicht
rentiert, der Wert des Unternehmens bei Einsatz zweier Kapi-
taleinheiten deshalb geringer ist als beim Einsatz einer Kapi-
taleinheit.

Nun möchte ich die Beschreibung des Modells um folgende
wichtige Modellannahme ergänzen, die in der Literatur typisch
ist und für die es eine Reihe empirischer Belege gibt, auf die ich
später noch eingehen werde. Nehmen wir an, dass der Manager
bzw. der Unternehmer, der die Investitionsentscheidungen in
diesem Unternehmen trifft, mehr Investitionen gegenüber weni-
ger Investitionen bevorzugt. Diese Präferenz kann eine Reihe
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von Gründen haben, die ich hier nicht weiter erläutern möchte.
Wichtig ist lediglich der unterstellte Interessenkonflikt zwischen
Unternehmen und Kapitalgebern, denn der Entscheidungsträger
im Unternehmen hat annahmegemäß eine Neigung zu Überin-
vestitionen. Darüber hinaus nehmen wir an, dass der Unterneh-
mer bzw. Manager einen hohen Ertrag gegenüber einem niedri-
gen Ertrag vorzieht, eine Annahme, die sicherlich keiner
weiteren Erläuterung bedarf.

Zunächst möchte ich nun die erste Möglichkeit, nämlich die der
Finanzierung dieses Unternehmens durch den externen Kapital-
markt, analysieren. Eine solche Finanzierung kann z.B. die Form
eines Bankkredits, einer Aktienemission oder der Platzierung
von Anteilen bei einer Beteiligungsgesellschaft annehmen. Wei-
terhin nehmen wir an, dass die Investoren die Projektentschei-
dung über diese Investition an das Unternehmen delegieren. Da-
mit kommen wir zu dem Ergebnis, dass die Investoren nun das
Kapital für dieses Unternehmen rationieren werden.12 Das Unter-
nehmen würde gerne zwei Kapitaleinheiten investieren, während
der Kapitalmarkt nur eine Kapitaleinheit zur Verfügung stellt, da
wir ja angenommen haben, dass im Durchschnitt keine Aussicht
für eine gewinnbringende Investition der zweiten Kapitaleinheit
besteht. Sicherlich bestünde die Möglichkeit eines Mehrertrags
bei hohen Erfolgsaussichten, diese Möglichkeit kann jedoch
nicht realisiert werden.

Damit haben wir eine einfache Modellierung der Imperfektionen
des externen Kapitalmarkts. Hier sind die Entscheidungsträger
von den Investoren getrennt und die optimale Ressourcenzuwei-
sung kann nicht erreicht werden. Diese Situation entsteht da-
durch, dass die Investoren die Projektentscheidung an das Unter-
nehmen delegieren. Die Investoren werden deswegen ihre
Entscheidung darüber, wie viel Kapital sie dem Unternehmen
zur Verfügung stellen wollen, nur vom durchschnittlichen erwar-
teten Ertrag der Investition abhängig machen.

Nun möchte ich die zweite Möglichkeit analysieren, die Finan-
zierung dieses Unternehmens durch einen Konzern im Kontext
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eines internen Kapitalmarkts. Im Rahmen dieses Modells möch-
te ich jetzt unterstellen, dass ein Konzern zwei identische Unter-
nehmen der gerade beschriebenen Art hat, die völlig unabhängig
voneinander operieren können. Das heißt, beide Unternehmen
sind annahmegemäß identisch hinsichtlich der Investitionsmög-
lichkeiten und der erwarteten Wertsteigerungen durch diese In-
vestitionen. Die Unternehmen müssen nicht notwendigerweise
die gleichen Produkte herstellen. Auch kann das eine Unterneh-
men hohe und das andere Unternehmen mäßige Erfolgsaussich-
ten haben, sie sind also auch in dieser Hinsicht unabhängig von-
einander.

Der wesentliche Unterschied zur vorherigen Situation besteht
nun darin, dass der Konzern das Kapital am externen Kapital-
markt beschafft und den Tochterunternehmen zuweist. Damit
entscheidet die Konzernzentrale über die Ressourcenzuweisung
und übernimmt so gegenüber den Tochterunternehmen die Rolle
des Investors und die des Entscheidungsträgers. Die zentrale Un-
terscheidung gegenüber dem externen Markt besteht also darin,
dass die Geldgeber die Investitionsentscheidungen nicht an die
Unternehmen delegieren, sondern die Konzernzentrale beide
Rollen gleichzeitig gegenüber den einzelnen Unternehmen über-
nimmt.

Um die unterschiedliche Funktionsweise interner und externer
Kapitalmärkte herausarbeiten zu können, möchte ich nun folgen-
des Szenario analysieren. Nehmen wir einmal an, eines der
Tochterunternehmen hätte mäßige, das andere hingegen hervor-
ragende Erfolgsaussichten. Darüber hinaus möchte ich anneh-
men, dass die Konzernzentrale auf dem externen Kapitalmarkt
zwei Kapitaleinheiten beschafft hat, um die Situation gegenüber
der vorherigen vergleichbar zu halten. Damit stellt sich nun die
Frage, wie diese beiden Kapitaleinheiten auf die Einzelunterneh-
men aufgeteilt werden. Zunächst kann die Konzernzentrale ge-
nauso vorgehen, wie die Banken oder Aktionäre am externen Ka-
pitalmarkt, die jedem Einzelunternehmen eine Einheit Kapital
zugeteilt haben.
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Diese Lösung ist in Abbildung 2 dargestellt. Hier stellt also das
kleine Rechteck die geringeren Erfolgsaussichten des ersten
Tochterunternehmens dar, während das etwas größere Rechteck
die höheren Erfolgsaussichten des zweiten Tochterunternehmens
abbildet. Die Alternative ist in Abbildung 3 dargestellt. Hier wird
nun das gesamte Kapital, annahmegemäß zwei Einheiten, der
Konzerntochter mit den besseren Erfolgsaussichten zur Verfü-
gung gestellt. Hier geht jetzt als weitere Annahme ein, dass die
Differenz zwischen den Erfolgsaussichten der beiden Tochterun-
ternehmen groß genug sind, so dass die zweite Lösung einen hö-
heren Wert erzielt als die erste. Annahmegemäß wird sich die
Konzernzentrale jetzt also dafür entscheiden, dem aussichtsrei-
cheren Unternehmen alles am Kapitalmarkt beschaffte Kapital
zur Verfügung zu stellen.

Auf der Basis dieses einfachen, abstrakten Beispiels lässt sich
nun eine ganze Reihe von Ergebnissen herleiten. Wir hatten ja
angenommen, dass die Konzernzentrale gegenüber den Unter-
nehmen die Rolle der Investoren übernimmt und gleichzeitig die
Kontrollrechte für Investitionsentscheidungen ausübt. Dadurch
wird die gleiche Kapitalmenge besser genutzt. Außerdem ist nun
der Interessenkonflikt zwischen den Investoren auf dem externen
Kapitalmarkt und dem Konzern geringer als er zwischen dem
Kapitalmarkt und den Einzelunternehmen wäre. Man kann nun
zeigen, dass die Investoren aus diesem Grund dem Konzern mehr
Kapital zuweisen, als sie den gleichen Unternehmen als selbstän-
digen Einzelunternehmen zur Verfügung stellen würden. Grund

Abb. 2: Kapital an beide Töchter Abb. 3: Kapital an eine Tochter
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für die Rationierung des Kapitals gegenüber den Einzelunterneh-
men war ja der starke Interessenkonflikt zwischen Investoren
und Einzelunternehmen. In dem Maße, in dem die Konzernzent-
rale diesen Interessenkonflikt mindern kann, kann nun auch die
Rationierung aufgehoben werden.13

In meiner Analyse habe ich bisher nur die Vorteile interner Ka-
pitalmärkte gegenüber externen Kapitalmärkten hervorgehoben.
Eine Reihe von Problemen, die sich hierbei ergeben können,
sollten jedoch nicht unterschlagen werden. Zunächst habe ich an-
genommen, dass die Konzernzentrale über die Erfolgsaussichten
der Tochterunternehmen vollständig und kostenlos informiert
ist.14 Wenn wir jedoch annehmen, dass die Konzernzentrale nur
über diejenigen Informationen verfügt, die von den Teilunter-
nehmen recherchiert und zur Verfügung gestellt werden, können
sich neue Aspekte ergeben. Schwierigkeiten entstehen insbeson-
dere dann, wenn es sich bei den weitergeleiteten Informationen
um so genannte „weiche“ Informationen handelt, also Informati-
onen, die bei Weitergabe nicht nachgeprüft werden können.15

Solche Informationen können für einige Geschäftsentscheidun-
gen sicherlich wichtig sein.16 Für den Fall, dass diese Informati-
onen nicht glaubwürdig dokumentiert und weitergeleitet werden
können, entfällt der Vorteil der Koordination durch die Konzern-
zentrale und der Kapitalbudgetierungsprozess sollte dann dezen-
tralisiert werden. Eine weitere Problematik entsteht durch die
mögliche Beeinflussung der Entscheidungen der Konzernzentra-
le durch Lobbyaktivitäten seitens einzelner Tochterunterneh-
men.17 Die großen Entscheidungsspielräume der Zentrale können
zu starken internen Konflikten und zur Ressourcenkonkurrenz
innerhalb des Konzerns führen, was erhebliche Arbeitskapazitä-
ten binden und die Effizienz interner Kapitalmärkte mindern
wird.

Empirische Untersuchungen

Um die Relevanz dieser theoretischen Analysen zu unterstrei-
chen, möchte ich nun auf eine Reihe empirischer Untersuchun-
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gen eingehen. Dabei werde ich nur die Hauptergebnisse und Ein-
sichten zusammenfassen und auf die Datengrundlage und die
Methoden dieser Untersuchungen nicht weiter eingehen. An die-
ser Stelle möchte ich hinzufügen, dass es sich bei allen hier ge-
nannten Untersuchungen um amerikanische Untersuchungen
handelt. Diese Beschränkung ist nahezu zwangsläufig, denn die
hier erörterten Fragestellungen erfordern eine Segmentsbericht-
erstattung, die in der Regel für deutsche (und auch andere euro-
päische) Konzerne leider nicht vorliegt.

Eine wichtige Studie beschäftigt sich mit der großen Fusionswel-
le, die die USA in den sechziger Jahren ergriffen hatte.18 Diese
Periode ist für unsere Fragestellung besonders interessant, weil
man hier argumentieren kann, dass die externen Kapitalmärkte
zu dieser Zeit noch nicht ihre heutige Effizienz erreicht hatten.19

Die Fusions- und Übernahmewelle der USA in den sechziger
Jahren war außerdem durch eine hohe Zahl diversifizierender
Fusionen und Übernahmen gekennzeichnet, also durch solche
Transaktionen, bei denen Unternehmen aus verschiedenen Bran-
chen verbunden wurden. Für solche diversifizierenden Fusionen
ist die Hypothese des Aufbaus interner Kapitalmärkte besonders
plausibel, weil ja anzunehmen ist, dass in diesem Fall Güter- und
Arbeitsmärkte in den Hintergrund treten.

Diese Untersuchung umfasst insgesamt 392 Konzerne, die in den
sechziger Jahren fusionierten, und kommt zu folgendem Ergeb-
nis: immer dann, wenn Käufer mit hoher Liquidität (bzw. einer
hohen Investitionsrate) Unternehmen mit niedriger Liquidität
(bzw. einer niedrigen Investitionsrate) kaufen, dann erzielen die
Bieter hohe Kurssteigerungen. Genau diese Beobachtung spricht
für den Aufbau eines internen Kapitalmarkts. Es lässt sich argu-
mentieren, dass die Unternehmen mit niedriger Liquidität und
niedriger Investitionsrate durch den Kapitalmarkt beschränkt
sind. Das heißt also, dass es sich hier um Unternehmen handelt,
die Erfolg versprechende Investitionsprojekte zurückstellen
müssen, weil sie sich am externen Kapitalmarkt die erforderli-
chen Mittel nicht beschaffen können. Bei den kaufenden Unter-
nehmen mit hoher Liquidität und hoher Investitionsrate handelt
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es sich hingegen um solche Unternehmen, die diesen Beschrän-
kungen weniger oder überhaupt nicht unterliegen. In der Kurs-
steigerung würde sich dann der Wertzuwachs ausdrücken, der
dadurch geschaffen wird, dass infolge der Fusion die Kapital-
marktbeschränkungen der gekauften Unternehmen aufgehoben
oder gemildert werden. Der Kursaufschlag misst somit den
Wertzuwachs durch den Aufbau eines internen Kapitalmarkts.

Andere Untersuchungen haben eine interessante Gegenbewe-
gung in den Fusionen und Übernahmen der achtziger Jahre fest-
gestellt. Hier wurden oft Konzerne übernommen und anschlie-
ßend zerschlagen, das heißt, viele der diversifizierenden
Fusionen und Übernahmen der sechziger Jahre wurden in den
achtziger Jahren wieder rückgängig gemacht.20 Hier handelt es
sich also um den Abbau interner zugunsten externer Kapital-
märkte, wobei es plausibel ist, anzunehmen, dass die externen
Kapitalmärkte zwischenzeitlich effizienter geworden sind. An-
dere Beobachter haben jedoch das Versagen interner Kapital-
märkte diagnostiziert.21 Die Verteilung des Akquisitionsgewinns
zwischen kaufendem und verkaufendem Unternehmen hat sich
in diesem Zeitraum ebenfalls verschoben. In den achtziger Jah-
ren gewinnen im Schnitt nur die Aktionäre der verkaufenden Un-
ternehmen, während die kaufenden Unternehmen in der Regel
keine Kurssteigerungen verzeichnen können oder sogar am Ak-
tienmarkt verlieren.22

Es lohnt sich in diesem Zusammenhang, die Werte der durch Fu-
sionen geschaffenen Konzerne selbst zu untersuchen. Eine Reihe
von Studien verwendet dabei folgende Methode, bei der der Wert
eines Konzerns Sparte für Sparte analysiert wird. Es wird für je-
de Sparte der Wert ermittelt, der sich wahrscheinlich ergeben
würde, wenn diese Sparte als eigenständiges Unternehmen am
Kapitalmarkt gehandelt werden könnte. Man zerlegt also jeden
Konzern gleichsam in seine Bestandteile und weist jeder Toch-
tergesellschaft bzw. jeder Sparte des Konzerns einen bestimmten
geschätzten Kapitalmarktwert zu. Dabei werden Standardbewer-
tungsverfahren zugrunde gelegt, die sich im Wesentlichen auf fi-
nanzielle Kennziffern stützen. Auf diese Weise wird ermittelt,
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wie viel ein bestimmter Konzern wert wäre, wenn alle Tochter-
unternehmen als eigenständige Unternehmen an der Börse no-
tiert wären. Dieser Summe der Teile wird dann der wirkliche
Börsenwert des Konzerns gegenübergestellt. Ist der Wert des
Konzerns höher als die unterstellte Bewertung der Summe seiner
Teile, so sprechen wir von einer Prämie, die dafür spricht, dass
dieser Konzern einen zusätzlichen Wert schafft.

Für die sechziger Jahre beobachten wir nun, dass Konzerne Prä-
mien gegenüber der Bewertung als Summe ihrer Einzelunterneh-
men erzielten.23 Dies verstärkt die oben genannte Hypothese,
dass die externen Kapitalmärkte in den sechziger Jahren hinrei-
chend ineffizient waren, so dass die Schaffung interner Kapital-
märkte zu Wertsteigerungen führte. In den achtziger und neunzi-
ger Jahren hatte sich diese Entwicklung offenbar umgekehrt.
Studien über diesen Zeitraum ergeben, dass viele Konzerne nun
so genannte „Diversifikationsabschläge“ hinnehmen mussten.24

Im Begriff des Diversifikationsabschlags drückt sich dabei auch
die Tatsache aus, dass die Differenz zwischen dem Börsenwert
des Konzerns und dem geschätzten Wert der Summe seiner Ein-
zelunternehmen im Grad der Diversifikation steigt: je verschie-
dener die im Konzern vereinigten Geschäftsfelder sind, desto hö-
her fällt der Abschlag aus. Der Aktienmarkt bewertet somit die
Leistung der internen Kapitalmärkte in diesem Zeitraum negativ.
Allerdings sollte auch vermerkt werden, dass die Streuung der
Diversifikationsabschläge in den genannten Untersuchungen
groß ist, so dass ein – wenn auch kleinerer – Teil der diversifi-
zierten Konzerne immer noch Prämien erhält.25

Besorgnis erregend ist auch die Erkenntnis, dass etwa die Hälfte
der Konzerne denjenigen Teilunternehmen mit schlechteren In-
vestitionsmöglichkeiten mehr Ressourcen zuweist als Ver-
gleichsunternehmen der gleichen Branche, die nicht Bestandteil
eines Konzerns sind. Eine ganze Reihe dieser Untersuchungen
kommen zu dem Ergebnis, dass insbesondere leistungsschwache
Sparten durch die Integration in einen Konzern von höheren Res-
sourcenzuweisungen profitieren. 26 Dieses Ergebnis steht im Ge-
gensatz zur Hypothese des oben dargestellten Modells. Dies
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stimmt auch mit den Ergebnissen von Einzelfallstudien und Be-
richten überein, dass in einigen Konzernen quasi-sozialistische
Praktiken dazu führen, dass die Zahlungsüberschüsse der leis-
tungsstarken Sparten dazu benutzt werden, ineffiziente und leis-
tungsschwächere Sparten zu subventionieren.27 Diese Ergebnisse
stützen somit jene theoretischen Ansätze, die Kommunikations-
probleme, Lobbytätigkeiten seitens der Teilunternehmen, sowie
Konkurrenz um Ressourcenzuweisungen in Konzernen hervor-
heben. Zumindest lassen diese Ergebnisse jedoch die Höhe der
oben genannten Diversifikationsabschläge plausibel erscheinen,
da diese durch die verringerte Qualität der Ressourcenzuweisun-
gen erklärt werden können.

Shareholder Value

Im letzten Abschnitt dieses Vortrags möchte ich mich nun mit
der Zielgröße der Konzernstrategie auseinandersetzen. Die Dis-
kussion in jüngerer Zeit hat hier die Rolle der Kapitalmärkte in
den Vordergrund gerückt, da als Zielgröße oft der so genannte
Shareholder Value genannt wird.28 Ich möchte mich daher kri-
tisch mit der Frage auseinandersetzen, ob und inwieweit die Ver-
folgung des Shareholder Value Ausgangspunkt einer kohärenten
Konzernstrategie sein kann.

Ausgangspunkt meiner Überlegungen ist ein einfaches Ergebnis
der ökonomischen Theorie:

Immer dann, wenn alle Märkte perfekt funktionieren, so
dass der Wert aller im Unternehmen verbrauchten Res-
sourcen korrekt in den Marktpreisen wiedergespiegelt
wird, dann ist die Maximierung des Shareholder Value
identisch mit der Maximierung der Gesamtwohlfahrt.

Lassen Sie mich zunächst die Annahme dieser Aussage kom-
mentieren. Vorausgesetzt wird hier, dass die Märkte für Güter,
Arbeit und Kapital „perfekt“ funktionieren. Dies bedeutet, dass
diese Märkte nicht durch Transaktionskosten oder die Existenz
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von Monopolmacht verzerrt sind, so dass die auf diesen Märkten
etablierten Preise den wirklichen, gesellschaftlichen Wert dieser
Güter und Leistungen – die Ökonomen sprechen von Knapp-
heitsgraden – widerspiegeln. Wenn diese Voraussetzung also er-
füllt ist, dann führt die Maximierung des Shareholder Value in
der Tat auch zu einer Maximierung der Gesamtwohlfahrt der Ge-
sellschaft. Als Folge dieses Ergebnisses sollten Unternehmen al-
so den Shareholder Value nicht nur in ihrem eigenen Interesse,
sondern auch im Interesse der Gesamtgesellschaft maximieren.

Bevor wir uns dieser Schlussfolgerung jedoch umstandslos an-
schließen wollen, sollten wir das Argument, das zu diesem Er-
gebnis führt, genauer prüfen. Es stellt sich ja die Frage, warum
hier die Interessen aller anderen im Unternehmen vertretenen
Gruppen – im Fachjargon spricht man von so genannten
„Stakeholdern“ – nicht weiter berücksichtigt werden müssen.
Die Antwort ergibt sich daraus, dass alle anderen Interessen –
z.B. die der Zulieferer, Mitarbeiter, Banken und Konsumenten –
durch die Existenz funktionierender Märkte gesichert sind. Soll-
te ein Unternehmen nämlich die Interessen einer dieser Gruppen
verletzen, so haben diese ja bei Vorhandensein entsprechend
funktionierender Märkte genügend Ausweichmöglichkeiten. Die
Konsumenten können die Produkte der gewünschten Qualität
eben auch bei einem anderen Unternehmen kaufen und die Ar-
beiter könnten den jeweiligen Marktlohn auch bei einem anderen
Unternehmen erzielen. Unternehmen können höhere Gewinne
also nur dann erzielen, wenn sie Leistungen erbringen, deren
Marktwert höher ist als der Marktwert der verbrauchten Ressour-
cen. Im Kontext solcher Märkte könnte ein Unternehmen seinen
Shareholder Value nie dadurch erhöhen, dass es die Interessen
anderer Interessengruppen verletzt und deren Wohlfahrt senkt.
Die Steigerung des Shareholder Value ist somit nur dadurch
möglich, dass gleichzeitig die Wohlfahrt der Gesamtgesellschaft
erhöht wird.

Wenn die Märkte jedoch nicht perfekt funktionieren, dann ist kei-
ne vergleichbare Aussage zugunsten des Shareholder Value mehr
möglich. Immer dann, wenn die Interessen einer der oben ge-
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nannten Stakeholder-Gruppen nicht durch die Existenz gut funk-
tionierender Märkte gesichert sind, muss geprüft werden, ob die
Steigerung des Shareholder Value nicht einfach dadurch erfolgt,
dass Ressourcen anderer Stakeholder zugunsten der Aktionäre
umverteilt werden. Solche Situationen können durch eine ganze
Reihe von Umständen entstehen, z.B. dadurch, dass Märkte nicht
transparent oder liquide sind, oder dadurch, dass z.B. Arbeiter
oder Zulieferer aufgrund vergangener Investitionsentscheidun-
gen auf die Beziehung zu einem bestimmten Unternehmen fest-
gelegt sind.29 Eine viel beachtete Untersuchung hat z.B. gezeigt,
dass feindliche Übernahmen oft den Shareholder Value der Ak-
tionäre dadurch steigern, dass die Ansprüche des Staates, der
Gläubiger und der Mitarbeiter entsprechend gemindert werden.30

Diese Argumentation führt nicht zu dem Ergebnis, dass die Ver-
folgung des Shareholder Value grundsätzlich abzulehnen wäre.
Vielmehr muss im Einzelfall geprüft werden, inwieweit eine
Steigerung des Shareholder Value durch Leistungssteigerung
und inwieweit sie durch Umverteilung zu Lasten anderer Interes-
sengruppen zustande gekommen ist. Außerdem sind die An-
reizwirkungen solcher Umverteilungen zu prüfen.31

Hinsichtlich der Konzernstrategie ergibt sich nun jedoch ein Pa-
radox. Wir haben ja oben herausgearbeitet, dass Konzerne nur
dann existieren können, wenn die externen Märkte für Güter, Ar-
beit und Kapital nicht perfekt sind. Andernfalls können Konzer-
ne als interne Märkte keinen Wert schaffen. Somit folgt also,
dass der Shareholder Value als Zielgröße für einen Konzern im-
mer problematisch ist und deshalb nie unqualifiziert unterstützt
werden kann. Da Konzerne nur dort existieren können, wo Märk-
te nicht perfekt sind, kann die oben dargelegte Begründung für
den Shareholder Value deswegen im Kontext eines Konzerns nie
herangezogen werden. Shareholder Value kann als Zielgröße nur
dort uneingeschränkt unterstützt werden, wo Märkte perfekt
sind, also genau dort, wo Konzerne eigentlich überflüssig sind.
Wir kommen also zu dem Ergebnis, dass die Verfolgung des
Shareholder Value allein nie Zielgröße einer sinnvollen Kon-
zernstrategie sein kann. Ich möchte noch einmal betonen, dass
dies nicht bedeutet, dass alle Konzepte der wertorientierten Un-
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ternehmensführung deswegen schon von vornherein hinfällig
sind. Ich glaube allerdings, dass die Wichtigkeit und Universali-
tät des Shareholder Value-Prinzips in der öffentlichen Debatte
oft überschätzt wird.

An dieser Stelle möchte ich auch auf ein zweites Missverständnis
hinweisen, das in der öffentlichen Debatte um den Shareholder-
Value-Ansatz eine gewisse Rolle zu spielen scheint. Dies betrifft
die oft unausgesprochene Hypothese, dass die Erhöhung des
Shareholder Value mit der Maximierung des Aktienkurses des
Unternehmens gleichzusetzen ist. Hierfür wird dann die Hypo-
these der Informationseffizienz der Kapitalmärkte herangezo-
gen. Diese Theorie besagt jedoch lediglich, dass der Kapital-
markt die Informationen, die ihm zur Verfügung stehen, effizient
verarbeitet. Insbesondere impliziert diese Hypothese nicht, dass
der Kapitalmarkt alle Informationen verarbeitet, weil ja nicht un-
terstellt werden kann, dass dem Kapitalmarkt wirklich alle erfor-
derlichen Informationen immer zur Verfügung stehen.32 Nun
möchte ich Sie dazu einladen, mir in der plausiblen Annahme zu
folgen, dass das Management einen gewissen Informationsvor-
teil gegenüber dem Aktienmarkt hat. Auch dies besagt nicht,
dass das Management eines Unternehmens allwissend wäre, son-
dern lediglich, dass das Management einige Informationen hat,
die dem Kapitalmarkt nicht zur Verfügung stehen. Als Folge die-
ser Annahme kann nun gezeigt werden, dass Investitionen, die
aus Sicht der Aktionäre mit langem Anlagehorizont den Share-
holder Value erhöhen, sich nicht immer kurserhöhend auswirken
müssen.33 In diesem Falle kann also die Maximierung des Share-
holder Value und die Maximierung des Aktienkurses durchaus
gegenläufige Implikationen haben.

Lassen Sie mich für diese Hypothese ein Beispiel anführen. An-
genommen, ein Konzern verfolgt die Akquisition eines Unter-
nehmens mit Synergien zu anderen Konzerntöchtern. Die Kon-
zernleitung hat Informationen über hohe Synergien, die jedoch
den Analysten am Aktienmarkt nicht zur Verfügung stehen. Die
Akquisition kann nun den Aktienkurs senken, wenn diese Syner-
gien durch die Konzernleitung nicht entsprechend glaubwürdig
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kommuniziert werden können. Trotzdem würde die Akquisition
jedoch in diesem Fall den Vermögenswert der langfristig inves-
tierenden Aktionäre steigern. Allerdings sollte hinzugefügt wer-
den, dass es sich hier lediglich um ein zeitliches Auseinanderfal-
len handelt. Schließlich müssen sich die vom Management
behaupteten Synergien ja mittel- bis langfristig durch erhöhte
Zahlungsströme bemerkbar machen, so dass sie dann dem Kapi-
talmarkt gegenüber glaubwürdig werden und zu einer Kursstei-
gerung führen. Ich möchte hier lediglich hervorheben, dass die
Steigerung des Shareholder Value nicht mit einer Steigerung des
Kurses zu jedem Zeitpunkt übereinstimmt.

Zusammenfassung

In diesem Vortrag habe ich versucht, einige Aspekte der Kon-
zernstrategie, insbesondere hinsichtlich ihrer Beziehung zu den
Kapitalmärkten, herauszuarbeiten. Dabei habe ich insbesondere
die These vertreten, dass Konzerne interne Märkte für Arbeit,
Güter und Kapital sind. Konzerne haben weder Kunden noch
Produkte. Sie entstehen durch die Zusammenfassung von unab-
hängigen Unternehmen, die auch selbständig existieren könnten.
Die Aufgabe von Konzernen besteht darin, die Austauschbezie-
hungen auf diesen internen Märkten zu regulieren, um dadurch
eine Ertrags- und Leistungssteigerung der im Konzern zusam-
mengefassten Tochterunternehmen zu bewirken.

Der Hauptwettbewerber eines Konzerns sind somit nicht andere
Unternehmen, da Konzerne selbst ja überhaupt nicht im Produkt-
wettbewerb stehen. Der Hauptwettbewerber des Konzerns ist
vielmehr unsichtbar, es sind die immer effizienter werdenden
und immer besser organisierten externen Märkte. Konzerne kön-
nen nur in dem Ausmaß existieren, wie die externen Märkte nicht
perfekt sind und sie können durch die Effizienzsteigerung exter-
ner Märkte vollständig überflüssig werden. Eine kohärente Kon-
zernstrategie muss deshalb die Leistungspotentiale des Konzerns
und seine komparativen Vorteile gegenüber diesem unsichtbaren
Wettbewerb klar herausarbeiten und erkennen.
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Dies führt zu der Frage, was die Leitgröße einer solchen Kon-
zernstrategie sein kann. Es ist unbestreitbar, dass die Verfolgung
des Shareholder Value die Zielgröße einer optimalen
Unternehmensstrategie sein kann, dann nämlich, wenn die Märk-
te für Güter, Kapital und Arbeit effizient sind. Die Maximierung
des Shareholder Value kann jedoch nie die alleinige Zielgröße
einer sinnvollen Konzernstrategie sein, die ja gerade auf die Im-
perfektion eben jener Märkte angewiesen ist. Beim Shareholder
Value kann es sich also lediglich um eine Leitgröße handeln, de-
ren Anwendbarkeit im Einzelfall immer noch geprüft werden
muss. Von der Aktienkursmaximierung als alternativer Zielgrö-
ße einer Konzernstrategie ist sie in jedem Fall zu unterscheiden.
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Anmerkungen

1 Der Begriff der „core competencies“ wurde von Hamel und Prahalad
(1990) geprägt.

2 Damit unterscheidet sich diese Definition von anderen, die in der deut-
schen Betriebswirtschaftslehre üblich sind. So zitiert Theisen (2000) in
einem bekannten Werk zur Konzernunternehmung eine Definition von
Schmalenbach aus dem Jahre 1937, der den Konzern als „eine durch
Beherrschung zusammengehaltene Wirtschaftsgemeinschaft einer grö-
ßeren Zahl von Unternehmungen“ auffasst (vgl. Theisen (2000), S. 15).
Insbesondere die „größere Zahl“ ist für die Argumentation in diesem
Vortrag völlig belanglos. Auch Theisen selbst hebt die rechtliche Selb-
ständigkeit hervor. Mellewigt führt möglicherweise die früheste Kon-
zerndefinition an, wenn er Hummel aus dem Handwörterbuch des
Kaufmanns aus dem Jahre 1925 zitiert: „Ganz allgemein kann man
Konzern gleichsetzen mit: wirtschaftliche Verknüpfungen mehrerer
Unternehmungen.“ (Mellewigt (1995), S. 12). Eine vergleichbare Dis-
kussion findet sich auch bei Scheffler (1992), Kap. A II, der interessan-
terweise die Analyse der Konzerndefinition in den Abschnitt über
„Rechtliche Grundlagen“ einordnet. Ähnlich ist auch Kellers (1990)
Definition einer „Holding“, die ebenfalls die rechtliche Unabhängigkeit
der Teilunternehmen fordert.

3 Das Aktienrecht definiert den Begriff des Konzerns in § 18
Abs. 1 AktG. Lutter (1998) weist insbesondere auf die Rechtsformneu-
tralität dieser Definition hin (S .20).

4 Dieses Merkmal wird auch von Theisen (2000) hervorgehoben, der
noch einmal gesondert auf die „Einschränkung der unternehmerischen
Entscheidungsfreiheit an den Spitzen der einzelnen Konzernunterneh-
men“ (S. 15) verweist.

5 Durch diese Definition wird nicht ausgeschlossen, dass Dritte an Kon-
zerntochtergesellschaften Minderheitsbeteiligungen halten, solange die
Verfügungsrechte bei der Konzernzentrale verbleiben. Die Definition
des Eigentums folgt hier der ökonomischen Theorie von Grossman und
Hart (1986) und Hart und Moore (1990), die Eigentum an einem Ver-
mögensgegenstand als Verfügungsrecht verstehen, Dritte von der Nut-
zung auszuschließen. Dies hat jedoch in der Praxis fast immer eine Be-
teiligung zur Voraussetzung und wird für Rechnungslegungszwecke
auch im Handelsrecht gefordert (§ 290 Abs. 1 HGB in Verbindung mit
§ 271 Abs. 1 HGB).

6 So stuft auch Mellewigt (1995) in seiner Untersuchung von 313 Kon-
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zernen in Deutschland nur 18 als Konglomerate ein.
7 S.o. für den Hinweis auf die Definition Schmalenbachs. Mellewigt

führt auf, dass 292 deutsche Konzerne insgesamt 6368 Tochterunter-
nehmen haben, im Durchschnitt also 21,8 (Mellewigt (1995), S. 207.

8 In der betriebswirtschaftlichen Literatur unterscheidet Mellewigt
(1995) zwischen dem rechtlichen und dem betriebswirtschaftlichen
Konzernbegriff (S. 10–15). Genau wie Theisen hält er jedoch am Krite-
rium der rechtlichen Selbständigkeit fest.

9 Die Theorie interner Märkte wurde schon von Alchian und Demsetz
(1972) und Williamson (1975) formuliert. Schon Ordelheide definiert
den Konzern als Zwischenform zwischen Markt und Unternehmen, un-
terscheidet jedoch nicht zwischen internen und externen Märkten. Neu-
ere Modelle werden weiter unten diskutiert.

10 Auch hier ist die ökonomische Definition des Konzerns maßgeblich, die
keinen Spielraum für eine Differenzierung zwischen Holding- und
Stammkonzern lässt.

11 Eine frühe Formalisierung eines internen Kapitalmarkts wurde von
Gertner, Scharfstein und Stein (1994) geleistet. Das Modell in diesem
Abschnitt ist eine vereinfachende Darstellung von Stein (1997). Spätere
Modelle habe einige weitere Aspekte aufgegriffen, so Stein (2000),
Scharfstein und Stein (2000), Laux (2001) und Inderst und Laux (2001).

12 Eine solche Rationierung kann empirisch dadurch nachgewiesen wer-
den, dass die Reaktionen von Unternehmen auf Schwankungen der
Zahlungszuströme (z.B. durch Schwankungen des operativen Ergeb-
nisses) untersucht werden. Unternehmen, deren Investitionsausgaben in
der beschriebenen Form beschränkt sind werden eine hohe Korrelation
zwischen Zahlungsmittelzufluss und Investitionsausgaben aufweisen.
So argumentieren z.B. Fazzari, Hubbard und Petersen (1988). Eine in-
teressante Studie von Lamont (1997) kommt zu dem Ergebnis, dass
auch Konzerne – seine Untersuchung stützt sich auf Konzerne mit Be-
teiligungen im Ölgeschäft – in dieser Form am Kapitalmarkt rationiert
sind.

13 Eine weitere Beobachtung sollte hier angefügt werden. Die Kapitalkos-
ten der einzelnen Konzernteile werden in diesem Modell voneinander
abhängen, da der erfolgreicheren Sparte nur dann eine zweite Kapi-
taleinheit zugewiesen wird, wenn die anderen Sparten entsprechend ge-
ringere Erfolgsaussichten haben.

14 Beide Annahmen sind Vereinfachungen der Darstellung, das Modell
könnte geringe Informationskosten bzw. unvollständige Information
berücksichtigen.

15 Vgl. Stein (2000) für eine Unterscheidung zwischen „weicher“ und
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„harter“ Information und eine entsprechende Änderung des vorliegen-
den Modells.

16 Stein (2000) führt als Beispiel den so genannten „character loan“ an, bei
dem eine Kreditentscheidung für einen ungesicherten Kredit im We-
sentlichen auf der Persönlichkeitseinschätzung des Unternehmers durch
die Bank beruht. Die Einschätzung kann wichtig sein, wäre aber in ei-
nem hierarchischen Unternehmen nicht verwendbar, da diese Informa-
tion nicht dokumentierbar ist und somit nicht weitergeleitet werden
kann.

17 Solche „Lobbyaktivitäten“ sind in der Literatur eingehend untersucht
worden. Zu nennen sind hier die Arbeiten über „influence activities“
von Milgrom und Roberts (1988), (1990) und die Arbeiten von Rajan
und Zingales (1995), (1998a), (1998b) zur Rolle von Ressourcenkon-
kurrenz in der Theorie der Unternehmung. Siehe auch Scharfstein und
Stein (2000) zur „Schattenseite“ interner Kapitalmärkte.

18 Die folgende Diskussion stützt sich auf Hubbard und Palia (1998). An-
dere Studien zu dieser Fusionswelle umfassen Barber, Palmer und
Wallace (1995), Servaes (1996) und Klein (2000).

19 Effizienz wird hier nicht als Informationseffizienz im traditionellen
Sinn der Theorie effizienter Kapitalmärkte verstanden. Es handelt sich
hier genau genommen um die Effizienz der Informationsproduktion, die
durch die gesunkenen Kosten der Informationsverarbeitung naturge-
mäß zunimmt. Dies ist begrifflich von der Effizienz der Informations-
verarbeitung zu unterscheiden, die traditionell in Untersuchungen zur
Informationseffizienz im Vordergrund stand.

20 So z.B. Bhagat, Shleifer und Vishny (1990) und Servaes (1996).
21 So z.B. Jensen (1993).
22 Hubbard und Palia (1998). Die Verteilung der Fusionssynergien auf

kaufende und akquirierte Kapitalgesellschaften wurde von Bradley, De-
sai und Kim (1988) untersucht.

23 Diese Aussage stützt sich auf Klein (2000). Die Untersuchungen sind
hier nicht ganz einheitlich, siehe z.B. auch Servaes (1996).

24 Die Folgen der Diversifikation für die Bewertung von Unternehmen
wurden in einer Reihe von Untersuchungen analysiert. Dazu gehören
Lang und Stulz (1994), Berger und Ofek (1995), Comment und Jarrell
(1995) und Rajan, Servaes und Zingales (2000). Ich folge dieser Litera-
tur und interpretiere Diversifikationsabschläge als Folge reduzierter
Gewinnerwartungen durch den Kapitalmarkt unter der Annahme, dass
die Kapitalkosten der Konzerne mit denen der Vergleichsunternehmen
übereinstimmen. Diese Annahme wird durch Lamont und Polk (1999)
eingeschränkt, die eine systematische Beziehung zwischen Diversifika-
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tionsabschlag und Kapitalmarktrenditen nachweisen.
25 So argumentieren z.B. Rajan, Servaes und Zingales (2000).
26 Dies folgt aus Lamont (1997). Shin und Stulz (1996) finden keine Be-

stätigung dafür, dass Konzerne in Sparten mit höheren Erfolgsaussich-
ten stärker investieren. Dies verschärft die Schlussfolgerung dieses
Vortrags, da externe Kapitalmärkte offenbar in der Lage sind, eine effi-
ziente Steuerung zu bewirken, so z.B. Durnev, Morck und Yeung
(2001).

27 Zu dieser Argumentation siehe auch Scharfstein (1998), der zeigt, dass
nur eine Minderheit der Konzerne mit einer solchen Investitionspolitik
überleben.

28 Ich übernehme hier den englischen Begriff, weil es m. E. keine adäquate
deutsche Übersetzung gibt. Eine Möglichkeit wäre etwa der „langfristi-
ge Wert des Eigenkapitals“, wobei die Qualifikation eines Wertes als
„langfristig“ notwendig ist, um einer irrtümlichen Gleichsetzung mit
Aktienpreismaximierung aus dem Wege zu gehen. Der Begriff einer
„wertorientierten Unternehmensführung“ ist zu weit, da er über die
Zielgruppe des Shareholder Value eindeutig hinausgeht. Eine Übersicht
über die Shareholder-Value-Debatte in Deutschland gibt der Band von
Bühner und Sulzbach (1999).

29 Dieses Argument verweist auf so genannte „spezifische“ Investitionen,
die insbesondere in der Theorie von Williamson (1985) eine große Rol-
le spielen. Dabei kann auch eine Standortentscheidung eine spezifische
Investition sein.

30 Dieses Argument geht auf Shleifer und Vishny (1988) zurück, die sol-
che Transfers von anderen Stakeholdern an die Aktionäre empirisch
nachgewiesen haben.

31 Die Effizienzsenkungen einer Governance-Struktur, die Umverteilun-
gen der beschriebenen Form zulässt, wurden theoretisch von Schnitzer
(1995) und Maug (1997) nachgewiesen.

32 Modelltheoretisch handelt es sich hier um die Annahme asymmetri-
scher Information zwischen Aktienmarkt und Management. Eine for-
male Ausarbeitung des Problems der Aktienkursmaximierung in die-
sem Kontext findet sich bei Stein (1989).

33 Dies wird in einem Modell von Stein (1989) gezeigt.
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