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1. Interne Kapitalmarkte als Untersuchungsgegenstand

1.1. Problemstellung und Zielsetzung

Ein groRer Teil aller Unternehmen ist heute in einen Konzernverbund eingebunden. Tatsach-
lich sind Zahl und Marktvolumen der durchgefuihrten Mergers & Acquisitions in den letzten
Jahrzehnten stark angestiegen.? Ein wesentliches Argument, das regelmaRig bei der Begriin-
dung einer Akquisitionsentscheidung angefiihrt wird, ist die Hebung von Synergiepotenzialen.
Neben operativen Synergien sollen im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen haufig
auch finanzielle Synergien durch den Aufbau eines Internen Kapitalmarkts realisiert werden.
Interne Kapitalmarkte treten dabei auf Geschéftsbereichsebene an die Stelle einer externen
Unternehmensfinanzierung, da die Allokationsfunktion nicht langer von unabhangigen Inves-
toren, sondern von einer zentralen Konzernspitze wahrgenommen wird. Mit den Annahmen
vollkommener und vollstandiger Markte ist es allerdings nicht erklarbar, dass interne Hierar-
chie einen Vorteil gegeniliber externer Marktkontrolle erzielen kann. Daher stellt sich die Fra-
ge nach Erklarungsansatzen fur die Existenz Interner Kapitalmarkte. Grundsétzlich kann eine
hierarchisch organisierte Kapitalallokation nur dann Vorteile gegeniiber einer dezentralen
Marktallokation aufweisen, wenn am externen Kapitalmarkt Friktionen wie Steuern, Transak-
tionskosten oder Kosten aufgrund von Informationsasymmetrien und Principal-Agency-
Beziehungen bestehen. Wenn ein Interner Kapitalmarkt solche Marktunvollkommenheiten
vermindert, kann dadurch eine Unternehmenswertsteigerung erreicht werden. In den letzten
Jahren entstand eine Reihe von Untersuchungen, die die Effizienz Interner Kapitalmérkte so-
wohl aus theoretischer als auch aus empirischer Sicht beleuchten. Das Ziel dieses Beitrags ist
es daher, einen Uberblick (ber den aktuellen Stand dieser Forschung zu geben. Im Mittel-
punkt steht dabei die Frage, unter welchen Bedingungen eine hierarchisch organisierte Kapi-
talallokation der dezentralen Marktlosung Uberlegen ist. Dabei sollen zunéchst die theoreti-
schen Ansétze systematisiert und néher beschrieben werden. AnschlieRend werden die dies-
beziiglichen empirischen Studien vorgestellt. Eine abschlieBende Gegeniiberstellung der Er-

gebnisse macht auf den weiterhin bestehenden Forschungsbedarf aufmerksam.

2Vgl. z. B. Jansen (2001), S. 22-41 oder Wirtz (2003), S. 6 f.
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1.2. Organisationale Veranderungen durch die Einfuhrung Interner Kapital-

markte

Vergleicht man die externe und konzerninterne Kapitalallokation, so fallt zunéchst auf, dass
die Einbindung in einen Konzern zu einer zusétzlichen Fihrungsebene, der Konzernleitung,
fihrt. Diese dient einerseits als Kapitalgeber gegeniiber den Bereichsmanagern, andererseits
als Kapitalnehmer am externen Kapitalmarkt.® Die Konzernleitung tibernimmt daher die Rolle
eines Finanzintermediars.” Dies fiihrt zu zwei grundlegenden Merkmalen Interner Kapital-
maérkte. Zum einen verandert sich der Typ des Kapitalgebers (Kapitalgebereffekt), zum ande-
ren geht die Entscheidungsmacht iber das Investitionsprogramm von den Bereichsleitern auf
die Konzernleitung tiber (Zentralisationseffekt).”> Durch den Kapitalgebereffekt steht der kapi-
talsuchende Bereichsmanager auf einem Internen Kapitalmarkt nur noch einem einzigen Ka-
pitalgeber gegentiber — der Konzernleitung. Im Gegensatz dazu verfiigen wirtschaftlich selb-
stdndige Unternehmen uber die Auswahl aus einer ganzen Reihe moglicher Kapitalgeber.
Zugleich bewirkt der Kapitalgebereffekt aber auch eine Verschiebung der Monitoring-
Aktivitaten: Wéhrend ein selbststdndiges Unternehmen von seinen externen Kapitalgebern
tiberwacht wird, wird die Aufsicht lber Konzernsparten von der Zentrale wahrgenommen.®
Die engere Beziehung innerhalb der Konzernstruktur veréndert zugleich den Informations-
stand des Kapitalgebers. Der Zentralisationseffekt bewirkt hingegen eine Verschiebung der
Kontrollrechte von den Leitern der Geschaftsbereiche hin zur Konzernfiihrung.” Solche Kon-
trollrechte beinhalten die residuale Verfligungsmacht tber Vermdgenswerte, d. h. die Ent-
scheidung Uber alle vertraglich nicht spezifizierten Verwendungsmdglichkeiten.® Dies erlaubt
zugleich eine konzernweite Reallokation aller verfiigharen Ressourcen. Der Bereichsleiter hat
also im Gegensatz zu einem unabhéngigen Unternehmer keinen festen Kapitalstock mehr zur
Verfligung, sondern muss mit den anderen Geschaftsfeldern um das Konzernkapital konkur-
rieren. Die Zentralisierung der Entscheidungsmacht hat zugleich noch eine weitere Konse-
quenz: Die neu geschaffene Fihrungsebene ist in der Lage, die Anreizstrukturen der Be-

% vgl. Wagner (2001), S. 3. WAGNER unterscheidet hinsichtlich der Organisationsform interner Kapitalméarkte
zwischen hierarchischer Koordination, Budgetierung und dezentraler Koordination. Im Gegensatz zum Begriff
des internen Kapital“markts* ist das wesentliche Merkmal interner Kapitalbudgetierung die hierarchische Kapi-
talallokation durch die Konzernspitze. Die folgenden Ausfiihrungen treffen daher nur auf die ersten beiden Aus-
gestaltungsformen zu.

*Vgl. Loffler (1991), S. 43 f.

®>Vgl. Liebeskind (2000), S. 60.

®vgl. Liebeskind (2000), S. 60.

"\Vgl. Gertner/Scharfstein/Stein (1994), S. 1212.
8 \Vgl. Grossman/Hart (1986), S. 695.
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reichsmanager zu verandern.’ Dabei kann die Zentrale neben der Verwendung monetarer An-
reize auch auf den Einsatz nicht monetdrer Formen wie Job-Rotation oder Beférderungen
zuriickgreifen. Dies erlaubt eine Anreizgestaltung, die einem externen Kapitalgeber mit seiner
Beschrankung auf monetdre Anreize nicht moglich ist. Im Gegenzug beeinflusst die ultimati-
ve Entscheidungsmacht der Konzernleitung allerdings das Denken und Handeln der Be-
reichsmanager. Insbesondere solche Anreizwirkungen und die Mdglichkeit einer konzernwei-
ten Ressourcenumverteilung lassen Interne Kapitalmarkte aulRerdem zu einem glaubwirdigen
Bindungsinstrument fur das Verhalten auf dem Produktmarkt im Oligopol werden. Somit
konnen Interne Kapitalmérkte daher einen wertrelevanten Einfluss aufgrund von Kontroll-
rechten, Informationsstand, Anreizwirkungen, Transaktionskosten'® und Produktmarktverhal-

ten bewirken.
2. Theorie Interner Kapitalmarkte

2.1. Die Bedeutung von Kontrollrechten

2.1.1. Winner Picking und Kreuzsubventionierung

Der Zentralisationseffekt fiihrt zu einer Verschiebung der Kontrollrechte von den Bereichs-
managern zur Konzernspitze. Dies ermdglicht einen entscheidenden Vorteil: Die Zentrale
kann Ressourcen zwischen den verschiedenen Segmenten umverteilen — eine Befugnis, die
externe Kapitalgeber einer selbststandigen Firma nicht haben. Dies erdffnet der Konzernspitze
die Option des ,,Winner Picking®: Ressourcen kénnen von relativ unprofitablen Geschaftsbe-
reichen abgezogen und an relativ profitable Bereiche umverteilt werden. Im Gegensatz dazu
verfugt ein externer Kapitalgeber (etwa eine Bank) nicht Gber das Recht, dem besicherten
Unternehmen seinen Kapitalzufluss vorzuenthalten. Daruiber hinaus orientiert sich die Kon-
zernspitze an einer breiteren Basis — dem Gesamtkonzern — wahrend der einzelne Bereichs-
manager nur seinen eigenen Geschaftsbereich im Blick hat. Er hatte somit keinen Vorteil aus
einer Abgabe von Ressourcen an eine produktivere Abteilung und wirde freiwillig nie eine
solche unternehmenswertmaximierende Reallokation durchfiihren.!! Die Konzernzentrale
bezieht ihren Nutzen dagegen aus allen Geschaftsfeldern und hat daher den Anreiz zwischen

den Segmenten umzuschichten. Somit wird die Existenz von Kontrollrechten der Zentrale zu

°vgl. Williamson (1975), S. 145.
19vgl. Lamont (1997), S. 85.
1 vgl. Stein (1997), S. 120.
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einer notwendigen Voraussetzung fiir die Vorteilhaftigkeit Interner Kapitalmérkte.'? Eine
weitere notwendige Bedingung fir Winner Picking ist jedoch die Existenz von Finanzie-
rungsbeschrankungen des Konzerns bzw. seiner Geschaftsfelder, so dass nicht alle kapital-
wertpositiven Projekte durchgefiihrt werden kénnen.*® Ursachen dafiir kdnnten die bereits
genannten Marktunvollkommenheiten sein, die sich insbesondere in einer Kreditrationierung
auswirken kénnten.* Interne Kapitalmarkte kénnen dann wegen ihrer Risikostreuung ein Mit-
tel darstellen, um am externen Kapitalmarkt mehr Kapital aufzunehmen (,,more-money ef-
fect“)™ oder das verfiigbare Kapital besser im Konzernverbund zu verteilen (,,smarter-money
effect*).!® Als dritte Bedingung setzt Winner Picking eine nur unvollkommene Korrelation
der Geschéftsbereichscashflows voraus, d. h. die Rentabilitat der verschiedenen Segmente
muss sich zumindest in manchen Umweltzustanden gegenséatzlich entwickeln, so dass eine
Ressourceniibertragung Sinn macht. Dies bedeutet, dass der Konzern tUber mindestens zwei
voneinander unabhdngige Geschaftsbereiche verfligt. Dabei ist der Wertbeitrag des Internen
Kapitalmarkts umso hoher, je unabhangiger die Zahlungsstréme sind,” was zugleich eine
Rechtfertigung fur unverbundene Diversifizierungsbestrebungen des Konzerns darstellt. Da-
gegen spricht allerdings, dass die Konzernzentrale hinsichtlich ihrer Prognosen uber die Vor-
teilhaftigkeit der verschiedenen Geschaftsfelder Fehler machen kann. Beim Winner Picking
kommt es aber nicht auf absolute Rentabilitatsunterschiede, sondern nur auf die relative
Rangordnung der Geschaftsbereiche an.*® Somit wird die Korrelation der Prognosefehler be-
deutsam.'® Da bei einer unverbundenen Diversifikation diese Prognosefehler weniger stark
korreliert sein durften als bei einer verbundenen Diversifikation, wirken sie sich starker auf

die Rangordnung der Segmente aus. Eine ineffiziente Umverteilung der Konzernressourcen

2vgl. Stein (1997), S. 112 f. und S. 118.
B vgl. Billet/Mauer (2003), S. 1169 f.

Y vgl. Stiglitz/Weiss (1981), S. 393 f. STEIN nimmt an, dass die Konzernleitung fiir den externen Kapitalmarkt
kein glaubwirdigerer Agent ist als die Bereichsmanager. Insofern kann eine Kreditrationierung aufgrund asym-
metrischer Informationsverteilung nicht schon dadurch behoben werden, dass ein Mittler zwischen Bereichsma-
nager und Kapitalmarkt eingeschaltet wird; vgl. Stein (1997), S. 119.

5 vgl. Hege/Ambrus-Lakatos (2002), S. 1 und Inderst/Miller (2003), S. 1034. BERGER/OFEK finden fiir Kon-
zerne aber nur unwesentlich héhere Kreditaufnahmen; vgl. Berger/Ofek (1995), S. 59.

1% vgl. Stein (1997), S. 112 f und S. 119. Zu den Begriffen more-money effect und smarter-money effect vgl.
Stein (2003), S. 138 f.

7vgl. Stein (1997), S. 125.

8 Fiir die Aufteilung einer gegebenen Ressourcenmenge ist es nur bedingt wichtig zu wissen, wie ,,gut“ (in abso-
luten Betrégen) die einzelnen Sparten absolut sind. Wichtiger ist es vielmehr zu wissen, welche Bereiche die
besten sind; vgl. Stein (1997), S. 112.

¥vgl. Stein (1997), S. 125 f.
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wird daher wahrscheinlicher. Dieses Argument spricht somit gegen eine unverbundene Diver-

sifikation.

Die Maoglichkeit einer aktiven Umverteilung finanzieller Ressourcen kann aber auch proble-
matisch werden, wenn sie zu einer Fehlallokation der im Konzern gebundenen Mittel fiihrt.
Eine solche Fehlallokation kann durch Prognosefehler der Entscheidungstrdger oder durch
eine gezielte Beeinflussung der Konzernzentrale durch die Bereichsmanager auf der Basis von
Informationsvorspriingen und Agency-Problemen entstehen.” Die Einbindung eines Unter-
nehmens in einen Konzernverbund erlaubt die Aufrechterhaltung eines Geschaftsbereichs
durch die Zuweisung finanzieller Ressourcen auch dann, wenn das Unternehmen vom exter-
nen Kapitalmarkt keine finanziellen Mittel mehr bekommen wiirde.?* Eine solche Kreuzsub-
ventionierung im Konzern kann somit eine notwendige Liquidation verhindern, was Ineffi-
zienzen einer Uberinvestition verursacht. Allerdings bietet diese Mdglichkeit der Subventio-
nierung ,,schlechter“ Geschaftsfelder auch einen Vorteil: So kdnnen Geschéftsbereiche, die
zwar an sich profitabel sind, dies aufgrund von Marktunvollkommenheiten dem externen Ka-
pitalmarkt aber nicht verstandlich machen kdnnen, vor einer Liquidation und den damit ein-
hergehenden Insolvenzkosten bewahrt werden. Auch sind Félle denkbar, in denen die Verof-
fentlichung finanzierungsrelevanter Informationen Wettbewerbsnachteile mit sich bringen
wirde, so dass eine Insolvenz dadurch gerade erst ausgeldst wiirde. Hier kdnnen Insolvenz-
kosten durch eine gezielte Subvention von (aus externer Sicht) ,,schlechten* Unternehmensbe-
reichen verhindert werden — allerdings gilt dieser Vorteil nur, wenn die entsprechende Divisi-

on tatsachlich rentabel ist.

2.1.2. Zuverlassigkeit der Kapitalversorgung und Spillover-Effekte

Die Finanzierungsmoglichkeiten am externen Kapitalmarkt unterliegen regelmaRigen
Schwankungen. Neben geldpolitischen Rahmenbedingungen und der damit einhergehenden
Kreditvergabepolitik des Bankensektors spielen auch Stimmungen am Kapitalmarkt eine Rol-
le dafiir, wie leicht Kapital beschafft werden kann. Zuverlassige Kapitalversorgung bedeutet,
dass finanzielle Mittel einem Geschaftsbereich immer dann zur Verfligung stehen, wenn sich
ihm kapitalwertpositive Projekte bieten. Im Unterschied zu einem einzelnen, unabhéngigen

Unternehmen kann ein Konzern mit seinem Internen Kapitalmarkt moglicherweise solche

20 50 besteht etwa die Gefahr, dass die Konzernzentrale sich bei ihrer Allokationsentscheidung nicht am Unter-
nehmenswert, sondern an privatem Nutzen orientiert. Die resultierende Fehlallokation kann sie wegen Informa-
tionsasymmetrien unter Umstanden vor den externen Investoren verbergen; vgl. Triantis (2004), S. 1105.

2Lvgl. Loffler (1991), S. 110.
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Schwankungen abfedern und auftretende Unterinvestitionsprobleme aufgrund schwankenden
Kapitalangebots oder Variabilitat in den Zinssatzen mindern.?? Dieser Gedanke zeigt sich
bereits im Matrixmodell der BosToN CONSULTING GROUP, in dem ,,Cash Cows* mit freien
Uberschiissen andere Bereiche mit Kapitalbedarf (,,Question Marks“) unterstiitzen. LIEBES-
KIND weist allerdings auf eine Reihe von Bedingungen hin, die erfillt sein missen, damit ein
Interner Kapitalmarkt tatsachlich ein zuverlassigerer Kapitalgeber ist als ein externer Kapi-
talmarkt.”® So muss der Geschéftsbereich tiber groBtenteils zeitkritische Investitionsmoglich-
keiten verfugen, die bei einer Aufschiebung verloren gehen wiirden. Hat das kapitalbe-
schréankte Geschéftsfeld ndmlich auch einen groReren Bestand nicht zeitkritischer Projekte, so
konnte es diese zeitweilig zuriickstellen und damit die zeitkritischen Projekte finanzieren.*
Ferner stellt die Moglichkeit, in Uberschusszeiten Kapital im Unternehmen anzusparen eine
weitere Mdglichkeit dar, zeitkritische Projekte nicht verfallen lassen zu missen. Als zweite
notwendige Bedingung fur eine zuverlassigere Kapitalversorgung mussen die Zahlungsiber-
schiisse des Konzerns weitgehend unabhdngig von den Bedingungen des externen Kapital-
markts sein. In Zeiten verschlechterter Kapitalbeschaffungsmoglichkeiten sinkt aber typi-
scherweise der Zahlungsuberschuss auch der Cash Cows. Ein Interner Kapitalmarkt kénnte
dann allenfalls einen geringen Vorteil gegentber einer externen Finanzierung einer unabhén-
gigen Division erreichen. Wenn jedoch Schwankungen der Kapitaliberschiisse der Cash
Cows mdglich sind, muss der Kapitalbedarf der kapitalbeschrankten Bereiche positiv damit
korreliert sein. Andernfalls bendtigt ein kapitalbeschranktes Unternehmen finanzielle Mittel
genau dann, wenn der Konzern keine anbieten kann. SchlieBlich bedeutet die Umverteilung
finanzieller Mittel hin zu Divisionen mit Kapitalbedarf zwangslaufig, dass auch Geschaftsbe-
reiche mit Kapitallberschuss konzerniert wurden. Fur diese bietet der Interne Kapitalmarkt
allerdings keinen Vorteil hinsichtlich der Kapitalversorgung — sie haben ja gerade selbst ge-
nigend Mittel zur Finanzierung ihrer Projekte. Solchen Geschaftsbereichen kdnnen somit nur
Nachteile wie die Verzégerung von Investitionen oder der Entzug selbst bendtigter Mittel
entstehen, die gegen die potenziellen Vorteile einer zuverlassigeren Kapitalversorgung bei
den Kapitalbedarfs-Sparten abgewogen werden missen. Zusétzlich entsteht durch einen In-
ternen Kapitalmarkt die Gefahr, dass aufgrund der gegenseitigen Abhangigkeit der verschie-
denen Geschéaftsbereiche Schwankungen im Zahlungsuberschuss eines Segments und damit

22 \/gl. Henderson (1998), S. 37 sowie Liebeskind (2000), S. 68.
2 \/gl. zum folgenden Liebeskind (2000), S. 68 f.

# Allerdings fiihrt die zeitliche Verzégerung solcher Projekte unweigerlich zu einem geringeren Kapitalwert der
Investition.
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auch des Konzerns auf die Investitionen anderer Sparten tibertragen werden. Die Investitionen
eines Geschéftsbereichs reagieren dann nicht mehr nur auf die zur Verfligung stehenden In-
vestitionsmoglichkeiten, sondern auch auf die Cashflows anderer Geschaftsfelder. Die Kapi-
talsituation eines Geschéftsbereichs schwappt auf die anderen Konzerndivisionen uber, man
spricht daher von so genannten Spillover-Effekten. Dadurch besteht einerseits die Gefahr ei-
ner Unterinvestition in Zeiten knapper Konzernmittel > andererseits sind Uberinvestitionen in

Zeiten reichlich vorhandener finanzieller Ressourcen moglich.?

2.1.3. Interne Kapitalmarkte bei unvollstandigen Vertragen

Viele 6konomische Analysen zur Vorteilhaftigkeit Interner Kapitalmarkte unterstellen voll-
standige Vertrage zwischen Kapitalgeber und —nehmer. Diese sind dadurch gekennzeichnet,
dass die Verpflichtungen aller Vertragsparteien fir alle zukinftigen Umweltzustande bereits
im Vertrag beriicksichtigt werden.?’ In der Realitat ist dies oft jedoch nicht moglich, weshalb
bestimmte Sachverhalte nicht verifizierbar, d. h. nicht gerichtlich durchsetzbar sind. Nicht
verifizierbare Sachverhalte fuhren aber zu Agency-Problemen, da der handelnde Agent seinen
Prinzipal durch Ausnutzung der Regelungslicken ausbeuten kann. Die Verteilung von Kon-
trollrechten stellt den wesentlichen Mechanismus zur Losung dieser Konflikte dar.?® Interne
Kapitalmarkte kdnnen daher aufgrund ihrer spezifischen Kontrollrechtsallokation einen Vor-
teil erreichen. Im Modell von GERTNER/SCHARFSTEIN/STEIN sind die Zahlungsiberschiisse
eines Unternehmens zwar beobachtbar, aber nicht vertraglich regelbar. Der Manager ist somit
in der Lage, diese Cashflows zu seinem privaten Vorteil aus dem Unternehmen abzufuhren.
Eine Finanzierung wird nur mdoglich, wenn die Investoren durch eine Liquidationsdrohung
den Manager zu einer Riickzahlung zwingen kdnnen. Dieser muss sich dann stets entscheiden,
ob er eine Ruckzahlung leistet und dadurch weiterhin die Leitung des Unternehmens behilt,
oder ob er sich auf Kosten seiner Financiers bereichert und das Unternehmen aufgibt. GERT-
NER/SCHARFSTEIN/STEIN unterstellen nun, dass der Liquidationswert des Geschéftsbereichs
durch Uberwachungsaktivitaten des Kapitalgebers erhoht werden kann. Dazu muss der Kon-

trollrechtsinhaber die im Zuge des Monitoring erarbeiteten Verbesserungsvorschldge umset-

% \/gl. Hege/Ambrus-Lakatos (2002), S. 2.

% Dies setzt allerdings voraus, dass der Konzern seine Mittel auf relativ pauschale (z. B. prozentuale) Weise auf
seine Divisionen verteilt, da ansonsten durch eine Allokation der vorhandenen Mittel in die konzernweit beste
Verwendung immerhin noch die profitabelsten Projekte realisiert werden kénnten.

2T'\/gl. Hart (1995), S. 22.

8 Streng genommen zeigt sich die Bedeutung der Kontrollrechtsallokation erst in einer Welt unvollstandiger
Vertrédge. Andernfalls kdnnte immer ein umfassender Vertrag geschlossen werden, der alle zukunftigen Einzel-
heiten abschlielend regelt.
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zen. Hier zeigt sich die Bedeutung der Kontrollrechtsallokation: Da die Erh6hung des Liqui-
dationswerts stets eine Erhéhung des Drohpotenzials der Investoren darstellt, ist sie nicht im
Interesse des Managers. Besitzt dieser die Verfligungsmacht selbst, wird er sich die Umset-
zung der Monitoring-Ergebnisse in Form einer Rente verglten lassen. Verfligt dagegen die
Konzernleitung uber die Kontrollrechte, so kann sie ihre Erkenntnisse ohne Weiteres selber
umsetzen, was ihre Anreize zu effizientem Monitoring erhéht. Interne Kapitalmarkte fordern

daher die Uberwachungsintensitat des Kapitalgebers.?®

Im Modell von GERTNER/SCHARFSTEIN/STEIN spielt der Liquidationswert des Unternehmens
eine entscheidende Rolle fur die Finanzierbarkeit der Investitionsprojekte. Nur durch das
Druckmittel der Liquidation kann der Manager dazu gebracht werden, freiwillig einen Teil
der Unternehmenscashflows an die Investoren abzutreten. Somit steht und fallt die Argumen-
tation mit der Werthaltigkeit der liquidierbaren Vermogenswerte. Sind diese entweder fur
andere Akteure wertlos (etwa unternehmensspezifische physische Investitionen), nicht ver-
wertbar (immaterielle Vermdgenswerte wie Prozesswissen oder Kundenstdmme) oder haupt-
séchlich aulerhalb der Unternehmung tber Vertrdge gebunden (Humankapital wichtiger Mit-
arbeiter), so besteht fiir den Bereichmanager wenig Anreiz zur freiwilligen Uberlassung freier
Zahlungsuberschusse. Vielmehr wird die Liquidationsdrohung der Kapitalgeber unglaubwiir-
dig, da ihnen auf diese Weise kaum ein Mehrwert entsteht. Dies spricht fiir eine verbundene
Diversifikation, da hier einerseits Kosten einer Wiederverwertung der Vermdgenswerte im
Vergleich zu externen Transaktionsvorgange eingespart werden konnen® und andererseits
eine grofle Zahl alternativer Verwendungsmaoglichkeiten bereitstehen dirften. Bei unverbun-
dener Diversifikation dirften Interne Kapitalmarkte dagegen nur wenig zur Lésung der Prob-

leme unvollstandiger Vertrage beitragen kénnen.

2.2. Informationsasymmetrien

Bereits WILLIAMSON hat darauf hingewiesen, dass die Eingliederung in einen Konzern zu
einem Abbau von Informationsasymmetrien zwischen Bereichsmanager und Kapitalgeber
fuhrt.®* Der externe Kapitalgeber wird durch einen konzerninternen Intermediar ersetzt. Ein

externer Kapitalgeber verfligt aber grundsétzlich tiber weniger Rechte zur Einblicknahme.*?

2 \/gl. Gertner/Scharfstein/Stein (1994), S. 1219 f.
0 \/gl. Gertner/Scharfstein/Stein (1994), S. 1224.

3 vgl. Williamson (1975), S. 146 f. Den Abbau von Informationsasymmetrien durch die Bildung interner Kapi-
talmarkte betont auch Triantis (2004), S. 1105.

¥ vgl. Williamson (1975), S. 143.
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Die Konzernspitze kann daher i. d. R. Informationen von den Bereichsleitern verlangen, auf
die externe Kapitalgeber keinen Zugriff haben oder die diese nur gegen Widerstande und mit
zeitlicher Verzogerung erhalten werden. Ferner durften die Bereichsmanager ihren VVorgesetz-
ten gegentiber wesentlich kooperativer gestimmt sein als externen Kapitalgebern, vor allem da
die Veroffentlichung von Informationen (iber die Unternehmensgrenzen hinaus oft ein Wett-
bewerbsnachteil sein kann und z. T. auch als Verrat von Betriebsgeheimnissen angesehen
werden konnte. Zwar kann eine Ubermittlung privater Informationen auch an externe Kapi-
talgeber sinnvoll sein, etwa um die eigenen Kapitalkosten durch einen Abbau von Informati-
onsasymmetrien zu senken. Allerdings besteht dabei stets die Gefahr, dass der Kapitalgeber
die gewonnenen Informationen missbraucht. Es ist deshalb realistisch anzunehmen, dass eine
Konzernspitze uber einen besseren Informationszugang verfiigt als externe Kapitalgeber. Da-
mit ist aber noch nicht geklart, ob die Konzernleitung auch in der Lage ist, diesen Vorteil in
eine bessere Kapitalallokation umzusetzen.*® Dies hangt davon ab, welcher Kapitalgeber die
ihm zugehenden Informationen besser verarbeiten kann. Entscheidend ist hier der Spezialisie-
rungsgrad des Kapitalgebers: Je besser er sich in einer Branche oder einem Unternehmen aus-
kennt, desto effizienter kann er investieren. Dabei ist nicht gesagt, dass die Konzernspitze
uber mehr Erfahrung in ihren Geschéftsfeldern verfligt als externe Kapitalgeber. Zum einen
gibt es eine Vielzahl hochspezialisierter Financiers, die Uber ein extremes Fachwissen in ein-
zelnen Branchen verfligen. Ferner ist in bestimmten Finanzierungsbeziehungen (etwa im
Rahmen von Venture Capital) der Kapitalgeber aktiv in das Management der Unternehmen
involviert. Zum anderen ist die Konzernfiihrung per Definition zwar ein unternehmensspezia-
lisierter Kapitalgeber, nicht notwendigerweise aber auch ein geschéftsfeldspezialisierter Fi-
nancier.®* Insbesondere in unverbunden diversifizierten Konglomeraten kann sich die Zentrale
nicht in allen Segmenten gleich gut auskennen. Die Komplexitat groRer Konzerne und die
Rationalitatsbeschrankung der Konzernfiinrung sprechen eher gegen eine intensive Uberwa-
chung aller Geschéftsfelder.®> Eine verbundene Diversifikation kann dagegen Informations-
vorteile mit sich bringen, sofern die Zentrale ihre Sparten noch berwachen und verstehen
kann.*® Ein weiterer Aspekt, der die Informationsverarbeitung der Kapitalgeber betrifft ist in
der Spezialisierung der Investition zu sehen. LIEBESKIND unterscheidet zwischen branchen-

spezifischen und unternehmensspezifischen Investitionen. Erstere treten nur in einer bestimm-

¥ Vgl. Liebeskind (2000), S. 62.
* vgl. Liebeskind (2000), S. 63.
® vgl. Loffler (1991), S. 116 f.
% Vgl. Stein (2003), S. 152.
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ten Branche auf, werden dort aber von allen Marktteilnehmern durchgefiihrt. Letztere werden
dagegen nur von der untersuchten Unternehmung getatigt.®” Wahrend bei unternehmensspezi-
fischen Investitionen die Konzernzentrale einen Vorteil gegentiber externen Investoren auf-
weisen dirfte, sollte dies bei branchenspezifischen Investitionen umgekehrt sein, da der ex-
terne Kapitalgeber solche Investitionen vermutlich haufiger (ndmlich bei allen Branchenun-
ternehmen) begleitet. Sind die Investitionen dagegen weder branchen- noch unternehmens-
spezifisch ist es unwahrscheinlich, dass eine Konzernfiihrung bessere Informationen als ein
externer Investor hat. Neben der Auswertungsproblematik prinzipiell zuganglicher Daten
fuhrt die Eingliederung in einen Konzern aber auch zu einem Verlust entscheidungsrelevanter
Informationen. Die Sparten eines multidivisionalen Konzerns sind haufig nicht bérsennotiert.
Damit geht die Informationsfunktion des Marktwerts verloren,® die als Hinweis auf die Giite
der Investitionspolitik interpretiert werden konnte. Die Verbindung guter und schlechter Seg-
mente kann fir den Gesamtkonzern zu einem insgesamt leicht steigenden Aktienkurs fuhren.
Waren beide Divisionen dagegen unabhdngig, wirde der negative Charakter des schlechten
Bereichs offensichtlich, da sein Aktienkurs sinken wirde. Ein externer Kapitalgeber kénnte
entsprechend dieser Information reagieren. Die Konzernfuhrung verfugt somit tber eine ent-
scheidungsrelevante Information weniger als der externe Investor eines unabhangigen Unter-
nehmens. Eine mogliche Losung dieses Informationsproblems ist die Borsennotierung der
Geschéftsbereiche oder die Einfihrung von Geschaftsbereichsaktien.®® Prinzipiell kommt es
somit auf den Einzelfall an, ob die Konzernzentrale tatsachlich tber bessere Informationen
verfiigt als ein externer Investor. In Branchen mit hochspezialisierten Kapitalgebern durften
die Vorteile Interner Kapitalméarkte jedoch deutlich kleiner sein. Zudem besteht die Gefahr,
dass die Bereichsmanager ihre Informationen gegeniiber einem zentralen Kapitalgeber stark
beschénigen um zu versuchen, ihn in seiner Allokationsentscheidung zu beeinflussen. Bei
einer Vielzahl externer Investoren wird ihnen dies weniger gelingen, weshalb sie weniger

Anreize zu einer Informationsverzerrung haben.*’

¥ vgl. Liebeskind (2000), S. 63 f.
¥ \gl. Loffler (1991), S. 116.

¥ Geschaftsbereichsaktien erlauben eine Erhdhung der Transparenz tber das Management der VVermdgenswerte
der betroffenen Segmente ohne — im Gegensatz etwa zu Spin-offs — den Vorteil einer Ressourcenreallokation zu
zerstoren; vgl. Billet/Mauer (2000), S. 1462 f.

“ \/gl. Stein (2003), S. 152.
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2.3. Agency-Probleme

2.3.1. Minderung von Agency Costs of Free Cash Flow

Wéhrend in der neoklassischen Gedankenwelt das von den Eigentiimern einer Unternehmung
eingesetzte Management ausschlieBlich im Interesse seiner Kapitalgeber handelt, ist die Reali-
tat von Interessengegensatzen zwischen dem ,regierenden* Management und seinen Aktiona-
ren gekennzeichnet. Haufig wird Managern unterstellt, sie verfolgten eine Strategie des ,,Em-
pire Building“, da sie neben dem Nutzen der monetaren Vergitung auch einen mit der Unter-
nehmensgrélRe wachsenden Nutzen aus der Fihrung des Unternehmens ziehen. Dies fihrt bei
Existenz freier Cashflows zu einem Uberinvestitionsproblem und den zugehorigen Agency
Costs of Free Cashflow.** Auf einem externen Kapitalmarkt sind die Méglichkeiten der Akti-
onare hinsichtlich der Begrenzung dieser Uberinvestitionskosten beschrankt. Das deutsche
Aktienrecht gestattet dem Vorstand einer Aktiengesellschaft weitgehende Thesaurierungs-
rechte, was eine Zwangsausschuttung nicht bendétigter Mittel verhindert. Dartiber hinaus ist es
quasi unmdoglich, das optimale Investitionsprogramm zu bestimmen. Vorschriften darlber,
alle freien Cashflows auszuschitten werden daher schon regelméRig daran scheitern missen,
dass diese nicht bestimmbar sind. Dieses Problem verstérkt sich durch Informationsvorspriin-
ge des Managements. Eine mdgliche Losung stellt die Finanzierung Uber Fremdkapital dar.
Die vertragliche Verpflichtung zur Zahlung von Zins und Tilgung bewirkt eine Zwangsaus-
schiittung in Hohe des Kapitaldienstes.** Problematisch ist daran jedoch, dass die Héhe der
Verpflichtung aus der Verschuldung in jeder Periode genau den freien Cashflows entsprechen
muss. Ferner setzt diese Vorgehensweise voraus, dass die Aktionare die Kapitalstruktur
bestimmen kdnnen. Dieser Annahme widerspricht der Ansatz des Managerial Entrench-
ments.*® Demnach hat der Manager einen gewissen Freiraum bei der Bestimmung der Ver-
schuldung und wahlt sich opportunistisch diejenige Kapitalstruktur, die sein Leben ,,s0 ange-
nehm wie mdoglich® macht unter der Nebenbedingung, nicht durch einen anderen Manager

ersetzt zu werden.

Konnen Interne Kapitalmérkte eine Losung der Free Cashflow-Problematik darstellen? Hier-
bei muss unterschieden werden zwischen einem Uberinvestitionsproblem auf Ebene der Ge-

schaftsbereiche und auf Ebene der Konzernleitung. Auf Divisionsebene spricht eine im Ver-

*vgl. Jensen (1986), S. 323.
*2 Die extreme Verschuldung im Rahmen von Leveraged Buyouts ist ein Beispiel fiir diese Strategie.

* Vgl. zum Grundgedanken des Managerial Entrenchment Shleifer/Vishny (1989) und zur Anwendung auf die
Kapitalstrukturentscheidung Zwiebel (1996).
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héltnis zu externen Investoren unter Umstanden doch gegebene lberlegene Informationslage
der Konzernleitung dafir, dass die genaue Hohe der freien Cashflows in jeder Periode be-
kannt ist. AuBerdem bieten die Verfugungsrechte der Konzernleitung die notige Handlungs-
macht, um berschiissige Finanzen aus den Geschaftsbereichen heraus zu holen. Da aber rea-
listischerweise auch die Konzernspitze einen ,,private benefit” aus der Fiihrung eines grof3en
Konzerns zieht* ist fraglich, ob sie iiberhaupt ein Interesse an der Vermeidung von Uberin-
vestitionen hat. Im Gegensatz zu den Bereichsmanagern hat sie aber durch ihr Recht zur Um-
verteilung der tberschissigen finanziellen Mittel im Konzern die Moéglichkeit, ein Wachstum
ihres Einflussbereichs durch Projekte mit positivem Kapitalwert zu erreichen. Realistischer-
weise wird sie ein solches Wachstum einem wertvernichtenden Wachstum vorziehen.* Bei
Free Cashflow-Problemen auf Divisionsebene bieten Interne Kapitalmérkte daher einen Vor-
teil. Problematisch wird die Funktionsweise eines Internen Kapitalmarkts in Bezug auf die
Free Cashflow-Problematik jedoch dann, wenn der ganze Konzern Uber Uberschussige Mittel
verfugt. Durch die Diversifizierung und den ,,more-money-effect* kdnnen Interne Kapital-
mérkte gerade erst dazu beitragen, dass mehr Kapital aufgenommen werden kann als die
Segmente dies alleine kénnten. Free Cashflow-Probleme auf Konzernebene werden dadurch
verschlimmert. Es entsteht ein Uberinvestitionsproblem auf Konzernebene, da keine kapital-
wertpositiven Projekte mehr verfligbar sind. Winner Picking bedeutet dann allenfalls die
Wahl des geringsten Ubels. Dazu kommt die Mdglichkeit, dass die Konzernzentrale iiber ei-
gene Gelder verfligen kann, aus deren Verwendung sie vermutlich einen hoheren Nutzen zie-
hen durfte als aus einem Wachstum auf Geschaftsfeldebene. In diesem Fall und unter der An-
nahme, dass auch die Manager der Konzernleitung einer Tendenz zum Empire Building unter-
liegen, wird das Uberinvestitionsproblem lediglich von den Bereichsmanagern auf die Ebene
der Konzernleitung verlagert. Es aufRert sich dann etwa in Form (berdimensionierter Admi-
nistrationen oder im Zukauf neuer Geschéftsbereiche.*® Wachstum durch die Ubernahme an-
derer Unternehmen kann dabei allerdings durchaus positiv zu werten sein: Bezahlt die Kon-
zernleitung die Akquisitionen mit den freien Cashflows, so flieRen diese Mittel zumindest in
eine Verwendung, die der internen Verwendung auf Geschaftsfeldebene tberlegen ist, sofern

man unterstellt, dass die gekauften Unternehmen fair bewertet sind und der Kaufpreis den

*\gl. Stein (1997), S. 117.

*> Griinde hierfir kénnen unternehmenswertabhangige Entlohnungssysteme genauso sein wie ein geringerer
Druck von Seiten der Aktionére bei steigenden Aktienkursen.

*®\/gl. Jensen (1986), S. 328.
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Fundamentalwert nicht Giberschreitet.*” Dass die Kosten einer konzernweiten Uberinvestition
die Vorteile einer Vermeidung der Marktunvollkommenheiten einer externen Finanzierung
aber auch Uberwiegen konnen, zeigen MATSUSAKA/NANDA. Demnach gibt es einen optimalen
Punkt an Ressourcenausstattung des Konzerns, bis zu dem die Vorteile einer Kapitalallokati-
on unter Umgehung der Kosten des externen Kapitalmarkts tiberwiegen. Stehen der Konzern-
leitung jedoch zu viele Mittel zur Verfligung, tGberwiegen die Kosten der Free-Cashflow-
Problematik.“® Somit scheinen Interne Kapitalmarkte zumindest bei einem moderaten Mittel-

Uberschuss einen Vorteil zu bieten.

2.3.2. Anreize der Bereichsmanager

Die Einfuhrung einer zusatzlichen Hierarchieebene fiihrt zu einer Abh&ngigkeit der Be-
reichsmanager von der Konzernzentrale. Dadurch geht diesen ein Stick ihrer Freiheit verlo-
ren, was Auswirkungen auf den Nutzengewinn hat, den sie aus ihrer Tatigkeit ziehen kénnen.
Verminderte Anreize zur Schaffung und Durchfiihrung profitabler Investitionsmoglichkeiten
sowie zur Informationsproduktion und —iibermittlung sind die Folge.”® Durch die Konzentra-
tion auf einen zentralen Geldgeber stehen die verschiedenen Geschaftsbereiche auRerdem in
direkter Konkurrenz um knappe Unternehmensressourcen. Dadurch haben die Bereichsleiter
Anreize, ineffiziente Beeinflussungsaktivitaten durchzufiihren um ihre Verhandlungsmacht
gegeniber der Konzernleitung zu erhéhen und diese bei der Allokationsentscheidung zuguns-
ten ihres Bereichs zu beeinflussen.® Solches ,,Divisional Rent-Seeking® ist ineffizient und
wertvernichtend. Dabei sind besonders diejenigen Geschaftsbereiche von Beeinflussungsakti-
vitaten betroffen, die Uber die schlechtesten Zukunftsaussichten verfiigen. Da deren Manager
Schrumpfungen beflirchten missen haben sie den hochsten Anreiz zur Verzerrung der Kapi-
talallokation zu ihren Gunsten.>* Ferner haben diese Manager die geringsten Opportunitats-

kosten, da sie sowieso nur einen unprofitablen Geschéaftsbereich zu verlieren haben.>® Zusatz-

*" In der Praxis findet jedoch hdufig eine Uberzahlung im Rahmen von Unternehmensakquisitionen statt; vgl.
Jensen/Ruback (1983), S. 22 sowie Andrade/Mitchell/Stafford (2001), S. 110 f.

*8 \/gl. Matsusaka/Nanda (2002), S. 178.
9 Vgl. Gertner/Scharfstein/Stein (1994), S. 1212 f. sowie Stein (1997), S. 117.

%0 \/gl. Scharfstein/Stein (2000), S. 2539. Solche Rent-Seeking-Aktivititen kdnnen in zwei Formen auftreten:
Zum einen kann der Bereichsmanager seine outside option verbessern, indem er wertvolle Zeit darauf verwendet
sein Profil nach auRen zu schérfen, etwa durch die Annahme von Gastvortrdgen oder Teilnahme an Kongressen.
Zum anderen kann er eine ,,Strategie der verbrannten Erde* fahren, mit der er sich unentbehrlich macht, etwa in
Form von komplexen Entscheidungssystemen oder durch gezielte Informationszuriickhaltung. In beiden Fallen
erhoht sich seine Verhandlungsmacht gegeniiber der Konzernleitung.

*L vgl. Meyer/Milgrom/Robers (1992), S. 17.
*2\/gl. Scharfstein/Stein (2000), S. 2545.



-15 -

lich unterliegt die Konzernzentrale dem Anreiz, Zugestéandnisse nicht in Form hoherer Lohne,
sondern durch eine Verzerrung der Kapitalallokation zu erbringen, da dies aus ihrer Sicht ge-
ringere Kosten verursacht, als ein Abfluss ihrer flr opportunistische Zwecke verwendbaren
Mittel.>® Die Folge ist eine Verzerrung der Kapitalallokation zugunsten der schlechtesten Be-

“>4 subventionieren gute Bereiche die schlechten.®® Ein wei-

reiche. In einer Art ,,Sozialismus
terer Effekt, der die Leistungsanreize der Bereichsmanager vermindert ist das Problem der
Zentrale, sich ex ante nicht glaubwirdig an eine bestimmte Ressourcenallokation binden zu
kénnen.>® Durch die Mdglichkeit des Winner Picking sehen die Bereichsmanager bei unter-
schiedlicher Produktivitit der Geschéaftsfelder die Gefahr, die eigenen hohen Uberschiisse mit
anderen Bereichen teilen zu mussen. Daher werden sie nicht in die effizientesten Projekte
investieren, sondern eher in solche Vorhaben, die ihnen einen gewissen Schutz gegen einen
Ressourcenabfluss bieten.”” Ferner lohnt sich firr die Leiter schwécherer Sparten eine hohe
Anstrengung nicht, da sie einen Ressourcenabfluss aufgrund der unterlegenen Qualitat nicht
verhindern kénnen.”® Die reduzierten Leistungsanreize verringern aber die Zahlungsiiber-
schusse dieser Segmente und damit auch die fir ein effizientes Winner Picking zur Verfligung
stehenden Mittel. Dieser Effekt wird besonders stark, wenn die Rentabilitat der verschiedenen
Geschaftsfelder stark divergiert und wenn Segmente mit heute hohen Cashflows (Cash Cows)
mit in Zukunft hoch profitablen, aber gegenwaértig kapitalbedirftigen Einheiten (Question
Marks) kombiniert werden. Zudem unterliegen die Bereichsleiter in einem Internen Kapital-
markt einem Free Rider-Problem, da die Kapitalallokation eines Geschéftsbereichs stets ein
Teil der gesamten Konzernressourcen sein wird und daher jeder Manager auf die Leistung
seiner Kollegen spekuliert.® Die Folgen sind ein gesunkener Konzerncashflow und Unter-
nehmenswert. Interne Kapitalmérkte kénnen daher nur in relativ homogenen Konzernen A-
gency-Konflikte verhindern, wenn namlich die Bereichsleiter wenig Angst vor Umverteilun-

gen haben miissen.”® Um dies zu erreichen, kann die Konzernleitung tber die Kapitalallokati-

%% Vgl. Scharfstein/Stein (2000), S. 2549.
> Zum Begriff des ,,socialism“ vgl. Scharfstein/Stein (2000), S. 2538.
**Vgl. Shin/Stulz (1998), S. 533.

*® Der Grund dafiir besteht darin, dass nicht nur die erzielte Rentabilitat Giber die Verteilung entscheidet, sondern
auch weitere Einflisse wie insbesondere die Verhandlungsmacht der verschiedenen Parteien; vgl. Ra-
jan/Servaes/Zingales (2000), S. 38.

" \vgl. Rajan/Servaes/Zingales (2000), S. 38.
8 \vgl. Inders/Laux (2005), S. 216.

*\gl. De Motta (2003), S. 1194.

% \/gl. Brusco/Panunzi (2005), S. 666 f.
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on versuchen, moglichst homogene Geschaftsfelder zu erzeugen. Dies verlangt aber eine inef-

fiente Forderung der schwécheren Bereiche in Form sozialistischer Interner Kapitalmérkte.

Neben Leistungsanreizen beeinflussen Interne Kapitalmarkte auch die Anreize zur Produktion
und Weitergabe relevanter Informationen. Da die Allokationsentscheidung der Zentrale
hauptsachlich von den Prognosen der Bereichsmanager abhangt, haben diese einen Anreiz zur
Verzerrung der tUbermittelten Informationen. STEIN unterscheidet dabei zwischen harten und
weichen Informationen. Wéhrend erstere von den Bereichsmanagern an die Zentrale bermit-
telt werden konnen, ist dies bei letzteren — etwa weil sie auf einer persénlichen, nicht doku-
mentierbaren Einschatzung des Bereichsleiters beruhen — nicht maglich.®* Wenn erfolgreiche
Investitionen zumindest teilweise auch auf der Produktion weicher Informationen beruhen,
stellen Interne Kapitalméarkte eine Quelle der Ineffizienz dar. Leitet der Manager ein unab-
héngiges Unternehmen, so kann er die ihm zur Verfligung stehenden Ressourcen gemaR sei-
ner Einschadtzung investieren. Ist er hingegen in einen Konzernverbund eingebunden, so kann
er die bendtigten Mittel nur gegen die Lieferung von ,,hard facts* bekommen. Folglich hat er
weniger Anreize zur Produktion weicher Informationen, was zu Ineffizienzen im Investitions-
verhalten fiihrt.** Des Weiteren hat der Bereichsleiter generell Anreize zu einer tbertrieben
positiven Darstellung seiner Investitionsaussichten, um mdglichst viel Kapital an sich zu bin-
den. Kann sich die Konzernleitung bei ihrer Kapitalallokationsentscheidung allerdings neben
den Managerangaben auch auf ¢ffentliche, aber weniger informative Informationen wie die
vergangene Leistung des Segments stiitzen, so wird sie — um die negativen Anreize der Be-
reichsmanager zu reduzieren — ein Uberhdhtes Gewicht auf diese Daten legen.®® Der Gefahr
einer Verzerrung der bendtigten Informationen begegnet sie somit mit einer Verzerrung der
Kapitalallokation. Bei ihrer Entscheidung, welche Informationen sie an die Zentrale melden
wollen, wagen die Bereichsleiter ab zwischen einer mdglichst hohen Ressourcenausstattung
und einer moglichst geringen Anstrengung zur Erreichung der selbst gesetzten Ziele. Um
trotzdem eine hohe Leistung ihrer Spartenmanager zu erreichen, muss die Konzernspitze ho-
here Ergebnisse Uberproportional entlohnen. Folglich wird es fir sie relativ teuer, ihren guten
Sparten Kapital zu Uberlassen. Die Folge ist erneut eine Verzerrung der Allokationsentschei-

dung zugunsten der schwacheren Sparten.®* Dies ermdglicht die Aufrechterhaltung hoher

81 v/gl. Stein (2002), S. 1892.

62 \/gl. Stein (2002), S. 1892 f.

& vgl. Wulf (2005), S. 4.

% \gl. Bernardo/Luo/Wang (2006), S. 487.
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Leistungsanreize durch eine hohe Entlohnung guter Ergebnisse, schitzt die Konzernfiihrung

aber zugleich vor zu hohen Entlohnungsauszahlungen.

2.4. Transaktionskosten

Zusatzlich zu den bisher diskutierten Vor- und Nachteilen Interner Kapitalmarkte entstehen
durch die Bildung von Konzernen Transaktionskosten aufgrund der Einflihrung einer zusatz-
lichen Hierarchieebene in Form der Konzernleitung. Dabei ist zu trennen zwischen denjeni-
gen Kosten, die aufgrund der Konzernierung, aber ohne direkten Bezug zu Internen Kapital-
mérkten anfallen (indirekte Kosten) und solchen Transaktionskosten, die direktes Ergebnis
der zentralisierten Kapitalallokation sind (direkte Kosten). Indirekte Kosten sind fiir die Effi-
zienzbeurteilung Interner Kapitalmarkten nur relevant, wenn bisher noch keine Konzernstruk-
tur vorlag. Sie entstehen etwa in Form von Gehéltern der Konzernleitung, ihrer Stabe und
dem ihr zugeordneten Personal. Zu diesen administrativen Kosten gehoren ferner Geb&ude-
und Infrastrukturkosten sowie Reisekosten. Bei der Frage nach der Bildung eines Konzerns
sind aullerdem erweiterte Berichtspflichten im Rahmen der externen Berichterstattung zu be-
riicksichtigen, etwa die Erstellung eines Konzernabschlusses.®® SchlieRlich bewirkt die Zu-
sammenfiihrung bislang unabhéngiger Unternehmen in einen Konzernverbund, dass verschie-
dene Unternehmenskulturen aufeinander prallen, was zu Reibungsverlusten fihren kann. Di-
rekte Transaktionskosten sind dagegen auch dann von Bedeutung, wenn bereits eine Konzern-
struktur besteht, da sie zusétzlich zu den indirekten Kosten anfallen. Zu ihnen gehort etwa der
zusétzliche Dokumentationsaufwand, der zur Versorgung der Konzernspitze mit den bendtig-
ten entscheidungsrelevanten Informationen entsteht. Ferner neigen grolRe Burokratien zu ei-
nem uberoptimalen Kontrollniveau. Die Konzernleitung greift oft starker in die Flihrung der
Geschaftsbereiche ein, als dies aufgrund ihres Informationsstandes und ihrer Fahigkeiten effi-
zient ware. Dies mag einerseits als Schutzmechanismus gegen drohende Agency-Probleme
auf der Ebene der Geschéftsbereichsmanager geschehen, andererseits kénnen aber auch ein
gesteigerter Nutzen der Konzernleitung durch die Ausubung von Macht sowie eine Selbst-
Uberschatzung der eigenen Fahigkeiten und Kenntnisse zu Ubertriebener Einflussnahme fiih-
ren. Die Konsequenzen daraus sind verringerte Motivation der Untergebenen® und verlanger-
te Entscheidungswege, was wiederum zu Verzégerungen bei den Investitionen fiihren kann.®’

SchlieBlich stellt auch die Anwendung starrer Investitionsregeln ein weiteres Problem der

8 vgl. Liebeskind (2000), S. 64.
% \/gl. Loffler (1991), S. 118 sowie Gertner/Scharfstein/Stein (1994), S. 1212 f.
57 \/gl. Liebeskind (2000), S. 64.
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Internalisierung der Allokationsfunktion in einen Konzern dar.?® In diesem Fall werden Cash-
flow-Schwankungen ihrer GréRRe nach proportional auf die Investitionsbudgets der Geschéfts-
felder Gberwalzt. Das Ergebnis ist ein ,,Sozialismus®“ der Konzernbereiche mit den damit ver-
bundenen Kosten der Uber- und Unterinvestition. Eine zentralisierte Kapitalallokation bietet
jedoch auch verschiedene Vorteile hinsichtlich der Transaktionskosten der Kapitalbeschaf-
fung. So flhrt die Konzentration auf nur einen einzigen Kapitalgeber zu reduzierten Such-,
Informations- und Verhandlungskosten auf Geschaftsfeldebene. Obwohl diese Kosten aber
prinzipiell nur auf die Ubergeordnete Konzernebene verlagert werden, kann der CEO mit einer
Transaktion das Kapital fir sdmtliche Sparten bereitstellen. Insgesamt reduziert sich daher die
Anzahl der erforderlichen Vertragsbeziehungen mit externen Kapitalgebern und damit auch
die Hohe der anfallenden Transaktionskosten. Des Weiteren sprechen finanzwirtschaftliche
Synergien in Form einer Reduktion der Kapitalbeschaffungskosten aufgrund gesteigerter
Nachfragemacht und ein im Rahmen des Konzernclearings erfolgender Ausgleich gegenléaufi-
ger Zahlungsstréme fiir eine Verringerung von Transaktionskosten. ® Ob solche Economies
of Scales bei der Finanzierung allerdings die mit Internen Kapitalmérkten einhergehenden
Transaktionskosten Uberwiegen ist unklar. Ein empirischer Beleg dafir steht jedenfalls noch

aus.”

2.5. Produktmarktverbindung

Ein neuer Ansatz zur Effizienzanalyse Interner Kapitalméarkte untersucht die Verbindung von
Kapitalallokation und Produktmarktverhalten des Unternehmens. Dabei wird analysiert, wel-
che Wirkung interne Kapitaltransfers auf Wettbewerbsintensitdit und Verhalten bei
Markteintritten haben. Demnach kénnen Interne Kapitalmarkte zu einem glaubwirdigen Ver-
haltensbindungsmechanismus werden, der die Reaktionen von Wettbewerbern im Oligopol
beeinflussen kann. MATSUSAKA/NANDA untersuchten als erste diesen Zusammenhang. Sie
kommen zu dem Ergebnis, dass die Flexibilitat einer kostengtinstigen Reallokation von Kon-
zernressourcen zu einem Nachteil fur den Fall eines potenziellen Markteintritts neuer Konkur-
renten wird.” Wihrend eine fokussierte Unternehmung die ihr zur Verfiigung stehenden Mit-

tel vollstandig in ihren Markt investieren muss,’? wird ein Konzern seine Ressourcen im Zuge

%8 \/gl. Shin/Stulz (1998), S. 533 und S. 544.
% vgl. Beckmann (2006), S. 42 f.

v/gl. Beckmann (2006), S. 65.

™ vgl. Matsusaka/Nanda (2002), S. 178.

"2 Eine alternativ mégliche Reallokation (iber den externen Kapitalmarkt verursacht annahmegemaB hohe Kos-
ten; vgl. Matsusaka/Nanda (2002), S. 199.
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eines Winner Picking verstarkt den Segmenten mit dem besseren Marktumfeld zuweisen. Der
bedrohte Markt erhélt dann wegen der verschlechterten Ertragsaussichten einen geringeren
Kapitalbetrag. Dies reduziert aber zugleich seine Chancen zur Verhinderung des
Markteintritts. Die Flexibilitat des Winner Picking verhindert so eine glaubwirdige Drohung

gegeniiber potenziellen neuen Konkurrenten.”

Zu einem anderen Ergebnis gelangt man allerdings, wenn die verschiedenen Geschéftsberei-
che als rechtsfahige Einheiten auftreten und daher zusétzlich zur Ressourcenallokation durch
die Zentrale auch Mittel vom externen Kapitalmarkt aufnehmen kénnen. Je mehr interne Mit-
tel dem Bereichsleiter aber zur Verfugung stehen, desto weniger externes Kapital muss er
aufnehmen und desto groRer ist folglich sein verbleibender Anteil am Segmentergebnis. Ex-
terne Finanzierung fihrt daher zu einem Leistungsanreizproblem, da der Manager nicht die
vollen Friichte seiner Arbeit behalten kann. Da schlechte Divisionen jedoch prinzipiell mehr
Kapital vom externen Kapitalmarkt beziehen missen, sind die damit verbundenen Agency-
Probleme hier folglich groRer als bei den guten Konzernsparten. Unter den reduzierten An-
strengungen leiden aber nicht nur die externen Financiers, sondern auch die Konzernleitung.
Diese verzerrt daher die Kapitalallokation zugunsten der schwécheren Einheiten, um deren
externe Finanzierungserfordernisse und die damit einhergehenden Agency-Probleme zu redu-
zieren.”* Dieses sozialistische Investitionsmuster ist daher glaubwiirdig. Genau deshalb kén-
nen Interne Kapitalmérkte aber auch als Abschreckungsmechanismus gegen eine
Markteintrittsdrohung eines potenziellen Konkurrenten dienen: Indem der Eindringling die
Aussichten des bedrohten Konzernsegments verschlechtert, sorgt er zugleich fiir eine erhthte
Ressourcenausstattung und eine verstarkte Anstrengung bei dessen Manager. Der Eindring-
lich muss daher mit einem harten Wettbewerb rechnen.” Die Flexibilitat Interner Kapital-
maérkte kann allerdings auch als unterstutzendes Element fur einen Markteintritt des Konzerns
gegen einen aggressiv auftretenden Verteidiger dienen. Der erwartungsgemal harte Wettbe-
werb und die damit einhergehenden schlechten Ertragsaussichten fiihren zu einer Subventio-

nierung des neuen Geschéftsfelds, wodurch die Ankindigung des Konzerns, nach dem

™ Vgl. Matsusaka/Nanda (2002), S. 200.

™ \Vgl. Cestone/Fumagalli (2001), S. 10. Allerdings kann es fiir eine nur geringe Ressourcenausstattung des
Konzerns sinnvoller sein, die schlechte Sparte nicht zu finanzieren (zu schlieen) und alles Kapital dem guten
Bereich zuzufiihren. In diesem Fall findet ein Winner Picking statt. Sofern aber gute und schlechte Einheiten
interne Mittel bekommen, ist stets eine Subventionierung der schlechteren Bereiche optimal; vgl. Cesto-
ne/Fumagalli (2005), S. 200 f.

™ vgl. Cestone/Fumagalli (2001), S. 21 f.
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Markteintritt ein aggressiver Konkurrent des etablierten Unternehmens zu sein glaubwirdig

wird.” Die Flexibilitat interner Kapitaltransfers stellt hier einen entscheidenden Vorteil dar.
3. Empirische Erkenntnisse

3.1. Nachweis der Existenz Interner Kapitalmarkte

Bevor die Frage nach der Effizienz Interner Kapitalmérkte empirisch beantwortet werden
kann, muss zundchst untersucht werden, ob Konzerne (berhaupt interne Kapitalallokation
betreiben. LAMONT konnte in seiner Untersuchung tber die Auswirkung von Olpreisschocks
auf diversifizierte Olkonzerne zeigen, dass nicht nur die Investitionen der 6lbezogenen Ge-
schaftsfelder nach dem starken Olpreisriickgang im Jahr 1986 zuriickgingen, sondern auch die
der nicht 8lbezogenen Segmente.”” Ein Vergleich der Reaktionen der Nicht-Olsparten mit
vergleichbaren unabhdngigen Firmen ergab, dass erstere mit deutlich stérkeren Investitions-
riickgangen auf die Olpreisveranderung reagierten.’® Offensichtlich wirkt sich die Ertragslage
eines Geschaftsfelds auf die Investitionstatigkeit der anderen Bereiche aus,” was als Beleg fiir
die Existenz Interner Kapitalmarkte gedeutet werden kann.®® Auch SHIN/STULZ zeigen, dass
die Investitionen eines Geschéftsbereichs signifikant von den Zahlungsuberschussen der ande-
ren Konzernsegmente abhangen.®! Allerdings ist dieser Effekt deutlich geringer als die Sensi-
tivitat der Investitionen gegeniiber den segmenteigenen Cashflows. Somit scheinen Interne
Kapitalmarkte grundsatzlich zu existieren, jedoch ist das Ausmal der Ressourcenumvertei-
lung begrenzt. Die Bedeutung der Cashflows anderer Bereiche steigt jedoch in stark diversifi-
zierten Konzernen.!” Da dem Internen Kapitalmarkt aufgrund der groReren Unterschiedlich-
keit der Geschéaftsfelder dort eine grofRere Bedeutung zukommt, spricht dieses Ergebnis flr
die Existenz interner Kapitalallokation. BILLET/MAUER weisen interdivisionale Transfers zwi-

schen Geschaftsfeldern mit unterschiedlichen Rentabilitatsaussichten in beide Richtungen

8 vgl. Cestone/Fumagalli (2001), S. 17.
"vgl. Lamont (1997), S. 98.

®\vgl. Lamont (1997), S. 100 f.

" vgl. Lamont (1997), S. 106.

8 Allerdings muss bei einem finanziell unbeschrinkten Konzern die Verschlechterung der Ertragslage eines
Segments nicht auf die Investitionstatigkeit der anderen Segmente durchschlagen, da geniigend Mittel zur Finan-
zierung aller gewunschten Projekte vorhanden sind. SCHNURE findet Indizien dafiir, dass solche finanziellen
Restriktionen fiir die von LAMONT untersuchten Unternehmen gerade nicht existierten; vgl. Schnure (1997), S. 4
f. Auch Lamont kommt zu dem Ergebnis, dass die Olkonzerne zu dieser Zeit eher einem Uberinvestitionsprob-
lem unterlagen, was gegen finanzielle Beschrankungen spricht; vgl. Lamont (1997), S. 102.

8 vgl. Shin/Stulz (1998), S. 532.
8 v/gl. Shin/Stulz (1998), S. 539 f.
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nach, d. h. sowohl hin zu Bereichen mit uberdurchschnittlichen Aussichten, als auch von die-
sen weg.®® CAMPELLO zeigt, dass kleine, in einen Konzernverbund eingebundene Banken als
Reaktion auf eine Kontraktion der Geldpolitik ihre Kreditvergabe weniger stark reduzieren als
unabhangige Banken.® HousToN/JAMES/MARCUS beobachten fiir Bankenholdings eine deut-
lich starkere Abhangigkeit des bankindividuellen Kreditvergabeverhaltens von den Konzern-
cashflows als von den bankeigenen Cashflows. Ferner sind die Investitionen der verschiede-
nen Konzernbanken negativ korreliert. Zusammen weisen diese Ergebnisse auf die Existenz
Interner Kapitalmarkte hin, bei der die verschiedenen Banken um die knappen Konzernmittel
konkurrieren.* Die groRe Mehrzahl der Untersuchungen kommt somit zu dem Ergebnis, dass

Konzerne tatsdachlich in nennenswertem Umfang interne Kapitalallokation betreiben.

3.2. Der Diversification Discount

Einen ersten Anhaltspunkt zur Einschéatzung der Vorteilhaftigkeit Interner Kapitalmérkte stellt
die Marktbewertung diversifizierter Konzerne dar. Wenn Interne Kapitalmérkte wertsteigernd
wirken, sollten diversifizierte Konzerne eine hohere Marktbewertung aufweisen als ein Port-
folio aus zur Konzernstruktur &quivalenten, aber unabhangigen Unternehmen. LANG/STULZ
identifizieren allerdings ein signifikant niedrigeres ToBIN-Q flr diversifizierte Unternehmen
als fur ein vergleichbares Portfolio selbststandiger Unternehmen.®® Mit Q als empirischem
Mal fir die Investitionsmoglichkeiten einer Unternehmung zeichnet diese Studie ein Bild
ineffizienter Kapitaltransfers innerhalb eines Konzerns: Offenbar werden durch die interne
Kapitalallokation die Investitionsmdglichkeiten reduziert, was sich in einer geringeren Markt-
bewertung ausdriickt. BERGER/OFEK beziffern diesen Diversifikationsabschlag auf 13 bis
15%.%" LINS/SERVAES weisen fiir Konzerne in Emerging Markets einen Diversifikationsab-
schlag von 7% nach.®® Auch Servaes findet einen Diversifikationsabschlag, interessanter-
weise genau flr den Zeitraum der starken Diversifizierung und Bildung grofRer Konglomerate
in den 1960er und 1970er Jahren.* Dieser geht allerdings gegen Ende der Siebziger Jahre bis

auf Null zuriick.*® Den Diversification Discount im internationalen Vergleich zu Beginn der

8 vgl. Billet/Mauer (2003), S. 1185.

8 v/gl. Campello (2002), S. 2775.

8 \/gl. Houston/James/Marcus (1997), S. 153-157.
8 vgl. Lang/Stulz (1994), S. 1278.

8 vgl. Berger/Ofek (1995), S. 40.

8 \/gl. Lins/Servaes (2002), S. 5.

8 vgl. Servaes (1996), S. 1203.

% \/gl. Servaes (1996), S. 1207.
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1990er Jahre untersuchen LINS/SERVAES. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass in Deutschland
kein Diversifikationsabschlag existierte, in Japan konglomerate Unternehmen dagegen um
10% und in GrofR3britannien sogar um 15% niedriger bewertet sind als vergleichbare unabhan-
gige Unternehmen.” Firr Deutschland weist BECKMANN dagegen im Zeitraum 1998-2002
einen Diversification Discount von durchschnittlich 21% nach.®?

Es gibt aber auch verschiedene Untersuchungen, die einen Diversifikationsabschlag génzlich
auf methodische Fehler zuriickfiihren.®® WHITED zeigt, dass die Verwendung des TosIN-Q als
MaR fiir die Investitionsmoglichkeiten eines Geschaftsbereichs Unzuldnglichkeiten auf-
weist.* MAKsIMOVIC/PHILLIPS beriicksichtigen das optimale Wachstumsverhalten eines Kon-
zerns mit unterschiedlich profitablen Geschéaftsfeldern. Sie kdnnen keinen Diversifikationsab-
schlag erkennen.® Unternehmen investieren dort, wo sie ihre organisationalen und manage-
mentbezogenen Fahigkeiten am besten verwerten konnen. Diversifikation ist demnach als
Suchprozess nach einem Abgleich von Unternehmensfahigkeiten und Marktanforderungen zu
sehen.* Fihrt man diese Uberlegungen weiter, so kénnte der Diversification Discount auch
auf eine systematische Verzerrung in der Zusammensetzung der Stichprobe zuriickzufuhren
sein. So weist etwa CHEVALIER nach, dass die an einem mit Diversifikationsabschlag gehan-
delten Konzern beteiligten Sparten schon vor der Eingliederung in den Konzern ein vermeint-
lich ineffizientes Investitionsverhalten aufweisen.’” Sie kann mehrere in der Literatur ibli-
cherweise als Indiz fur ineffiziente Kapitaltransfers verwendete Muster auf methodische Feh-
ler zuriickfiihren.®® Nach GRAHAM/LEMMON/WOLF entsteht der Diversifikationsabschlag di-
versifizierter Konzerne mehrheitlich durch eine vorausgegangene Unterbewertung der einge-
gliederten Geschéftsbereiche aufgrund unterdurchschnittlicher Produktivitat. Als schon vor
ihrer Expansion ,,schlechte* Unternehmen®® haben sie geringere Opportunitatskosten einer

Diversifikation, wodurch sie tendenziell starker an diversifizierenden Aktivitaten beteiligt

L \/gl. Lins/Servaes (1999), S. 2216.

% \gl. Beckmann (2006), S. 152. Allerdings weisen etwa 30% der von ihm untersuchten Unternehmen eine
Diversifikationspramie auf.

% \gl. zur Kritik an den empirischen Untersuchungen auch Wagner (2001), S. 24-29.
% \/gl. Whited (2001), S. 1668 f.

% vgl. Maksimovic/Phillips (2002), S. 724.

% \/gl. Campa/Kedia (2002), S. 1732.

"\v/gl. Chevalier (2000), S. 2.

% \/gl. Chevalier (2000), S. 5.

% Auch HYLAND/DILTZ zeigen, dass Konzernsparten vor ihrer Diversifikationsentscheidung schlechte Unter-
nehmen waren; vgl. Hyland/Diltz (2002), S. 64.
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sind. Der Diversification Discount konnte daher in individuellen Merkmalen der diversifizie-
renden Unternehmen begriindet sein.'® CampA/KEDIA finden deutlich schwéchere Abschlage
und zum Teil sogar Diversifikationspramien, wenn sie solche Unternehmenscharakteristika

beriicksichtigen.*™

Auch VILLALONGA zeigt, dass der Diversification Discount verschwindet,
wenn man die Selbstselektion in der Diversifikationsentscheidung beriicksichtigt.'®> Dabei
wéhlen vor allem Unternehmen schlechterer Qualitét eine Diversifikationsstrategie, wahrend
gute Firmen eher selbststandig bleiben.’® Betrachtet man die unterschiedlichen Ergebnisse
der verschiedenen Studien, so ist die Existenz eines Diversification Discounts als umstritten
anzusehen. Aussagen Uber die Vorteilhaftigkeit Interner Kapitalmarkte kénnen aus der dies-

beziiglichen Forschung daher nicht gezogen werden.

3.3. Empirische Effizienzbeurteilung Interner Kapitalmarkte

Da die Untersuchung des Diversification Discounts wenig Erkenntnisgewinn bringt, muss die
Analyse Interner Kapitalméarkte auf die Investitionstatigkeit in Abhé&ngigkeit von Geschaftsbe-
reichs- und Konzerncashflows abstellen. Datengrundlage ist hier i. d. R. die Segmentbericht-
erstattung der untersuchten Konzerne. Es stellt sich damit die Frage nach der Richtung der
Kapitaltransfers, d. h., ob ein Winner Picking oder eine Kreuzsubventionierung zu beobachten
ist. BERGER/OFEK konnten als eine der ersten ineffiziente Interne Kapitalmérkte nachwei-
sen.’® Dabei investieren Konzerne tendenziell stirker in Bereichen mit niedrigem TOBIN-Q,
was auf Uberinvestitionen schlieRen lasst. Gleichzeitig findet eine Subventionierung unprofi-
tabler Geschaftsfelder statt, die bei verbundener Diversifikation geringer ausfallt.’® In der
bereits beschriebenen Studie von LAMONT l&sst der (berproportional starke Riickgang der
Investitionen in den Nicht-Olsegmenten auf eine vorherige Subventionierung dieser Bereiche

schlieRen, die als Folge der plétzlichen Mittelknappheit eingestellt wurde.'® Dies impliziert

100 \/gl. Graham/Lemmon/Wolf (2000), S. 696 sowie Campa/Kedia (2002), S. 1732.
101 \/gl. Campa/Kedia (2002), S. 1733.
192 v/gl. Villalonga (2004), S. 6 und S. 21.

193 vgl. Inderst/Miiller (2003), S. 1034 f. sowie Hege/Ambrus-Lakatos (2002), S. 3, die aber auch fiir besonders
schlechte Unternehmen eine Tendenz zur Selbststandigkeit erkennen.

194 Der durchschnittliche Wertverlust durch die Kreuzsubventionierung belauft sich nach ihrer Studie auf ca. 3%
des Unternehmenswerts; vgl. Berger/Ofek (1995), S. 57.

105 v/gl. Berger/Ofek (1995), S. 55-57 sowie Lamont (1997), S. 100.

1% vgl. Lamont (1997), S. 102 f. SCHNURE hingegen widerspricht der Darstellung einer plotzlichen Mittel-
knappheit und zeigt, dass auch nach dem Olpreisschock keine Cashflowbeschrdnkung vorlag; vgl. Schnure
(1997), S. 9.
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weiter, dass die Subventionierung vorher ineffizient gewesen sein diirfte.’” In einem effizien-
ten Internen Kapitalmarkt sollten die Investitionen der Bereiche mit den besten Investitions-
maoglichkeiten relativ unabhangig von den Cashflow-Schwankungen des Konzerns sein, wéh-
rend die (residualen) Bereiche mit den schlechtesten Projekten die groRten Schwankungen
aufweisen sollten. Nach SHIN/STuLz verfolgen diversifizierte Konzerne aber eine starre Inves-
titionsregel.!® Demnach verteilen Konzerne ihre Ressourcen relativ gleichmaRig auf alle Be-
reiche, was einem ,Sozialismus“ der Geschaftsfelder gleichkommt. RA-
JAN/SERVAES/ZINGALES zeigen, dass diversifizierte Konzerne ihren weniger profitableren
Bereichen im Vergleich zu unabh&ngigen Unternehmen mehr Ressourcen zuweisen, wéhrend
ihre Segmenten mit guten Investitionsmoglichkeiten vergleichsweise weniger Kapital erhal-
ten.® Das AusmaR dieser ineffizienten Kapitaltransfers steigt mit dem Grad an Diversifizie-
rung des Konzerns.*'® Dieses sozialistische Allokationsmuster kann auch SCHARFSTEIN nach-
weisen. In seiner Untersuchung investieren diversifizierte Konglomerate generell 0,6% mehr
als unabhangige Firmen. Dieser Wert wird allerdings durch die Bereiche mit unterdurch-
schnittlichen Investitionsmdglichkeiten getrieben, da die Uberdurchschnittlich profitablen
Segmente in ihrem Investitionsverhalten ihren unabhangigen Pendants entsprechen.’** Dabei
identifiziert SCHARFSTEIN Agency-Probleme als Ursache fur die ineffizienten Transfers: Ho-
here Eigenkapitalbeteiligungen und damit stérkere Anreize fiir eine effiziente Kapitalallokati-
on der Manager fihren zu signifikant geringeren Uberinvestitionen.*? Ubereinstimmend da-
mit weist BECKMANN nach, dass auch in Deutschland iber 50% aller Kapitaltransfers ineffi-
zient sind."** GERTNER/POWERS/SCHARFSTEIN untersuchen die Frage nach der Effizienz der
Kapitaltransfers durch die Beobachtung des Investitionsverhaltens eines Geschaftsbereichs

vor und nach dessen Spin-Off von der Muttergesellschaft.'** Demnach reagiert das Investiti-

97 Diese Aussage ist in der Literatur allerdings umstritten; vgl. Gertner/Powers/Scharfstein (2002), S. 2480.
198 v/gl. Shin/Stulz (1998), S. 533 und S. 544.

199 \/gl. Rajan/Servaes/Zingales (2000), S. 59.

119 v/gl. Rajan/Servaes/Zingales (2000), S. 61-64.

11 v/gl. Scharfstein (1998), S. 12.

112 Dieses Ergebnis stiitzt die Modellaussagen von Scharfstein/Stein (2000), da dort nur bei einer ,,Bezahlung“
der schlechteren Bereichsleiter mit Kapital anstatt mit Gehalt zu einer Verzerrung der Kapitalallokation fihrt;
vgl. Scharfstein (1998), S. 16 f.

113 v/gl. Beckmann (2006), S. 152.

114 Der Vorteil einer Betrachtung von Spin-Offs liegt in der Zahlungsneutralitét dieses VVorgangs, da lediglich die
Anteile an einer bisher nicht notierten Gesellschaft auf die Anteilseigner der Muttergesellschaft verteilt werden.
Ein moglicher Nachteil liegt allerdings in einer potenziellen Verzerrung der Aussagen, da gerade eine besonders
starke Ineffizienz in der internen Kapitalallokation ausschlaggebend fur den Spin-Off sein kénnten. Demnach
waéren die Ergebnisse Uberzogen; vgl. Gertner/Powers/Scharfstein (2002), S. 2481 f.
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onsverhalten der verselbststandigten Geschéftsbereiche nach dem Spin-Off deutlich sensitiver
auf die bestehenden Investitionsmoglichkeiten (wiederum gemessen als ToBIN-Q) als vorher.
Dies auBert sich in ricklaufigen Investitionen der unprofitableren Geschaftsfelder und stei-
genden Investitionen der besseren Bereiche.'*®> Die vorherige interne Kapitalallokation muss

also ineffizient gewesen sein.

Es gibt allerdings auch eine Reihe von Studien, die zum gegenteiligen Ergebnis gelangen. So
zeigen etwa HousTON/JAMES/MARCUS, dass das Kreditvergabeverhalten der von ihnen unter-
suchten Konzernbanken zu einer Strategie des Winner Picking passt.**® KHANNA/TICE unter-
suchten das Verhalten von unabhangigen Diskont-Einzelhandlern und den Niedrigpreisspar-
ten von Einzelhandelskonzernen als Reaktion auf einen Eintritt von Wal-Mart in ihren Markt.
In ihrer Studie sind die konzernierten Divisionen bereits vor dem Eintritt des neuen Konkur-
renten produktiver (gemessen als Diskont-Umsatz pro Quadratmeter Verkaufsflache).**" Fiir
den Fall eines Verbleibs im Markt investieren die diversifizierten Geschaftsbereiche aufer-
dem mebhr als ihre unabh&ngigen Konkurrenten. Wegen ihrer hoheren Produktivitat ist dieses

118 Offensichtlich findet in den verbunden diversifizierten Konzernen ein

Verhalten effizient.
Winner Picking statt. Effiziente Interne Kapitalmarkte beobachten auch MAKSIMO-
VIC/PHILLIPS. Dabei weisen die produktivsten Segmente der untersuchten Konzerne ein héhe-
res Wachstum auf als die vergleichsweise unproduktiveren Geschaftsfelder und werden da-
durch zugleich gréRer.**® Die hohe Wachstumsrate stellt aber gleichzeitig hohe Opportuni-
tatskosten fr eine mogliche diversifizierende Expansion dar. Ein Unternehmen wird demnach
nur dann in ein neues Geschéaftsfeld vorstoRen, wenn seine Wachstumsaussichten in seinem
alten Markt an eine Grenze stoRen.'® Dies l4sst vergleichsweise héhere Investitionen in den
produktiveren Segmenten effizient erscheinen. Das von MAKSIMOVIC/PHILLIPS gefundene
Investitionsmuster deckt diese Aussage.*** BILLET/MAUER untersuchen schlielich den Zu-
sammenhang zwischen dem Wert eines Internen Kapitalmarkts und dem Wert des zugehori-
gen Konzerns. Dabei kommen sie zu dem Schluss, dass eine Beziehung dieser Grof3en nur bei

Finanzierungsbeschrankungen auf Ebene der Geschaftsfelder entsteht: Effiziente Transfers

15 v/gl. Gertner/Powers/Scharfstein (2002), S. 2482.
116 \/gl. Houston/James/Marcus (1997), S. 159 f.

117 v/gl. Khanna/Tice (2001), S. 1491.

118 \/gl. Khanna/Tice (2001), S. 1502.

119 v/gl. Maksimovic/Phillips (2002), S. 745 f.

120 v/gl. Maksimovic/Phillips (2002), S. 723.

121 v/gl. Maksimovic/Phillips (2002), S. 724 und S. 755.
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hin zu Uberdurchschnittlich rentablen und zugleich finanzierungsbeschrankten Einheiten er-
hohen den Unternehmenswert, ineffiziente Transfers hin zu Bereichen mit geringen Rentabili-
tatsaussichten reduzieren ihn.*?? Dieses Ergebnis spricht fir Effizienzvorteile Interner Kapi-
talmarkte durch die Aufhebung von Finanzierungsbeschrankungen.*? Allerdings kénnen BiL-
LET/MAUER auch eine Unternehmenswertsteigerung durch Subventionierung kleiner Bereiche
mir nur geringen Rentabilitatsaussichten beobachten. Dies spricht zwar gegen effiziente inter-
ne Kapitalallokation, stiitzt aber zugleich die These von RAJAN/SERVAES/ZINGALES, nach der
die Bereichsmanager kleiner unprofitabler Segmente durch eine Homogenisierung der Ge-

schaftsfelder zu effizienten Investitionen bewegt werden.'?*

4. Wirdigung der Vorteilhaftigkeit Interner Kapitalmarkte

Die Frage nach der Effizienz Interner Kapitalmérkte wurde mittlerweile von einer Vielzahl
von theoretischen und empirischen Untersuchungen angegangen. Da interne Kapitaltransfers
grundsatzlich nur dann vorteilhaft sein kénnen, wenn der externe Kapitalmarkt Ineffizienzen
aufweist, wird dessen Entwicklungsgrad zu einer Determinante der Vorteilhaftigkeit Interner
Kapitalméarkte.'® Je vollkommener der externe Kapitalmarkt ist und je wirksamer das jewei-
lige Corporate Governance-System funktioniert, desto geringer wird der Spielraum fir Effi-
zienzsteigerungen durch eine Verlagerung der Kapitalallokation in einen Konzernverbund.
Insofern kann die Bildung groRer Konglomerate in den 1960er Jahren in Verbindung mit der
anschlieBenden Aufldsung dieser Verbundstrukturen ein empirischer Hinweis auf diesen Zu-
sammenhang sein.*® Konglomerate sollten demnach in Entwicklungslandern einen héheren
Stellenwert aufweisen als in Industrienationen.*?” Ansonsten zeichnet sich aber noch ein recht
heterogenes Bild ab. Theoretisch wird der groRe Vorteil Interner Kapitalmarkte in einer akti-
ven konzernweiten Ressourcenumverteilung (smarter-money-effect) und in einer vergrofierten
Kreditkapazitit (more-money-effect) gesehen, wahrend die Hauptnachteile in einer Uberin-

vestitionsproblematik und einer verschlechterten Anreizsituation auf Geschaftsfeldebene lie-

122 vgl.Billet/Mauer (2003), S. 1169 f.
123 vgl. Deloof (1998), S. 955 und Billet/Mauer (2003), S. 1188.
124 \/gl. Rajan/Servaes/Zingales (2000), S. 38 sowie Billet/Mauer (2003), S. 1170.

125 \/gl. Hubbard/Palia (1999), S. 1134. Tats4chlich werden diversifizierte Konzerne in Landern mit weniger
entwickelten Kapitalmérkten vergleichsweise hoher bewertet als in Industrienationen; vgl. Khanna/Palepu
(2000), S. 869 sowie Fauver/Houston/Naranjo (2003), S. 138. Allerdings weisen LINS/SERVAES auch in Emer-
ging Marktes einen Diversifikationsabschlag nach; vgl. Lins/Servaes (2002), S. 28.

126 \/gl. Hubbard/Palia (1999), S. 1133.

127 Eine empirische Bestétigung dafiir kénnte die unterschiedliche Héhe der Diversifikationsabschlage in den
Studien von BERGER/OFEK (in Industrieldandern: 15%) und LINS/SERVAES (in Emerging Markets: 7%) sein.
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gen.'?® Dabei bleibt zunachst aber unklar, wie ein effizienter Interner Kapitalmarkt tiberhaupt
zu definieren ist und welche Verhaltensmuster daraus abgeleitet werden kénnen.*® Je nach
Fokus der Untersuchung erscheint ein anderes Allokationsschema als wertsteigernd. Interes-
sant erscheint dabei die Unterscheidung zwischen multidivisionalen Unternehmen und Kon-
zern-Gruppen. Wahrend bei ersteren die Geschaftsfelder nicht rechtsfahig sind und daher
nicht am externen Kapitalmarkt auftreten kdnnen, sind die Tochter eines Konzerns rechtlich
selbststandig. Sie kénnen daher zusétzlich zu den intern erhaltenen Mitteln auch auf den ex-
ternen Kapitalmarkt zugreifen. In diesem Fall mussen aber weitergehende Effekte der Finan-
zierungsbeziehungen auf der Ebene der Tochterunternehmen berucksichtigt werden. CESTO-
NE/FUMAGALLI zeigen, dass wegen den dadurch entstehenden Agency-Problemen auch eine
sozialistische Kapitalallokation effizient sein kann.** Ferner bildet die rechtliche Selbststan-
digkeit von Tochterunternehmen eine Grenze fir die Flexibilitat konzerninterner Kapitaltrans-
fers, die bei einem multidivisionalen Unternehmen mit nicht rechtsfahigen Segmenten nicht
besteht."*' Wahrend theoretisch fast ausschlieBlich multidivisionale Unternehmen untersucht
wurden, verwendete die empirische Forschung hauptsachlich Konzern-Strukturen. Diese Dis-
krepanz konnte maoglicherweise einen Teil der Widersprichlichkeit der Ergebnisse erklaren.
Weitere Forschung in diese Richtung ist allerdings notwendig. Empirisch kann lediglich die
Existenz konzerninterner Kapitaltransfers als gesichert gelten. Ob diese im Durchschnitt aber
wertsteigernd sind kann zum heutigen Stand nicht sicher gesagt werden. Klar scheint aber,
dass Ineffizienzen nur durch eine Umverteilung von den besseren zu den schlechteren Seg-
menten auftreten. Eine Ubermalige Allokationsverzerrung in Richtung der besseren Ge-
schaftsfelder konnte nicht dokumentiert werden.**? Dabei ist es vor allem die Mehrdeutigkeit
der verwendeten Informationen, die eine kritische Hinterfragung der Studienergebnisse not-
wendig machen. So ist die Abgrenzung von Segmenten der Konzernberichterstattung trotz des

vorherrschenden Management Approachs nicht zwingend identisch mit der wirtschaftlich

128 \/gl. Stein (2003), S. 138-141.

129 MATsusAKA/NANDA zeigen einen effizienten Kapitalmarkt, in dem die Allokationsentscheidungen nicht mit
typischerweise als effizient angesehenen Transfermustern Ubereinstimmen miussen; vgl. Matsusaka/Nanda
(2002), S. 178. Analog dazu kommen CESTONE/FUMAGALLI zu dem Ergebnis, dass ein sozialistisches Allokati-
onsverhalten effizient sein kann — eine Aussage, die der traditionellen Effizienzhypothese des Winner Pickings
entgegenlauft; vgl. Cestone/Fumagalli (2005), S. 194. MAKSIMOVIC/PHILLIPS belegen, dass die effiziente Reak-
tion auf einen positiven Nachfrageschock nicht zwangslaufig in einer Ausweitung der Investitionstétigkeit beste-
hen muss; vgl. Maksimovic/Phillips (2002), S. 723.

130 \/gl. Cestone/Fumagalli (2005), S. 199 f.
11 vgl. Triantis (2004), S. 1107.
32 \/gl. Stein (2003), S. 150.
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relevanten Abgrenzung,™* wahrend zugleich eine relativ hohe | kiinstlerische Freiheit* des
Rechnungslegenden besteht.’** Die alternative Verwendung von Spin-Offs als Untersu-
chungsgegenstand kdnnte dagegen verzerrt sein, da vor allem die Bereiche mit besonders in-

effizienten Kapitalallokationen ausgegliedert werden.**

Weitere methodische Schwierigkei-
ten werden bei der Verwendung des ToBIN-Q als Mal3 fir die Investitionsmdglichkeiten eines
Unternehmens®® und in einer Verzerrung der Ergebnisse durch eine Selbstselektion der Kon-
zernunternehmen gesehen. Die Diversifikationsentscheidung ist demnach eine endogene Va-

riable, die durch die jeweiligen Unternehmenscharakteristika beeinflusst wird.*%’

Ein eindeutiges Ergebnis der bisherigen Forschung ist es, dass die Ressourcenausstattung des
Konzerns den Wertbeitrag Interner Kapitalméarkte beeinflusst. So kann Winner Picking nur
dann Wert schaffen, wenn aufgrund von Finanzierungsrestriktionen nicht alle konzernweit
wiinschenswerten Projekte realisiert werden kdnnen.'*® Problematisch ist aber die empirische
Messung von Finanzierungsbeschrankungen.**® Ein weiterer interessanter Punkt ist die Unter-
scheidung verschiedener Diversifikationsrichtungen. So ermdglicht die Studie von KHAN-
NA/TICE die gezielte Untersuchung der Vorteilhaftigkeit verbundener Diversifizierung, wéh-
rend die Ubrigen beschriebenen Studien nicht zwischen verbundener und unverbundener Di-
versifikation unterscheiden. Berilcksichtigt man diese Trennung, so ergibt sich ein differen-
zierteres Bild: Winner Picking kann offensichtlich nur in einem Konzern mit klarem Fokus
auf eine bestimmte Kernkompetenz erfolgen. Hier sind die Schatzfehler im Rahmen einer
Cashflowprognose zwischen den Bereichen starker korreliert, was eine relative Vorteilhaftig-
keitsschatzung erleichtert.*® Zusatzlich erscheint es zumindest plausibel, dass die Informati-
onsasymmetrien zwischen Bereichsmanagement und Konzernleitung in fokussierten Konzer-
nen geringer als in unverbunden diversifizierten Konzernen sind. Dadurch kann die Zentrale
alle ihre Geschaftsbereiche verstehen und iberwachen. Dies hat zur Folge, dass die Agency-

Probleme in Form von Rent-Seeking-Aktivitaten geringer sind, da die Konzernleitung die

133 \/gl. Gertner/Powers/Scharfstein (2002), S. 2481.
B34 vgl. Wagner (2001), S. 20-22.
135 vgl. Gertner/Powers/Scharfstein (2002), S. 2482.

136 \/gl. Whited (2001), S. 1667 f. Die Problematik der Messung marktorientierter Produktivitats- und Rentabili-
tatsmalie auf Divisionsebene diskutiert Wagner (2001), S. 25-27.

B37\/gl. Chevalier (2000), S. 5.

138 vgl. Billet/Mauer (2003), S. 1169 f.
139 vgl. Wagner (2001), S. 25.

10 yv/gl. Stein (1997), S. 126.
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Handlungen ihrer Bereichsleiter besser durchschaut.*** Ein weiterer Vorteil verbundener Di-
versifikation liegt in geringeren Mdglichkeiten der Bereichsmanager, sich durch den Aufbau
von spezifischem Wissen unentbehrlich zu machen. Einerseits gibt es im Konzern andere Ma-
nager, die Uber vergleichbare Kenntnisse verfligen, andererseits kann durch Job-Rotation eine
Verschanzung der Bereichsleiter unterbunden werden. Der Tausch von Arbeitsplatzen macht
aber nur in thematisch &hnlichen Bereichen, d. h. bei verbundener Diversifikation Sinn. Un-
verbundene Diversifikation fiihrt dagegen zu Ineffizienzen. Eine starke Unterschiedlichkeit
der Geschéftsbereiche hinsichtlich ihrer Investitionsmoglichkeiten'*? oder Einflussmacht'*
fuhren zu Fehlallokationen. Fraglich ist dabei allerdings, wie (un)verbundene Diversifikation
zu definieren ist. Die Ublichen Malie wie Anzahl der Segmente, Benennung von Segmenten
oder Branchengruppierungen nach dem Standard Industrial Classification (SIC)-Code kénnen
die genauen Zusammenhdnge der verschiedenen Geschéftsbereiche eines Konzerns héufig
nicht adaquat abbilden.*** Obwohl sich aus der Forschung zur Vorteilhaftigkeit Interner Kapi-
talméarkte so mittlerweile erste Erkenntnisse herauskristallisieren, ergibt sich immer noch kein
einheitliches Bild. Insbesondere die methodischen Schwierigkeiten bei der Messung von Ka-
pitaltransfers und die Abhangigkeit vieler Modellergebnisse von bestimmten Parameterkons-
tellationen zeigen die Notwendigkeit weiterer Forschung. Zudem wirken die bestehenden An-
sétze nach wie vor sehr fragmentiert, so dass sich insgesamt eher ein Sammelsurium von Mo-
saiksteinen als ein fertiges Bild ergibt. Die Analyse der Vorteilhaftigkeit Interner Kapital-

maérkte bietet somit auch in Zukunft noch geniigend Platz fur weitere Forschung.

11 vgl. Khanna/Tice (2001), S. 1492.

42 \/gl. Rajan/Servaes/Zingales (2000), S. 38 sowie Inderst/Laux (2005), S. 216.
13 vgl. Wulf (2005), S. 5 f.

14 vgl. Wagner (2001), S. 24 f.
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