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Arnold Picot und Thomas Kaulmann*

Industrielle Gro3unternehmen in Staatseigentum
aus verfiigungsrechtlicher Sicht

Theoretische Aussagen und empirischer Befund

1. Problemstellung

GroBunternehmen in Staatseigentum sind in jingster Zeit immer wieder Gegen-
stand 6ffentlicher Diskussionen, insbesondere auch in Verbindung mit ihren vermu-
teten Leistungsschwichen und den Privatisierungsplidnen einiger westeuropiischer
Regierungen. Ein Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, die Effizienzunterschiede
von industriellen Unternehmen in staatlichem Eigentum vor dem Hintergrund der
Theorie der Verfigungsrechte! und unter Zuhilfenahme der Wettbewerbstheorie?
zu erkliren, indem innerhalb des gewihlten analytischen Bezugsrahmens die Beson-
derheiten dieser Unternehmen im Vergleich zu Unternehmen in Privateigentum
herausgearbeitet werden. Dabei wird auch die Frage angesprochen, inwieweit
Leiungsunterschiede innerhalb der Gruppe der privaten Unternehmen (klassische
Eigentimer-Unternehmung vs. Publikumsgesellschaft: Managerialismusdiskus-
sion?) empirisch beobachtbar sein kénnen* und inwiefern die vorliegende Untersu-
chung eine geeignete Grundlage zur Uberpriifung von Aussagen der neueren 6kono-
mischen Theorie der Unternehmung bieten kann.

Um die Erklirungskraft der Theorie der Verfligungsrechte zu testen, werden mit
Hilfe dieses Paradigmas gewonnene Hypothesen uber die Effizienzunterschiede
staatlicher und privater GroBunternehmen einer empirischen Uberpriifung anhand
firmenspezifischer Daten unterzogen, wobei erstmalig Bilanzzahlen aus der Liste
,,FORTUNE 500 — Outside the USA*S fiir diese Fragestellung verwendet werden.
Dieses ermdglicht es, auf einer breiten Datenbasis private und staatliche GroBunter-
nehmen in 6 Industrienationen zu vergleichen, wobei typische staatliche Monopol-
und Dienstleistungsunternehmen nicht in der Stichprobe enthalten sind. Die Ana-

* Prof. Dr. Arnold Picot und Dipl.-Oek. Thomas Kaulmann, Lehrstuhl fiir Allgemeine und Industrielle
Betriebswirtschaftslehre, Technische Universitit Minchen.

1 Vgl z. B. Alchian, A. A. (1965); Demsetg, H. (1967); Alchian, A. A.|Demsetz, H. (1973); Picot, A.
(1981).

2 Vgl. z. B. Alchian, A. A. (1969); Picot, A. (1984); Bibel, 1. (1984).

3 Ausgel6st wurde diese Diskussion von Berle, A. A.|Means, G. C. (1932); vgl. auch die Beitrige in:
Journal of Law and Economics, Vol. 26, Heft 2, 1983.

4 Die Ubersicht bei Thonet, P.J. (1977), S.29-32, zeigt, daB 8 von 15 reportierten Studien keine
signifikanten Unterschiede zwischen eigentiimer- und managerkontrollierten Unternehmen beziig-
lich der Rendite nachweisen konnten; 5 Studien zeigten hohere Renditen fiir eigentimerkontrol-
lierte, 2 Studien fiir managerkontrollierte Unternehmen. Stellvertretend fiir nach diesem Zeitraum
verdffentlichte Untersuchungen seien diejenigen fiir die Bundesrepublik Deutschland genannt:
Thonet, P.J. (1977) findet hohere Renditen fiir managerkontrollierte Firmen; Bobel, ].| Dirrbeimer,
M. (1984) versuchen Managementfreiriume zu messen und konnen nahezu keinen signifikanten
EinfluB der Eigentimerkonzentration auf die Managementfreiriume feststellen. In einer weiteren
Untersuchung stellt Biihner, R. (1984) ein anderes Risiko- und Diversifikationsverhalten in manager-
kontrollierten und eigentimerkontrollierten Unternehmen fest. In diesen Unterschieden ist eine
besondere Form des Managernutzens zu sehen.

5 ,,The FORTUNE Directory of the 500 Largest Industrial Corporations Outside the U. S.*“ erscheint
fir jedes Jahr in der August-Ausgabe des folgenden Jahrganges.
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lyse bezieht sich auf am Markt operierende industrielle GroBunternehmen, die
grundsitzlich mit privaten Unternehmen in nationalem und internationalem Wettbe-
werb stehen. Die gesamte Untersuchung zielt darauf ab, Vergleiche auf einzelwirt-
schaftlicher Ebene durchzuftihren und mogliche systematische Effizienzunter-
schiede zwischen beiden Gruppen zu erkennen.

Inwieweit die Ziele staatseigener industrieller GroBunternechmen mit denen ihrer
privaten Wettbewerber Gibereinstimmen, ist gewi3 nur im Einzelfall zu kliren, sofern
empirische Beobachtungen hier iiberhaupt méglich sind. In der folgenden verglei-
chenden Untersuchung wird unterstellt, daf sich die staatlichen Unternehmen auf
lange Sicht grundsitzlich an dhnlichen monetiren und marktlichen Zielen ausrichten
wie ihre privaten Konkurrenten. Sofern Effizienzunterschiede nachweisbar sind,

lassen sich diese dann — ceteris paribus — auf die andersartige verfiigungsrechtliche
Situation zurlckfihren.

Aber selbst wenn die Mehrzahl der industriellen GroBunternehmen in Staatseigen-
tum unter Ausnutzung ihrer besonderen Eigentumssituation nachhaltig andere Ziele
verfolgen sollten (z. B. Strukturpolitik, Arbeitsmarktpolitik), so koénnen festge-
stellte Effizienzunterschiede Hinweise fiir den , ,Preis* liefern, der fiir die andersar-
tige Zielprioritit zu entrichten ist. In welchem Umfang dieser ,,Preis‘‘ dann durch die
verinderte Zielsetzung und/oder durch das verinderte Effizienzverhalten im Ge-
folge verinderter Verfigungsrechte verursacht wird, bleibt zu diskutieren.

Auch staatliche GroBBunternehmen, die auf nationalen und internationalen Mirkten
im Wettbewerb stehen, missen sich auf lange Sicht aus Selbsterhaltungsgrinden
nach Zielen richten, die dem Effizienzgedanken bei der Leistungserstellung und
Leistungsverwertung einen hohen Rang einrdumen. Die gegenwirtigen unterneh-
menspolitischen Bemithungen von staatlichen Grofunternehmen in verschiedenen
Lindern unterstreichen dies in anschaulicher Weise. Die Frage ist dann, ob Unter-
nehmen in Staatseigentum im Hinblick auf derartige Effizienzziele vergleichbare
Erfolgschancen haben wie solche in Privateigentum. Vor diesem Hintergrund
erscheint der hier verfolgte Untersuchungsansatz geeignet, die Effizienzwirkungen
unterschiedlicher Verfiigungsrechtsstrukturen zu vergleichen.

2. Anwendung des verfiigungsrechtlichen Instrumentariums zur Effizienz-
analyse von Unternehmen in Privat- und Staatseigentum

2.1 Unternehmen in Privateigentum

Fir die Analyse des Effizienzverhaltens von GroBunternehmen in Staatseigentum ist
es zunichst wichtig, die Theorie und Empirie der privaten Unternehmung bei Tren-
nung von Eigentum und Verfigungsmacht zu erértern, um darauf aufbauend die
Besonderheiten der staatseigenen Unternehmen genauer herausarbeiten zu kénnen.
Zum anderen dient diese Erorterung der Klirung der Frage, ob die untetschiedlich
zusammengesetzte Gruppe der GroBunternehmen in Privateigentum als Ver-

gleichsgruppe in Effizienzuntersuchungen mit GroBunternehmen in Staatseigentum
dienen kann.

Die gesamten Rechte an einem Unternehmen lassen sich in drei Rechtebiindel auftei-
lent:

6 Vgl. z. B. Picot, A. (1981), S. 161 ff. Dabei sind die allgemein unterschiedenen Rechte, die die Art der
Nutzung eines Gutes betreffen (Usus) und die Rechte zur formalen und materiellen Verinderung
eines Gutes (Abuses) (vgl. Alchian, A. A.[Demsety, H. (1972), S.783; Ridder-Aab, C.-M. (1980),
S. 40) zum Koordinationsrecht zusammengefalBt.
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1. Koordinationsrecht
2. Aneignungsrecht des Gewinns (Verlustes)
3. VeriuBerungsrecht.

Im Fall der klassischen Eigentiimer-Unternehmung sind diese drei Rechtegruppen
beim Eigentiimer-Unternehmer vereinigt. Er koordiniert und Gberwacht die Lei-
stungsbeitrige anderer durch Arbeitsvertrige an das Unternehmen gebundener
Arbeitskrifte und erhilt als Nutzen dieser Koordinations- und Uberwachungstitig-
keiten den ihm zustehenden Gewinn (Residuum aus der Unternehmertitigkeit).
Durch das ihm zugeordnete VerduBerungsrecht kann er die Ergebnisse seiner An-
strengungen kapitalisieren, wobei seine Anteile auf dem Kapitalmarkt bewertet
werden. So kommen ihm Effizienzsteigerungen unmittelbar (iber das Residuum)
und mittelbar (iiber den Kapitalmarkt) zugute, so dal dem Eigentiimer-Unterneh-
mer eine hohe 6konomische Motivation hinsichtlich der Kontrollaktivititen sowie
des Aufsuchens und der Durchsetzung von (auch zukunftsorientieren) Effizienzstei-
gerungen zuzuschreiben ist. Diese Konzentration von Verfligungsrechten beim
Unternehmer 1Bt darauf schlieBen, daB die Kosten der Durchsetzung und Kontrolle
von Vertrigen (Transaktionskosten) relativ niedrig ausfallen, so daf3 die anderen
Unternehmensmitglieder kaum vertragsabweichendes Verhalten zeigen konnen,
ohne daf3 dieses aufgedeckt wird’. Somit kann man in dieser Unternehmensform eine
wirtschaftliche Kombination von Teilprozessen vermuten, und unter Wettbewerbs-
bedingungen ergibt sich eine weitestgehende Deckung des Nutzenmaximierungspo-
stulats mit dem Gewinnmaximierungspostulat.

In Publikumsgesellschaften liegt eine andere Verfligungsrechtsverteilung vor: Das
Koordinationsrecht wird von den Eigentimern an Manager im Rahmen von At-
beitsvertrigen abgetreten, und oft sind das VerduBerungsrecht und das Recht auf
Aneignung des Gewinns auf viele Personen (Eigentiimer) verteilt. Von den Vertre-
tern des Managerialismus® werden aufgrund der Trennung von Eigentum und
Kontrolle Freirdume fiir das Management postuliert, die dieses in unterschiedlichster
Weise (je nach unterstellter Nutzenfunktion) fiir seine Zwecke in Anspruch nehmen
kann und wird. Im Rahmen der Theorie der Verfiigungsrechte stellen sich die Aus-
wirkungen der anderen Verfiigungsrechtskonstellation in privaten Publikumsge-
sellschaften erheblich differenzierter dar®. Diese Argumentation ist im folgenden
nochmals zusammengefal3t. Sie zeigt, dal3 nur unter ganz speziellen, in der Regel
nicht nachhaltig gegebenen Bedingungen systematische Effizienzunterschiede
zwischen Eigentimer- und Managerunternehmen bestehen.

Zunichst ergeben sich fiir die direkte Eigentiimerkontrolle relativ hohe Kontroll-
kosten, da bei den externen Eigentiimern Kosten der Informationsbeschaffung und
-verarbeitung, Kosten der Organisation der Interessenwahrung und Kosten fir den
Nachweis von abweichendem Verhalten!? anfallen, wenn eine wirksame Kontrolle
erfolgen soll. Bei nur kleinen Anteilen der einzelnen Eigentiimer werden diese
Kontrollkosten schnell den zu erwartenden Nutzen tbersteigen, so dafl Kontrollak-
tivititen unterbleiben.

Ein weiteres Argument in diese Richtung ergibt sich aus der Interpretation der
Tatsache, daB3 der Nutzen der Kontrolle ein 6ffentliches Gut darstellt (zumindest fir
den Kreis der Eigentiimer), d. h. das Ergebnis der Kontrollaktivititen kommt nicht

7 Daf} von Vertrigen abweichendes Verhalten im Rahmen dieser Analyse auftreten kann, ergibt sich
aus der Annahme des individuellen Nutzenmaximierungsstrebens.
8 Vgl. z. B. Marris, R. (1964); Basmol, W. J. (1967).
9 Vgl. etwa Alchian, A. A. (1969); Ridder-Aab, C.-M. (1980), S. 70ff.; Leipold, H. (1983), S. 73ff,;
Picot, A. (1984); Picot, A.|Michaelis, E. (1984).
10 Vgl. z. B. Schredelseker, K. (1975).
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nur demjenigen zugute, der den Aufwand gehabt hat, sondern allen anderen eben-
falls. Somit konnen die Eigentiimer versuchen, ein ,,Free Rider-Verhalten* anzustre-
ben, das zur Folge hat, dal3 eine direkte Eigentiimerkontrolle in vielen Fillen unter-
bleibt bzw. nicht in hohem MaBle ausgefithrt wird.

Unter Beruicksichtigung der internen Kontrollsituationen ergeben sich demnach
Handlungsfreirdume fiir das Management, die zu individueller Nutzenmaximierung
— und damit zu abweichendem Verhalten vom Gewinnmaximierungsstreben —
genutzt werden konnen. Aufgrund der Tatsache, da3 viele hunderttausend Aktio-
nire sich aus Nutzenerwigungen freiwillig an Kapitalgesellschaften beteiligen, daf3
Publikumsgesellschaften am Markt bestehen und daB die zahlreichen durchgefiihr-
ten empirischen Untersuchungen zu den Effizienzunterschieden zwischen mana-
gerkontrollierten und eigentimerkontrollierten Unternehmen zu recht wider-
spriichlichen Ergebnissen kamen!!, sind weitere kontextuelle Bedingungen zu
beriicksichtigen, die von der Theorie der Verfiigungsrechte sowie der Wettbewerbs-
theorie bereitgestellt werden.

In diesem Zusammenhang wird als Hauptargument die Disziplinierung des Manage-
ments durch den Kapitalmarkt diskutiert!2. Dabei ibernehmen die vorhandenen und
potentiellen Eigentiimer die Aufgabe der Bewertung des Managements, indem sich
det einzelne Anbieter von Kapital Informationen iiber Unternehmen beschafft und
bewertet und dementsprechend sein Kapital derjenigen Unternehmen zur Verfi-
gung stellt, dessen Ertragspotential und Risiko in einem fiir ihn optimalen Verhilt-
nis stehen. Dies kann zu Angebots- oder Nachfrageiiberhingen am Kapitalmarkt
fohren, was zu Marktwertverinderungen des Unternehmens in Abhidngigkeit von
der Bewertung des Managements durch den Kapitalmarkt fiihrt. Der Marktwert hat
aus folgenden Grinden Bedeutung fiir das Management:

1. Sinkende Kurse sind mit groBeren Schwierigkeiten bei der AuBenfinanzierung
verbunden: Durch das aus der Sicht der Kreditgeber gestiegene Risiko erhéhen
sich die Zinsen fir Fremdkapital, so daf3 Investitionen fiir das Unternehmen
teurer werden und die Aktionsmoglichkeiten des Managements eingeschrinkt
werden!3. Zudem sind Erh6hungen des Eigenkapitals dann schwieriger und zu
unglnstigeren Bedingungen durchzusetzen.

2. Sinkende Kurse konnen die Wahrscheinlichkeit des Verbleibens der Manager in
Unternechmen auf zweierlei Weise verringern:
— Die Kapitaleigner, die bei gesunkenen Kursen nicht verkaufen wollen, kénn-
ten versuchen, ihren EinfluB auf das Management geltend zu machen, indem z. B.
iiber die Eigentimervertretungen (Hauptversammlung, Aufsichtsrat, etc.) Ent-
lassungen erreicht werden!?,
— Ein sinkender Marktwert bietet anderen Unternehmen Anreiz, groBBere Anteile
glnstig aufzukaufen und somit starken EinfluBl auf Grundsatzentscheidungen zu
bekommen. Mit geeigneten Mainahmen — u. a. (teilweiser) Austausch des Mana-
gements — kann das ibernehmende Unternehmen versuchen, die Ertragskraft der
neu kontrollierten Firma wieder zu erh6hen. Dabei ist die Wahrscheinlichkeit,
daB das ,,alte”* Management nach einer Ubernahme beibehalten wird, bei einer

11 Vgl. FuBinote 4.

12 Vgl. z. B. Blattner, N. (1977), S. 100ff.

13 Vgl. u. a. Picot, A.|Michaelis, E. (1984), S. 263.

14 Gegen diese Moglichkeit sprechen die oben erwihnten Transaktionskosten der kollektiven Aktion
in Unternehmen mit breitem Streubesitz sowie die damit verbundenen Free Rider-Probleme;
allerdings steigt der Anreiz, im Fall von Kursriickgingen Mafnahmen zu ergreifen, um die entste-
henden Verluste auszugleichen.
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hoheren Rentabilitdt der iibernommenen Firma grofer als bei niedriger!®, so dal3
hiervon ebenfalls ein Druck auf das Management ausgelibt wird, sich effizienz-
orientiert zu verhalten.

Empirische Untersuchungen zeigen allerdings, daB die Rentabilitit von Unterneh-
men einen nur geringen EinfluBl auf die Ubernahmewahrscheinlichkeit ausibt,
wihrend die Unternehmensgrofle einen ganz entscheidenden EinfluB hat!¢. Daraus
148t sich schlieBen, daBl die Kapitalmarktkontrolle von Managern in kleineren und
mittleren Unternehmen disziplinierend wirken kann, in GroBunternehmen ist diese
Disziplinierung fraglich!?, wobei allerdings neben die Kontrolle des Kapitalmarkts
noch weitere wettbewerbliche Kontrollen treten, die weiter unten angesprochen
wetden.

Die Wirksamkeit der Bewertung des Managements durch den Kapitalmarkt hingt
entscheidend von dessen Funktionsfihigkeit ab. Je besser die Moglichkeiten der
Informationsbeschaffung und -verwertung bzgl. der Unternehmen sind, desto besser
spiegelt sich das tatsichliche Ertragspotential des Unternehmens und die Qualitdt
des Managements in den Kursen wider. Empirische Untersuchungen zur Funktions-
fahigkeit des Kapitalmarkts werden von Fama in einem Ubersichtsartikel zusam-
menfassend so beurteilt!s:

,.In short, the evidence in suppott of the efficient markets model is extensive, and
(somewhat uniquely in economics) contradictory evidence is sparse.*

Von daher ist abschlieBend die Wirkung des Kapitalmarkts zur Einschrinkung von
Managerfreirdumen als stark zu beurteilen, wenn man die Moglichkeiten der Diszi-
plinierung und die empirische Relevanz effizienter Kapitalmirkte beriicksichtigt.

Eng verbunden mit den beschriebenen Wirkungen des Kapitalmarkts sind weitere
Beschrinkungen der manageriellen Freirdume durch die Absatgmirkte'®, auf denen
Unternehmen agieren. Bei vollstindiger Konkurrenz ist es nicht méglich, vom
Gewinnziel abzuweichen bzw. mit iberhShten Kosten zu arbeiten, also Managerfrei-
rdume zu nutzen, da das Unternehmen sonst aus dem Markt gedringt wiirde. Nur
durch Einschrinkungen bzw. Unvollkommenheiten des Wettbewerbs auf den
Gitermirkten kann es zu Abweichungen vom effizienten Firmenverhalten kommen;
das bedeutet: je schwicher der Wettbewerbsdruck, desto stirker kann das Manage-
ment seine potentiellen Freirdume ausnutzen und seine eigenen Interessen wahrneh-
men?. Umgekehrt gilt aber auch: je hoher der Wettbewerbsdruck auf den Absatz-
mirkten, desto stirker ist die Notwendigkeit effizienten Verhaltens fiir das Bestehen
des Unternehmens. Das Management wird also bemiiht sein, Produktionskosten zu
senken und die Unannehmlichkeiten groBerer Arbeitsanstrengungen, besserer
Entscheidungsvorbereitungen und groBerer Kontrollaktivititen in Kauf zu neh-
men. Demnach gehen ebenfalls von den Giitermirkten den Managerfreiraum ein-
schrinkende Wirkungen aus, die eine Ausrichtung des Verhaltens von Managern am
Gewinnziel nahelegen, wenn der Wettbewerbsdruck auf den Absatzmirkten stark
genug ist. Die empirischen Untersuchungen, die neben der Verteilung von Verfi-

15 Vgl. etwa Leipold, H. (1981), S. 45.

16 Vgl. z. B. Singh, A. (1975), S. 502ff.; Firth, M. (1979), S. 317.

17 Vgl. Kuehn, D. (1975), S. 51.

18 Vgl. Fama, E. (1970), S. 416.

19 Vgl. z. B. Fama, E. (1980), S. 289; Picot, A. (1984), S. 209f.

20 Zu einem zhnlichen Ergebnis kommt Lesbensteins X-Inefficiency-Theorie, in der ebenfalls mangeln-
der Wettbewerbsdruck zu ineffizientem Verhalten fithrt; vgl. Leibenstein, H. (1966) und De.Alessi, L.
(1983), S. 69£.; Picot, A. (19842).
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gungsrechten ebenfalls wettbewerbliche Parameter berticksichtigen?!, kommen in
der Regel auch zu dem Ergebnis, daB sich nur in wettbewerbsschwachen Bereichen
die Verfolgung managerieller Nutzenfunktionen nachweisen lassen.

Bei der Betrachtung des Wettbewerbs auf Guitermirkten als regulierendes Moment
fur das Management sollte jedoch keine isolierte Analyse vorgenommen werden,

sondern es ist notwendig, die Wirkungen von Kapitalmarkt und Absatzmarkt inte-
griert zu betrachten.

Die Krifte des Absatzmarktes fir sich alleine genommen sind relativ schwach,
sofern auf der Finanzierungsseite keine Probleme bestehen: Wenn ein Unternehmen
unwirtschaftlich arbeitet und Verluste macht, kann dieser Zustand unter dieser
Annahme einige Jahre andauern, bis sich Wirkungen auf das Managerverhalten
ergeben. Registrieren aber der Kapitalmarkt und die Eigentimer die Schwichen des
Managements und deren Folgen, so werden die oben beschriebenen Mechanismen
ohne groBe Zeitverzoégerung wirksam und das Management liuft Gefahr, ausge-
tauscht zu werden. Somit sind die Wirkungen von Kapital- und Gutermirkten als
sich gegenseitig erginzend und verstirkend zu sehen.

Weitere Einschrinkungen von Managementfreiriumen kénnen sich aus der Kon-
kurrenz der Manager untereinander ergeben. Voraussetzung hierfiir ist ein funk-
tionsfahiger Wettbewerb auf dem Markt fir Managerstellen. Dies bedingt, dal Mana-
ger eine heterogene Gruppe darstellen und kein ,,gigantisches Kartell bilden, das
Absprachen trifft, um von Eigentiimerinteressen abweichendes Verhalten realisieren
zu konnen. Letzteres ist durchweg nicht der Fall?2, Es herrscht unter den Managern
sehr wohl unternehmensinterne und -externe Konkurrenz23, die sich aus dem Nut-
zenstreben des einzelnen und der mit zunehmender Hierarchiehthe abnehmenden
Zahl an Managerstellen ergibt. Diese Konkurrenz, die u. a. auch bewirkt, daf3 im Un-
ternehmen eine Kontrolle von ,,unten nach oben stattfindet, d. h. Untergebene
kontrollieren in gewissem Mal3e auch ihre Vorgesetzten, bedeutet fir die Eigenti-
mer tendenziell abnehmende Kontrollkosten. Somit sind Manager aus diesen Griin-
den ebenfalls gezwungen, im Interesse der Eigentimer zu handeln, um nicht ihre
Stellung zu vetlieren bzw. ihren Marktwert zu verringern.

Eine weitere Moglichkeit, Kontrollkosten fiir die Eigentiimer zu senken, besteht in
einer engen Koppelung der Einkinfte des Managements an den Gewinn der Unter-
nehmung. Dadurch ist es fiir den einzelnen finanziell von Vorteil, sich gewinnmaxi-
mierend, d. h. im Eigentiimerinteresse zu verhalten. Durch die Verknipfung des
monetiren Einkommens des Managements mit dem Gewinn kann u. U. eine Gleich-
richtung der Interessen von Eigentiimern und Managern erreicht werden. Dieser
Effekt kann sich aus der teilweisen Ubertragung des Rechts auf das Residuum auf
den Inhaber des Koordinationsrechts ergeben?4.

Das hier diskutierte sozio-6konomische Umfeld der Managerfreirdume fihrt nach
herrschender Meinung der Verfiigungsrechtstheoretiker zu einer starken Relativie-
rung der Positionen der Vertreter des Managerialismus. Die von diesen vertretene
Auffassung von den Handlungsfreirdumen des Managements und deren Ausfillung

2! Vgl z. B. fiir den Bereich der Untersuchungen zu Unterschieden zwischen Eigentimerunterneh-
mungen und Publikumsgesellschaften Williamson, O. F-. (1964), Monsen, J. R.[Chin, ]. S.|Cooley,
D. E. (1968); Palmer, J. (1973); McEachern, W. A. (1975); Kamin, J. Y .| Ronen, J. (1978); aber auch in
diesem Bereich gibt es widerspriichliche Ergebnisse, vgl. z. B. Kania, J. J.[McKean, J. R. (1976),
deren Untersuchungsdesign allerdings von Thoret, P. J. (1977), S. 20—-25 u. E. zu Recht kritisiert
wird sowie den zusammenfassenden Uberblick bei Picos, A. (1984), S. 214 ff.

22 Vgl. z. B. Furubotn, E. G.|Pejovich, S. (1972), S. 1150f.

23 Vgl. Alchian, A. A. (1969); Fama, E. (1980), S. 289.

2¢ Die Wirkung dieses Instruments wird allerdings kontrovers diskutiert; vgl. z. B. Williamson, O. E.
(1970), S. 92 und Ridder- Aab, C.- M. (1980), S. 95.
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durch Maximierung des Managernutzens wird unter den skizzierten Bedingungen
weitgehend auBer Kraft gesetzt. Unter der Annahme, daB3 die wettbewerblichen
Bedingungen in einem gewissen Grade erfiillt sind, kann man folgern, dafl systemati-
sche Effizienzunterschiede aufgrund der Trennung von Eigentum und Kontrolle
innerhalb der Gruppe der Unternehmen in Privateigentum nur schwer nachzuweisen
sind. Dieser Folgerung entsprechen weitgehend auch die empirischen Forschungser-
gebnisse. Deshalb kann die zuvor erorterte Gruppe der privaten Unternehmen auch
als relativ homogene Kontrollgruppe in vergleichenden empirischen Untersuchun-
gen mit anderen Unternehmenstypen dienen.

2.2 Unternehmen in Staatseigentum

In diesem Abschnitt sollen zunichst die spezifischen verfiigungsrechtlichen Eigen-
schaften von Unternehmen in Staatseigentum und die sich daraus ergebenden Kon-
sequenzen fir die Managementfreiriume in diesen Unternehmen skizziert werden.
Daran anschlieBend wird wiederum das sozio-6konomische Umfeld der Freirdume
diskutiert, und es werden dabei systematisch Unterschiede zu den Unternehmen in
Privateigentum herausgearbeitet, indem auf die vorausgegangenen theoretischen
Ergebnisse zuriickgegriffen wird.

2.2.1 Art und Verteilung der Verfiigungsrechte

Betrachtet man unterschiedliche Typen von Unternehmen, die sich bzgl. der Vertei-
lung der drei Verfiigungsrechtsblocke (vgl. Abb. 1)25 ergeben, so wiren 6ffentliche
Unternehmen in die Kategorie ,,Not-for-profit-Unternehmen* einzuordnen?6. Das
Kootdinationsrecht liegt bei den Mitgliedern bzw. Politikern bzw. Staat, wobei die

Abbildung 1: Verteilung von Verfiigungsrechten in verschiedenen Unternehmungstypen

Vetfligungs- | Koordinations- Aneignungsrecht | VerdufBerungs-
rechte | recht des Gewinns recht
(Planung, Organi- | (Verlust)
Unter- sations, Kontrolle)
nehmungstyp
Klassische Unternehmer Unternehmer Unternehmer
Unternehmung
Publikums- Manager Anteilseigner Anteilseigner
gesellschaft
Mitbestimmte Manager/ Anteilseigner Anteilseigner
Unternehmung Arbeitnehmer
Not-for-profit- Mitglieder bzw. - -
Unternehmung Politiker bzw.
Staat
Genossenschaft/ | Mitglieder Mitglieder Mitglieder
Partnerschaft
Selbstverwaltete | Arbeiter/Manager | Arbeiter -
Unternehmung
(Jugoslawien)

25 Picot, A. (1981), S. 163.
26 So auch Picot, A. (1981), S. 169.
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Rechte auf Aneignung des Gewinns und auf VerduBerung sich laut Abbildung 1
nicht zuordnen lassen.

In dieser Untersuchung handelt es sich aber um Unternehmen, die in wettbewerbli-
chen Marktwirtschaften agieren, bei denen der Staat eine maBgeblich hohe bzw.
100%ige Beteiligung des Kapitals hilt und die Gewinne fiskalisch einnehmen kann
oder fiir die Verluste aufkommen muB. Somit 148t sich fiir den betrachteten Fall das
Aneignungsrecht des Gewinns (Verlust) dem Staat zuordnen. Weiterhin kann man
aufgrund der Privatisierungsdebatte und der damit verbundenen Privatisierungs-
pline folgern, daf3 der Staat GUber VeriduBerungsmoglichkeiten verfiigt, d. h. ihm ist
das VerduBerungsrecht am Unternehmen ebenfalls zuzuordnen. Damit ergibt sich in
Anlehnung an die Kategorien der Abbildung 1 folgender zusitzlicher Unterneh-
menstyp (Abbildung 2).

Abbildung 2: Verteilung von Verfiigungsrechten in Unternehmungen in Staatseigentum

Verfiugungs- | Koordinations- Aneignungsrecht | VerduBBerungs-
rechte | recht (Planung, des Gewinns recht
Organisation, (Verlust)
Unter- Kontrolle)
nehmenstyp
Unternehmen in | Manager Staat Staat
Staatseigentum

Welche Konsequenzen hat nun diese Verfigungsrechtsverteilung, wenn man das in
Abschnitt 2. 1 skizzierte Instrumentarium auf diesen Unternehmenstyp abwendet?
Stauss behandelt in diesem Zusammenhang zunichst staatliche Betriebe, bei denen
alle drei Verfugungsrechtsgruppen beim Staat konzentriert sind und folgert: ,,Unter
Transaktionskostengesichtspunkten gibt es zwischen der privaten und 6ffentlichen
Unternehmung klassischer Art theoretisch keinen Unterschied. In beiden Fillen liegt
die Konzentration aller Verfiigungsrechte vor, was von Property Rights-Theoreti-
kern als Ursache niedriger Transaktionskosten angesehen wird?7.*

Im AnschluB daran vergleicht er managergeleitete private und 6ffentliche Unterneh-
men, wobei insbesondere die indirekten Kontrollmechanismen miteinander vergli-
chen werden?8. Diesen Uberlegungen liegt die implizite Annahme zugrunde, daf die
Witkungen von privat und staatlich/6ffentlich wahrgenommenen Verfiigungsrech-
ten gleichzusetzen sind. Dagegenhalten 148t sich, da3 6ffentlichem Eigentum meist
eine andere Bedeutung beigemessen wird??: Der Staat wird letztlich von den Indivi-
duen einer Gesellschaft gebildet, so daB3 eigentlich jeder einzelne Staatsbiirger Eigen-
timer/Anteilseigner der in diesem Zusammenhang betrachteten Unternehmen ist.
Der wichtige Unterschied zwischen diesen Anteilen und solchen an privaten Unter-
nehmen besteht darin, daB erstere nicht verkduflich bzw. Gibertragbar sind. Jeder, der
in einem Staatsgebiet lebt, mul} seinen méglicherweise unfreiwilligen Besitz an den
staatlichen Unternehmen akzeptieren. Neben der Abwanderung aus dem Staatsge-
biet — was aber keine 6konomischen Vorteile hat, denn die Anteile werden nicht
ausbezahlt — kann man noch versuchen, tiber seine Wihlerstimme auf die Politiker
EinfluB zu nehmen, die Entscheidungen iiber Beteiligungen des Staates zu fillen
haben. Hierin mag ein gewisses EinfluBpotential bestehen, das Politiker dazu brin-
gen kénnte, das Management von Unternehmen in Staatsbesitz wirksam zu kontrol-

27 Stauss, B. (1983), S. 286.
28 Siehe auch Abschnitt 2.1 dieser Arbeit sowie die Ausfithrungen in 2.2.2-2.2.4,
29 Vgl. etwa den frithen Aufsitze von Alchian, A. A. (1965) und z. B. DeAlessi, L. (1982).
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lieren. Da aber die Stimmabgabe mit vielen anderen Antworten auf politische Fragen
verbunden ist und der Nutzen der Kontrollanstrengungen den mafB3igeblichen Politi-
kern nur indirekt zugute kommen kann, liBt sich keineswegs auf die gleiche Kon-
trollwirkung schlieBen, wie bei Firmen in unmittelbarem Privateigentum.

Auch scheint das Aneignungsrecht des Staates auf den Gewinn (Verlust) keine
groBen Kontrollanreize zu bieten, wenn man bedenkt, da Gewinne (Verluste) den
Staatsbiirger nicht direkt treffen und auch Politiker keine direkten Vorteile (Nach-
teile) durch Gewinn-(Verlust-)Ubernahmen haben30.

Zieht man ein Zwischenergebnis dieser Uberlegungen, so mufl man konstatieren,
daB sich den Managern in dffentlichen Unternehmen Freirdume eréffnen, die groBer
sind als in managergeleiteten Privatunternehmen. Der Grund liegt darin, dal die
Skonomische Interessiertheit der Kontrollberechtigten an den Staatsunternehmen
geringer ist, insbesondere weil das VeriduBerungsrecht und das Aneigungsrecht bzgl.
des Gewinns (Verlusts) von in Staatseigentum befindlichen Unternehmen stirker
abgeschwicht sind. Inwieweit die in Abschnit 2.1 diskutierten indirekten Kontrollen
bzw. Einschrinkungen der Managementfreirdume in diesem Zusammenhang zum
Tragen kommen, wird in den nichsten Abschnitten diskutiert.

2.2.2 Kapitalmarkt

Die Managerfreiriume einschrinkende Wirkung des Kapitalmarkts ging von der
Bewertung der Unternehmensanteile aus. Dabei zeigte sich, dafl niedrige Kurse
verschiedene Konsequenzen fiir das Management haben kdénnen. Bei den hier be-
trachteten, in Staatseigentum befindlichen Unternehmen liegt eine Bewertung am
Kapitalmarkt in der Regel nicht vor, so daB sich hieraus keine Signale durch stei-
gende oder fallende Kurse ergeben. Die Eigentiimer (Staatsbiirger) kénnen von sich
aus nicht entscheiden, ihre Anteile aufzugeben; diese Entscheidung ist auf die Regie-
renden ubertragen, die iiber den Verkauf von Anteilen bzw. Unternehmen und damit
uber die Privatisierung von Unternehmen entscheiden. Wenn noch Restanteile in
privater Hand sind, d. h. der Staat hat eine Beteiligung von weniger als 100%, sind
die Signale des Kapitalmarktes abgeschwicht, da Unternehmen in Staatseigentum
vermutlich anderen Kreditvergabemodalititen unterliegen; das Vertrauen der
Kreditgeber in die Zahlungsfihigkeit von Industrienationen ist relativ grof3. Somit
sind auch bei fallenden Kursen ausreichende AuBenfinanzierungsméglichkeiten fiir
staatseigene Unternehmen vorhanden.

Wie Privatisierungsdebatten zeigen, hingen Privatisierungsiiberlegungen nicht nur
von 6konomischen Kriterien ab, sondern auch von anderen politischen und person-
lichen Machtfaktoren. Insbesondere wird z. B. die Entscheidung bei geringem
wirtschaftlichen Erfolg verschoben, d. h. die Firmen bleiben in staatlicher Hand und
arbeiten weiter unrentabel. Dabei spielt zum einen die Ubetlegung eine Rolle, daf
,,marode‘* Staatsunternehmen nur schwer an Privatanleger zu verkaufen sind, zum
anderen daf} bei einer Privatisierung Arbeitsplitze durch Rationalisierungen etc.
vetloren gehen konnten. Oft beschrinken sich die Privatisierungsgedanken auf
Unternehmen, die ein gewisses Mindestniveau an Wirtschaftlichkeit aufweisen.

30 Stauss, B., (1983) behauptet hierzu, daf3 es Politikern sinnvoll erscheinen kann, zur Erreichung ihrer
eigenntitzigen Ziele (bspw. einer Wiederwahl) auf effiziente und gemeinorientierte Wirtschaftstatig-
keit in 6ffentlichen Unternechmungen zu achten (S. 286); daB Staatsbiirger ihre Stimmenabgabe aber
kaum mit Verlusten in 6ffentlichen Unternehmen in Verbindung bringen, zeigt die geringe Beach-
tung von Informationen tber solche Verluste, da das private Vermdgen des einzelnen niche direkt
betroffen wird. Besitzt jemand jedoch Aktien eines Privatunternehmens, werden die Signale des
Kapitalmarkts intensiv beobachtet, denn das Privatvermégen wird hierdurch unmittelbar tangiert.
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Demnach geht von der Ubernahmedrohung durch andere Kiufer ecine geringe
Wirkung auf das Management aus, da bei niedriger Wirtschaftlichkeit nicht die

Wahrscheinlichkeit steigt, da3 die Firma tibernommen und das Management ausge-
tauscht wird.

Ein weiteres Argument fiir die schwache Drohung der Ubernahme ergibt sich aus
folgenden Uberlegungen: Wenn Unternehmen oder Unternehmensgruppen andere
Firmen iibernehmen wollen, machen sie den Eigentiimern Angebote fiir die gehalte-
nen Kapitalanteile bzw. kaufen die Aktien am Markt auf. Bei der Ubernahme von
staatlichemn Besitz sind diese Moglichkeiten insofern eingeschrinkt, als dafl zum
einen die Anteile gar nicht auf dem Markt gehandelt werden und da3 zum anderen
iber Angebote, die an den Staat gemacht werden, nicht nach den gleichen Kriterien
wie bei privaten Anlegern entschieden wird (s. 0.). Der Kapitalmarkt bietet also kein
allzu starkes regulatives Element fiir die sich aus der Art und Verteilung der Verfii-
gungsrechte an Unternehmen in Staatseigentum ergebenden Managementfreirdume.
Dies gilt insbesondere auch aufgrund der besseren AuBlenfinanzierungsmoglichkei-
ten staatlicher Unternehmen, die auch dann gegeben sind, wenn ein geringer Restan-
teil des Kapitals in Privatbesitz ist.

2.2.3 Absatymarkt

Die einschrinkenden Krifte der Giitermarkte ergaben sich aus der Notwendigkeit,
auf Marktverdnderungen zu reagieren und bei den Entscheidungen iiber Preise,
Produkte, Produktionsweisen, organisatorische Regelungen, Kontrollmechanismen
etc. die Konkurrenten mit zu bertcksichtigen, um nicht aus dem Markt auszuschei-
den. Dabei zeigte sich, da} insbesondere das Wechselspiel zwischen Absatz- und
Kapitalmarkt zu starken Einschrinkungen der Managementfreiriume fithren kann.
Die Einflisse der Giitermirkte auf Unternehmen in Staatseigentum sind genau wie
in Privatunternehmen vorhanden, allerdings sind die Konsequenzen fiir Manager-
freirdiume unterschiedlich einzustufen. Der Grund liegt in den fehlenden Reaktions-
moglichkeiten des Kapitalmarktes und in den Reaktionen des Staates. Geraten
Unternehmen in Staatseigentum in die Verlustzone, weil sie ineffizient arbeiten und
sich nicht den Marktgegebenheiten anpassen, so fithrt dies nicht zu einem unmittel-
baren Druck der Fremd- und Eigenkapitalgeber. Vielmehr schieBt der Staat in der
Regel Geld nach und wird je nach offentlicher Stimmungslage auch noch dazu
ermuntert. Nur bei nachhaltig knapper Haushaltslage, kritischer Offentlichkeit und

Irrelevanz der Verstaatlichungsziele witd er den Druck auf das Management ent-
scheidend verstirken.

Die Bestrebungen von Eigentiimern und Politikern, die aus Ineffizienzen resultie-
renden niedrigen Gewinne bzw. Verluste zu beseitigen — z. B. durch Auswechseln
des Managements —, diirften entsprechend den Ausfithrungen in Abschnitt 2.2.1
Gber Art und Verteilung der Verfiigungsrechte in staatlichen Unternehmen demnach

schwach ausfallen, so dall anhaltende Ertragsschwichen in diesen Unternehmen
beobachtbar sein mif3ten.

Dieser SchluBfolgerung kénnte man entgegenhalten, daf3 Politiker sich als Budget-
maximierer verhalten und deswegen bestrebt sein mifiten, den Gewinn der in Staats-
besitz befindlichen Unternehmen zu maximieren, um auf diese Weise das Haushalts-
budget zu erh6hen. Dagegen 148t sich zundchst halten, dafB3 die verstirkten Kontrol-
lanstrengungen zur Beseitigung von Ineffizienzen den Nutzen aus der Budgeterho-
hung kompensieren kénnen. Darliber hinaus sind auch andere Argumente in den
Nutzenfunktionen von Politikern enthalten, und es stellt sich die Frage, welches
Gewicht der Budgethéhe zukommt und in welcher Beziehung sie zu den anderen

Argumenten steht. Zur Klirung dieser Fragen kénnen empirische Untersuchungen
beitragen.
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2.2.4 Markt fir Manager und Einkommen

In Anlehnung an die Ausfithrungen in Abschnitt 2.1 1aBt sich zunichst feststellen,
daBl um knappe Managerstellen eine gewisse Konkurrenz besteht, die dazu fithren
kann, daBB Manager auf Effizienz im Unternehmen achten, und daB sie deshalb wenig
Gelegenheit haben, ihre nichtpekuniiren Bedirfnisse auf Kosten der Unternehmen
zu befriedigen. Auch um die in den untersuchten Staatsunternehmen zu besetzenden
Managerstellen herrscht ein Konkurrenzdruck, der jedoch aus verschiedenen theore-
tischen Erwigungen andersartig und schwicher sein konnte als in Unternehmen in
Privateigentum. Wegen der vergleichsweise schwachen Kontrolle durch Eigenta-
mer und Politiker und des relativ schwachen Drucks durch Kapital- und Absatz-
mirkte ergeben sich fiir Manager in Unternehmen in Staatseigentum groBere Mog-
lichkeiten, sich mit Mitarbeitern zu umgeben, die zwar weniger Leistung erbringen,
dafiir aber ein loyaleres Verhalten zeigen3!. Damit wird potentiell der interne Wett-
bewerb um Managerstellen schwicher bzw. die vertikale Kontrolle, die durch Unter-
gebene ebenfalls erfolgen kann, wird abgebaut. Das fithrt dazu, dal vom Markt fiir
Managerstellen nicht so stark einschrinkende Einfliisse auf den Freiraum der Mana-
ger ausgehen und diese wiederum in der Lage sind, ihre eigenen Ziele auf Kosten des
Unternehmens zu verwirklichen.

In diesem Zusammenhang ist ebenfalls die Qualitit des Managements zu diskutieren,
die sich evtl. aufgrund von personellen und institutionellen Verflechtungen zwi-
schen Unternehmen und Politik nicht an Leistungskriterien orientiert, sondern sich
vielmehr aus parteipolitischen Interessen und Riicksichtnahmen ergeben kann32.
Auch hierin konnte ein Grund fir Leistungsschwichen und Ineffizienzen von in
Staatseigentum befindlichen Unternehmen gesehen werden.

Uber den Grad des Zusammenhang zwischen Einkommen und Gewinn bzw. Um-
satz in staatlichen Unternehmen lassen sich kaum Aussagen machen. Empirische
Untersuchungen, die hierzu erste SchluBfolgerungen anbieten kénnen, liegen unse-
res Wissens bislang nicht vor. Zwar finden Bobel| Dirrbeimer3? fir Unternehmen mit
hoher Staatsbeteiligung in 2 von 12 Jahren relativ hohere Vorstandsbeziige, doch
sind diese Abweichungen auf niedrigem Signifikanzniveau. AuBerdem lassen diese
Ergebnisse keine Aussagen tber die Stirtken des Zusammenhangs zwischen Ein-
kommen und Gewinn/Umsatz zu. Auch zu der Frage, ob Manager in staatseigenen
GroBunternehmen u. U. geringere Bezlige erhalten als ihre Kollegen in privaten
Unternehmen liegen keine Erkenntnisse vor. Von diesem regulativen, Anreiz for-
dernden Instrument ist deshalb anzunehmen, daB} es in beiden hier betrachteten
Gruppen von Unternehmen in gleichem MaBle wirkt.

2.3 Hypothesen

Es wurde herausgearbeitet, daf3 einerseits die Eigentumssurrogate in der Gruppe der
in Privateigentum befindlichen Unternehmen so stark sein konnen, daB sie die
Wirkung der ,,Verdiinnung® der Verfiigungsrechte aufheben, und andererseits in
Unternehmen in Staatseigentum eine vergleichsweise stirkere ,,Verdiinnung* von
Eigentumsrechten vorliegt, die mit schwicheren Eigentumssurrogaten verbunden
ist. Demnach lassen sich simtliche Unternehmen in Staatseigentum zu einer Gruppe
zusammenfassen, und als Kontrollgruppe kann die Gruppe der Unternehmen in
Privateigentum dienen. Die im folgenden formulierten Hypothesen beziehen sich
auf Unterschiede zwischen diesen beiden Gruppen.

31 Vgl z. B. DeAlessi, L. (1974), S. 648.
32 Vgl. als ein Beispiel unter vielen etwa: Christ, P. (1984).
33 Bdbel, 1.|Dirrbeimer, M. J. (1984), S. 167.
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Aufgrund der groBeren Managerfreirdume, der geringeren Kontrollanreize durch
Politiker/Eigentimer und der schwicheren Eigentumssurrogate werden folgende
Hypothesen aufgestellt:

H1: Unternehmen in Staatseigentum weisen eine niedrigere Produktivitit auf als
Unternehmen in Privateigentum.

Wenn die Faktoreinsitze relativ héher sind, d. h. mehr Verschwendung von Res-
sourcen in den Staatsunternehmen erfolgt, dann fallen auch die Gewinne in diesen
Unternehmen niedriger aus. Damit kann man H2 formulieren.

H2: Unternehmen in Staatseigentum weisen niedrigere Rentabilititen (Eigenkapi-
tal-, Gesamtkapital-, Umsatzrentabilitit) auf als Unternehmen in Privateigen-
tum,

Aufgrund der schwicheren Signalwirkung des Kapitalmarktes fiir GroBunterneh-
men in Staatseigentum, verbunden mit anderen Kreditvergabemodalititen fiir diese
Unternehmen, 1Bt sich H3 formulieren:

H3: Die Eigenkapitalquote von Unternehmen in Staatseigentum ist niedriger als
die von Unternehmen in Privateigentum.

Vor dem Hintergrund des Kontrollproblems 1i8t sich in Anlehnung an Williamson
und Jacquemin| De Ghellinck>* tber den Zusammenhang zwischen GroBe des Unter-
nehmens und Gewinn ableiten, daf3 in staatseigenen Unternehmen der Gewinn mit
zunehmender GroBe nicht so stark steigt wie in den privaten Unternehmen. Der
Grund ist in den mit steigender Beschiftigungszahl zunehmenden Uberwachungs-
und Kontrollproblemen zu sehen, die in den privaten Unternehmen effizienter gelost
werden?. Damit ergibt sich:

H4: In Staatsunternehmen steigt der Gewinn in Abhingigkeit von der Unterneh-
mensgrofle schwicher als in Privatunternehmen.

Die hier formulierten Hypothesen sollen in Abschnitt 3 empirisch iiberpriift werden.

3. Empirischer Befund
3.1 Datenbasis und Operationalisierung der Variablen

Als Datenquelle wurde die Liste ,,The Foreign 500 aus der Zeitschrift ,,FORT-
UNE* fiir die Jahre 19781982 herangezogen. Damit sind in der Gruppe der unter-
suchten Unternehmen nur die groBten Industrieunternehmen vertreten. Die Berech-
nungen erfolgten fiir 6 westliche Industrienationen (ohne USA und Japan) und fiir
die 15 Industrien, in denen staatliche GroBunternehmen auftreten, um einerseits
einigermaflen vergleichbare Randbedingungen gewihrleistet und andererseits
relativ hohe Beobachtungszahlen innerhalb der einzelnen Linder und Industrien er-
teicht. Auf dieser Grundlage 148t sich sinnvoll versuchen, den verbleibenden storen-
den EinfluB wichtiger Randbedingungen (Industriezugehoérigkeit, Linderzugeho-
rigkeit) durch statistische Verfahren zu kontrollieren. Die Berechnungen wurden
jeweils fiir ein Giber die 5 Jahre gepooltes Sample, also einer Kombination von Lings-
und Querschnittsdaten, durchgefiihrt36; anschlieBend wurden dieselben Berechnun-

34 Vgl. Williamson, O. E. (1967), Jacquemin, A.|DeGhellnick, E. (1980).

35 Jacquemin, A.|DeGhellinck, E. (1980), S. 89, stellen in ihrer Untersuchung zu Unterschieden zwi-
schen Familien- und Managerunternehmen in Frankreich fest, dal die GroBeneffekte auf die Renta-
bilitit im Fall der Familienkontrolle grofler ausfallen als in den managerkontrollierten Firmen.

36 Vgl. Anhinge 1 und 2; im gepoolten Sample stellt jede Ausprigung a; der Variablen a des Unterneh-
mens i in der Periode t eine Beobachtung dar. Die Stichprobe wurde fiir die einzelnen Grofien um
Ausreifler (nicht enthalten im 3-Sigma-Intervall) bereinigt, auBerdem fehlten bei einigen Beobach-
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gen fiir die fiinf Jahre getrennt durchgefihrt, diese Ergebnisse werden hier nicht
dargestellt, sondern jeweils nur kurz im Text angesprochen.

In die Gruppe der staatlichen Unternehmen wurden diejenigen aufgenommen, die
als solche in der FORTUNE-Liste gekennzeichnet sind. Dies bedeutet, daf} eine
maBgebliche bzw. 100%ige Beteiligung des Staates vorliegen muf3, damit ein Unter-
nehmen als staatlich eingestuft wird. Die Einstufung Staat/Nicht-Staat erfolgt fir
jedes Jahr neu, so dafl Unternehmen iliber die Jahre hinweg sowohl in der einen als
auch der anderen Gruppe auftauchen kénnen, wenn inzwischen eine Verstaatlichung
oder Privatisierung stattgefunden hat. Es handelt sich ausschlieBlich um Indu-
strieunternehmen nach dem Merkmal, dal der Umsatz zu mehr als 50% aus indu-
strieller Produktion undjoder Bergbau stammt.

Die GroBle eines Unternehmens wurde durch mehrere Variable gemessen:

— Umsatz; ausgeschlossen wurden Verbrauchssteuern und Zolle. Die konzerninter-
nen Umsitze wurden ausgeschlossen; enthalten sind die Umsitze konsolidierter
Unternehmen, an denen Beteiligungen von mehr als 50% bestehen. Die Zahlen
wurden in US § mit dem jeweiligen Durchschnittskurs des Geschiftsjahres umge-
rechnet und sind jeweils in T$ dargestellt.

— Gesamtkapital; das Gesamtkapital wurde am Ende des Geschiftsjahres konsoli-
diert erfa3t und in US § umgerechnet (simtliche Zahlen in T$).

— Beschiftigte; erfalt wurden die Beschiftigten der in der Umsatzzahl enthaltenen
Unternehmen.

Je nach kausalem Zusammenhang wird die UnternehmensgroBie in den multivariaten
Ansitzen sinnvoll durch eine oder mehrere dieser Variablen gemessen.

Um weitere Variablen operationalisieren zu koénnen, wurden 2 weitere GroBlen
erfalt:

— Nettogewinn; der Bilanzgewinn wurde um Steuern und auflerordentliche Groien
verringert (umgerechnet in T§).

~ Eigenkapital; erfaBt wurde das durch die Anteilseigner gehaltene Grundkapital
(umgerechnet in T§).

Mit diesen Bilanzdaten lassen sich folgende MeBgroBlen als Indikatoren fiir die
jeweilige Produktivitit bilden:

— Arbeitsproduktivitit = __U_m_sa_tz__
Beschiftigte
— Kapitalproduktivitit = _Un_ls_at_z.__
Gesamtkapital
Als Rentabilititskennzahlen werden folgende GroéBen herangezogen:
— Eigenkapitalrentabilitit = w
Eigenkapital

tungen einzelne Angaben, so da3 die Zahl der beriicksichtigten Fille bei den verschiedenen Berech-
nungen schwankt.

Inwieweit durch die Auswahl der groBten Industrieunternehmen aus diesen 6 Lindern und 15
Industrien ein Auswahlbias beziiglich aller Unternchmen entsteht, kann in diesem Rahmen nicht
gekldrt werden.

Die Einbeziehung Japans (keine staatlichen GroBunternehmen ausgewiesen), der Branchen ohne
industrielle Staatsunternehmen sowie der anderen Linder aus der FORTUNE-500-Liste verindert
die signifikante Aussagekraft der hier vorgelegten Untersuchungsergebnisse nicht.
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Nettogewinn

- G tkapitalrentabilitat
€sam apl alrentabillita Gesamtkapitcl

) Nettogewinn
— Umsatzrendite = ~cttogewinn

Umsatz

Um abweichende Randbedingungen in den statistischen Analysen zu kontrollieren,
wurden die Unternehmen denjenigen Industrien zugordnet, in denen sie hauptsich-
lich ihren Umsatz titigen. Diese Industriezugehdrigkeit wurde als 0/1-Variable in die
Regressionsanalysen aufgenommen, womit branchenbezogene Produktionsweisen,
Marktstrukturen, Rentabilititsmoglichkeiten etc. beriicksichtigt werden sollen. Mit
den in der Stichprobe enthaltenen Lindern wurde ebenso verfahren, um die von
unterschiedlichen kulturellen, rechtlichen und wirtschaftspolitischen Umgebungen
moglicherweise ausgehenden Wirkungen auf die betrachteten abhingigen Variablen
zu berlcksichtigen’”. Andere durchaus interessante Randbedingungen wie Dauer
des Staatseigentums, Rentabilitit der GroBunternehmen bei Verstaatlichung konn-
ten mangels entsprechender Informationen nicht beriicksichtigt werden.

3.2 Univariate Analyse

Zunichst wird die Hypothese 1 anhand des Datenmaterials untersucht. Dabei zeigen
einfache Produktivititskennziffern — bezogen auf den jeweiligen Umsatz des Unter-
nehmens als Mal fiir den Output —, daB3 die staatlichen Unternehmen durchschnitt-
lich hohere Faktoreinsitze (Beschiftigte, Kapital) aufweisen. Damit kann die Null-
Hypothese 1 — die beiden betrachteten Unternehmensgruppen weisen gleiche Pro-
duktivititskennziffern auf — abgelehnt werden (vgl. Tabelle 1). Auch eine nach
Jahren getrennte Auswertung dndert dieses Ergebnis nicht.

Tabelle 1: Durchschnittliche Produktivititskenngiffern staatlicher und nichistaatlicher
Groffunternehmen 1978—82.

Umsatz Umsatz
Beschiftigte Gesamtkapital
Nicht-Staat | Staat Nicht-Staat | Staat
n=765 n=112 n=774 n=112
166,63 88,22 1,401 0,9254
*k *ok

** 2seitiger t-Test auf unterschiedliche Mittelwerte fithrt zur Ablehnung der 0-Hypothese mit Irrtums-
wahrscheinlichkeit « =0,01

Um die Aussagen zur Produktivitit zu fundieren, wurde fiir die untersuchten Unter-
nehmen folgende Cobb|Donglas-Produktionsfunktion3® geschitzt (0;= Umsatz;

37 Die Kontrolle des Linder- und Brancheneinflusses durch Dummyvariable erscheint insofern
unproblematisch, als — wie die statistischen Analyseergebnisse ausweisen — die dadurch mégliche
Multikollinearitit (in Form von sehr hohen Standardabweichungen der geschitzten Koeffizienten in
den Regressionsgleichungen) nicht auftritt.

38 Der Ansatz einer Cobb- Donglas-Produktionsfunktion scheint deshalb gerechtfertigt, weil bei
langfristiger Betrachtung zumindest in Grenzen von einer substitutionalen Beziehung zwischen den
Produktionsfaktoren ausgegangen werden kann und weil eine fiir diese aggregierte Betrachtungen
ausreichende Homogenitit der Produktionsfaktoren innerhalb der Industrienationen unterstellt
werden kann.
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i= Unternehmensindex; a,= Niveaukonstante; K; = Gesamtkapital; A; Beschiftigte;
a; und a, = Elastizititen von K bzw. A; u;=Stérgrofe):

0,=a, Ki- A%y,
Nach Linearisierung durch Logarithmierung erhilt man

In0;=1na, +a;1nK; + a,lnA; + Inu;.

Die Parameter dieser Funktion fiir die beiden Unternehmensgruppen lassen sich mit
Hilfe folgender Gleichung schitzen:

In0; =lna,+ 241nK;+ a,lnA; + 23S, + 2,S; - InK; + a5S; - InA; +¢;

Die Variable S ist eine Dummy-Variable, die den Wert 0 fiir ein nicht-staatliches
Unternehmen und den Wert 1 fiir staatliche Unternehmen annimmt. Der Koeffizient
a3 zeigt den Unterschied des Logarithmus der Niveaukonstante zwischen den bei-
den Gruppen, a4 und a5 geben die Unterschiede der Elastizititen an.

Tabelle 2 verdeutlicht, dal die staatlichen Unternehmen auf einem niedrigeren
Produktivititsniveau arbeiten, da der Koeffizient 4; negativ ist. Eine jahresweise
Betrachtung zeigt, dal} zwar alle Schitzungen von a; negativ, jedoch nur in 3 von 5
Jahren signifikant von 0 verschieden («=0,05) sind.

Tabelle 2: Koeffigienten der geschatgten Produktionsfunktion
(Standardabweichung in Klammern)

4, | 29656 |(0,2306) |**
4, | 07995 |(0,0224) |**
4, | 00154 |(0,0189)

4, |-2,033  [(0,747) | **
i, |-0,0753 [(0,0624)

is | 02735 [(0,0522) |**
R? 0,78

F 637,93

n 898

** Koeffizient im 2seitigen t-Test von 0 verschieden, Irrtumswahrscheinlichkeit « =0,01

Aus den festgestellten niedrigeren Produktivititen der in staatlichem Eigentum
befindlichen Unternehmen 148t sich die Vermutung ableiten, daf3 diese Unternehmen
nicht so rentabel arbeiten wie solche in Privatbesitz (H2). Um diese Hypothese zu
iberpriifen, werden zunidchst durchschnittliche Rentabilititskennziffern gebildet,
die in Tabelle 3 wiedergegeben sind.

Tabelle 3: Durchschnittliche Rentabilititskenngiffern staatlicher und nichtstaatlicher
Groffunternehmen 1978—82.

Nettogewinn Nettogewinn Nettogewinn
Eigenkapital Gesamtkapital Umsatz
Nicht-Staat | Staat Nicht-Staat | Staat Nicht-Staat | Staat
n=776 n=113 |n=774 n=112 |n=776 n=113
0,0611 -0,1938 | 0,0266 -0,0328 | 0,0218 -0,0321
%k kK k%

** 2seitiger t-Test auf unterschiedliche Mittelwerte fiihrt zur Ablehnung der 0-Hypothese mit Irrtums-
wahrscheinlichkeit « =0,01
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Hier zeigt sich, dafl die Unternehmen in Staatseigentum im Gegensatz zu denen in
Privateigentum im Durchschnitt mit Verlust arbeiteten (wobei die Spannweite des
Gewinns von —3890000 T$ bis 1378000 T$ reicht). Deshalb unterscheiden sich die
Mittelwerte im t-Test auf hohem Signifikanzniveau®. Auch eine nach Perioden
getrennte Betrachtung verindert dieses Resultat von Hypothese 2 nicht.

Tabelle 4: Mittelwerte der Griffenvariablen Umsaty, Gesamtkapital, Beschiftigte sowie
Eigenkapital| Gesamtkapital nach Staat und Nicht-Staat 1978~ 82.

Nicht-Staat 3791741
Umsatz Staat 5327043 |
. Nicht-Staat 3191834
Gesamtkapiral Staat 5625937| "
s Nicht-Staat 46627
Beschiftigte Staat 74415
Eigenkapital Nicht-Staat 0,288 | 4
. Staat 0,219
Gesamtkapital

** Dseitiger t-Test auf unterschiedliche Mittelwerte fithrt zur Ablehnung der 0-Hypothese mit Irrtums-
wahrscheinlichkeit « =0,01

Es zeigt sich, daB fiir die staatseigenen Unternehmen alle drei GroBenindikatoren
wesentlich hohere Werte aufweisen, so daf3 die zuvor festgestellten Unterschiede
groBenbedingt sein konnen. Die staatlichen Unternehmen haben in den meisten
Jahren einen niedrigeren Eigenkapitalanteil, was darauf hindeutet, daB entweder die
Fremdfinanzierungsmoglichkeiten fiir staatliche Unternehmen besser sind, oder dal3
generell bei groBeren Unternehmen ein niedrigerer Eigenkapitalanteil vorliegt. Bei
dieser univariaten Analyse wird die Hypothese der niedrigeren Eigenkapitalquote
der staatlichen Unternehmen im gepoolten Sample bestitigt (H3), allerdings waren
die jahresbezogenen Unterschiede in zwei Jahren nicht signifikant. Der angespro-
chene GrofBleneinflufl auf Produktivitit, Rentabilitit und Finanzierungskennziffern
soll in Abschnitt 3.3 niher geklirt werden, ebenso der Einflul3 von Branchen- und
Linderzugehorigkeit.

3.3 Multivariate Analyse

Zur detaillierten Uberpriifung der Aussagen zu den Produktivititsunterschieden
zwischen den beiden gebildeten Gruppen wurde folgender Ansatz gewihlt, der den
tblichen Annahmen des klassischen linearen Modells unterliegen soll:

UMSPBES, =a,+a, STAAT, +a, GESAMTK, +a; LEVER,

5 14
+ = b]LANDl’ + X CkINDik+ u
=1 k=1
Dabei entspricht
UMSPES  =Umsatz pro Beschiftigte

STAAT =Dummy-Variable zur Unterscheidung der Gruppen Staat/Nicht-
Staat

GESAMTK = Gesamtkapital

LEVER = Eigenkapital
Gesamtkapital

39 Verteilungsfreie Tests brachten die gleichen Ergebnisse.
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LAND; = Linderdummies (=1, falls Unternehmen; in Land; sonst=0)
IND;, = Industriedummies (=1, falls Unternehmen,; in Industrie k, sonst=0)

Die Koeffizienten 4, bis 43 sowie das korrigierte RZund der F-Wert der durchgefihr-
ten Kleinst-Quadrate-Schitzungen sind in Tabelle 5 dokumentiert (dabei sind die
Ergebnisse fiir die Schitzungen ohne die Linder- und Industriedummies und mit
diesen Variablen aufgefiihrt).

Tabelle 5: Geschitzte Koeffigienten der Regressionen mit Umsatz|Beschdftigte als abhingige
Variable 1978~ 82 (Standardabweichung in Klammern).

STAAT GESAMTK LEVER .

ﬁ.] flz é.3 R2 F n
Ansatz ohne | —47,66%* 0,2339 - 10-5 37,64 0,01 3,41 |856
Linder- und
Industrie- (17,80) (0,1307 - 10-5) (42,17)
dummies
Ansatz mit | —62,21%% —0,4303 - 10-5** 59 52 0,59 57,76 | 856
Linder- und
Industrie- (13,18) (0,8867 - 10-9) (37,06)
dummies

** Koeffizient im 2seitigen t-Test von 0 verschieden, Irrtumswahrscheinlichkeit « = 0,01

Der Koeffizient, der den Unterschied zwischen den beiden Gruppen ausdriickt, ist in
beiden Fillen negativ und signifikant von 0 verschieden. Die jahresbezogenen
Schitzungen zeigen allerdings nur in 3 von 5 Jahren signifikante Unterschiede.

Die Grofle des Unternehmens — hier gemessen als Gesamtkapital — hat in der Schit-
zung mit Dummies einen negativen EinfluB} auf die abhdngige Variable pro Beschaf-
tigte. Das bedeutet: Je grofler das Unternehmen, desto geringer der Umsatz pro
Beschiftigte. Die Finanzierungsvariable Eigenkapital/Gesamtkapital hat in diesem
Ansatz keinen signifikant von 0 verschiedenen Koeffizienten.

Die Beriicksichtigung der Linder- und Industrievariablen bringt fir die Schitzung
eine starke Erhéhung des R2, beeinfluBt aber die Hohe des Koeffizienten vor der
Variablen STAAT mcht erheblich. Man kann deshalb schlieBen, daf3 das niedrigere
Verhiltnis Umsatz/Beschiftigte in den GroBunternehmen in Staatseigenturn relativ
unabhingig von der Zugehorigkeit zu Lindern und Industrie besteht.

Die zweite ProduktivititsgroBe Umsatz pro Kapital wurde in einem &dhnlichen
Ansatz multivariat Gberprift:

UMSPKAP; =a,+2,STAAT;+2,BESCH, +a,LEVER,

5 14
+ X bLAND;+ X ¢ INDj +uy;
=1 k=1

wobei
UMSPKAP = Umsatz/Gesamtkapital
BESCH = Beschiftigte
(die restlichen Bezeichnungen s. 0.)
bedeutet.

Die Ergebnisse der Schitzung sind in Tabelle 6 wiedergegeben, wobei wiederum auf
die Darstellung der Koeffizienten der Linder und Industriedummies verzichtet wurde:
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Tabelle 6: Geschatzte Koeffigienten der Regressionen mit Umsatg|Kapital als abhéingige
Variable 1978— 82 (Standardabweichung in Klammern)

STAAT BESCH LEVER .
i, a, i R? F n

Ansatz ohne | —0,3288** —0,8273 - 10-6* 0,4628** | 0,06 20,89 (862
Lander- und

Industrie- (0,0581) (0,3426 - 10-6)  (0,1383)
dummies
Ansatz mit | —0,1804** —0,1539 - 10-5** (,7202** | 0,27 15,58 | 862
Linder- und
Industrie- (0,0599) (0,3397 - 10-6)  (0,1690)

** Koeffizient mit 2seitigen t-Test von 0 verschieden, Irrtumswahrscheinlichkeit «=0,01; * =« =0,05

Die in diesem Zusammenhang interessierenden Koeffizienten, die den Unterschied
zwischen den beiden hier betrachteten Gruppen von GroBunternehmen wiederge-
ben, sind bei der hier gewihlten abhingigen Variablen Umsatz/Kapital negativ und
signifikant von 0 verschieden. Der Vergleich mit den Schitzergebnissen ohne die
Einbringung von Kontextvariablen der Linder- und Industriezugehdrigkeit auch
fir die einzelnen Jahre zeigt, daBl der Koeffizient, der fiir den Staatseinflufl auf Um-
satz/Kapital ausschlaggebend ist, durch den EinfluB der Kontextvariablen verrin-
gert wird, jedoch hoch signifikant bleibt.

In den Einzeljahren sind die Koeffizienten ebenfalls negativ, aber nur in zwei Jahren
signifikant von 0 verschieden. Die Hypothese iiber die hohere Kapitalproduktivitit
in den nicht-staatlichen Unternehmen 146t sich aufgrund dieser Ergebnisse bestiti-
gen. Dabei liegt insbesondere ein EinfluB der gewihlten GroBenvariable Beschif-
tigte vor, die negativ auf die GroBe Umsatz/Kapital witkt. Daraus ist zu schliefen,
daB3 die Kapitalproduktivitit mit steigender Beschiftigungszahl sinkt, d. h. daf3
Grenzen des Unternehmenswachstums vorliegen.

Auch fiir die Uberpriifung der Hypothese 2 iiber Rentabilititsunterschiede der
beiden hier betrachteten Gruppen von Unternehmen wurde die multiple lineare
Regression als statistisches Instrument gewihlt, um hierzu multivariate Analysen
durchzufiihren. Die funktionelle Beziehung zwischen den abhingigen Variablen, die
die Rentabilitdten der Unternehmen ausdriicken, sind mit folgendem Ansatz wieder-
gegeben:

EIGREND; =a,+2,STAAT,+2,UMSATZ;+2;,LEVER,

5 14
+ X blLANDl‘+ > CkINDika'ui
i=1 k=1

GESREND, =a,+a,STAAT,+a,UMSATZ,+a,LEVER,
5 14

+ X b,LANDI|+ > aKINDik+ui
i=1 k=1 .

wobei
EIGREND = Eigenkapitalrentabilitat
GESREND = Gesamtkapitalrentabilitit

UMSATZ  =Umsatz
(die anderen Abkirzungen s. o.)

bedeuten.
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Die GroBe UMSATZ wurde in diesem Fall als GréBenvariable gewihlt, um evtl. aus
Umsatz entstehende Marktmacht, aber auch daraus resultierende Schwierigkeiten
einer angemessenen Kapitalverzinsung zu erfassen. Die Ergebnisse der Schitzungen
sind in Tabelle 7 dargestellt.

Tabelle 7: Geschatgte Koeffigienten der Regressionen mit Eigenkapital- und Gesamtkapital-
rentabilitit als abbingige Variable 197882
(Standardabweichung in Klammern)

Abhingige Variable: EIGREND
STAAT UMSATZ LEVER .
5.1 5.2 é.3 RZ F n
Ansatz ohne |—0,2350*%* 0,3046 - 10-8 0,4864** (0,11 36,30 875
Linder- und
Branchen- (0,0325)  (0,2089 - 10-8)  (0,0759)
dummies

Ansatz mit [ —0,2046** 0,3664 - 10-8 0,7667** 0,20 11,49 875
Linder- und
Branchen- (0,0355)  (0,2123-10-8)  (0,0962)

dummies

Abhingige Variable: GESREND
Ansatz ohne | —0,0507** 0,6056 - 10-? 0,1487** | 0,22 85,55 875
Lander- und
Branchen- (0,0055)  (0,3523-10-9)  (0,0128)

Ansatz mit [ —-0,0506** 0,6538 - 10~° 0,1879** (0,30 18,77 875
Linder- und
Branchen- (0,0060)  (0,3598-10-9)  (0,0163)
dummies

** Koeffizient mit 2seitigen t-Test von 0 verschieden, Irrtumswahrscheinlichkeit « =0,01)

Fiir beide RentabilititsgréBen ergibt sich eine negative Abweichung der staatlichen
Betriebe von den privaten. Diese Abweichungen sind auch in den Einzeljahren mit
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von « =0,01 von 0 verschieden. In diesem Fall weist
also die Industrie- und Linderzugehorigkeit keinen starken EinfluB auf die Rentabi-
lititsunterschiede auf. Die staatlichen Unternehmen arbeiten durchweg unrentabler,
wobei ebenfalls die GroBe des Unternehmens — hier gemessen durch den Umsatz —
eine untergeordnete Rolle spielt, wenn man die Schitzergebnisse fiir den Koeffizien-
ten a, betrachtet. Wie die Schitzergebnisse fiir den Koeffizienten der Variablen
Eigenkapital/Gesamtkapital zeigen, erhoht eine gute Eigenkapitalausstattung die
Rentabilitit signifikant. Hierbei kann es sich um Korrelationen zwischen Eigenkapi-
talausstattung und Staatsvariablen handeln. Diese Korrelationen werden im folgen-
den untersucht, wobei gleichzeitig die Hypothese 3 {iber eine niedrigere Eigenkapi-
talquote der staatlichen Unternehmen untersucht wird.

Die univariaten Ergebnisse hatten gezeigt, dafl die Eigenkapitalausstattung der
privaten Unternehmen — gemessen als Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital -
groBer ist. Auch diese Aussage Gber die Hypothese 3 soll mittels multivariater Ver-
fahten uberprift werden. Der gewihlte Ansatz enthilt die bekannte Staatsvariable
sowie die Linder- und Industriedummies und als GroBenvariable das Gesamtkapital,
wobei die Uberlegung eine Rolle spielt, daBl der Eigenkapitalanteil mit zunehmen-
dem Gesamtkapital sinkt. Die Schitzergebnisse sind in Tabelle 8 wiedergegeben.
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Tabelle 8: Geschatgte Koeffigienten der Regressionen mit Eigenkapital| Gesamtkapital als
abhingige Variable 1978—82 (Standardabweichung in Klammern)

STAAT UMSATZ .
é] ﬁz R2 F n
Ansatz ohne Linder- —0,0656** —0,1841 10-8* |0,03 13,96 873
und Industriedummies | (0,0141)  (0,9083 10-?)
Ansatz mit Linder- —0,0068 -0,1427 10-8 | 0,49 40,42 873
und Industriedummies | (0,0119)  (0,7093 10-9)

** Koeffizient im 2seitigen t-Test von 0 verschieden, Irrtumswahrscheinlichkeit «=0,01; *=dto.,
«=0,05

Die Ergebnisse zeigen, daB3 die Zugehorigkeit zur Gruppe Staat bzw. Nicht-Staat
unter Beriicksichtigung der Linder- und Branchenzugehorigkeit keinen signifikan-
ten EinfluB} auf die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen hat. Ebenfalls spielt
die GroBe des Unternehmens keine signifikante Rolle beziiglich der Eigenkapital-
ausstattung. Zwar sind die dazugehorigen Koeffizienten negativ, jedoch ist in den
Einzelschitzungen keiner signifikant von 0 verschieden. Die gepoolte Schitzung
zeigt allerdings einen negativen Einflul der Hohe des Umsatzes auf den Anteil des
Eigenkapitals am Gesamtkapital. Der Vergleich mit dem Ansatz ohne Beriicksichti-
gung von Linder- und Industriezugehorigkeit zeigt, wie schon oben angesprochen,
daB die Eigenkapitalausstattung anscheinend eine recht linder- bzw. industriespezi-
fische GroBe ist, denn der Anteil der erklirten Streuung der abhingigen
Variable — ausgedriickt durch R2 - ist bei den Schitzungen, die die kontextuellen
Variablen nicht beriicksichtigen bei 0,03 und liegt, wie hier wiedergegeben, in den
Schitzungen mit den Linder- und Industriedummies bei 0,49. Diese starke Erho-
hung und das Verschwinden des Einflusses der Variablen Staat zeigen eine relativ
grofle Abhingigkeit des Eigenkapitalanteils von der Industrie- bzw. Linderzugeho-
rigkeit. In den multivariaten Analysen konnte somit die Hypothese 3 iiber eine
geringere Eigenkapitalquuote der staatlichen Unternehmen kaum empirische Unter-
stitzung finden.

Zur Uberpriifung der Hypothese 4 (GroBenabhingigkeit des Gewinns) wird gemif3
der Ableitung der Hypothese die Beschiftigtenzahl als GréBenmal3 verwendet. Der
Ansatz enthilt den Nettogewinn als abhingige Variable. Als exogene GroBen tritt
neben die Variablen Staat, Finanzierung und Gr6Be eine Variable Staat - Beschif-
tigte, deren Koeffizient den Unterschied zwischen dem Wachstum des Gewinns mit
steigender Beschiftigungszahl zwischen den beiden Gruppen wiedergibt.

NETTOGEW, =ay+2,STAAT, +2,STAAT, - BESCH, +a,BESCH,;

5 14
+2,LEVER; + X bLAND; + Z ¢ IND;+uy,
i:] k=1

Tabelle 9 zeigt, daBB der Koeffizient fiir diese multiplikative Variable negativ und
signifikant von 0 verschieden ist. Dies gilt auch fiir alle Jahresergebnisse. Man kann
deshalb folgern, daB der Anstieg des Gewinns in Abhingigkeit von der Beschiftig-
tenzahl in den staatlichen Unternehmen wesentlich geringer ist. Dies bedeutet, daB3 in
diesen Unternehmen gréBere Kontrollprobleme aufgrund der groBeren Beschif-
tigtenzahl auftreten, wie in der Theorie vorhergesagt. Die Hypothese 4 wird auf-
grund dieser Ergebnisse empirisch gestiitzt.
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Tabelle 9: Geschitgte Koeffigienten der Regression mit Nettogewinn als abhingige | ariable
(Standardabweichung in Klammern)

STAAT STAAT - BESCH LEVER
BESCHAF-
TIGTE
4 4y i3 d4 RZ F n
Ansatz mit —33745 —3,0053%* 1,6196** 337444**% | 0,22 11,57 875
Linder- und
Industrie- (48057)  (0,4753) (0,2062) (90863)
dummies

** Koeffizient im 2seitigen t-Test von 0 verschieden, Irrtumswahrscheinlichkeit « =0,01

4. Diskussion

Mit Hilfe des vorliegenden Datenmaterials konnten die 4 aus der Verfiigungsrechts-
und Wettbewerbstheorie der Unternehmung abgeleiteten Hypothesen uberpriift
werden. Dabei zeigten sich bei den einfachen Kennzahlenvergleichen zwischen den
beiden Gruppen von Unternehmen in staatlichem und privatem Eigentum signifi-
kante Unterschiede hinsichtlich Produktivitit, Rentabilitit und Eigenkapitalquote.
Staatliche GroBunternehmen waren weniger rentabel und produktiv und wiesen eine
niedrigere Eigenkapitalquote auf.

Im Rahmen der Regressionsanalysen war es moéglich, unterschiedliche Randbedin-
gungen (GroBe des Unternehmens, Linder-, Branchenzugehorigkeit) zu kontrollie-
ren. Dieser Ansatz fithrte fir die Produktivitits- und Rentabilitdtshypothesen (H1
und H2) auch in den Analysen, in denen der Einflul unterschiedlicher Randbedin-
gungen kontrolliert wurde, zu den gleichen stabilen Ergebnissen. Die Hypothese
Uber die geringere Eigenkapitalquote der staatlichen GroBunternehmen (H3) laBt
sich aufgrund des Datenmaterials nicht erhirten, da diese Finanzierungskennzahl
wesentlich stirker durch andere GroBen beeinfluBt wurde. Die Zunahme des Ge-
winns in Abhidngigkeit von der Beschiftigtenzahl (H4) war erwartungsgemal in den
staatlichen Unternehmen geringer als in den privaten.

Der Einwand mag naheliegen, dal die Effizienzunterschiede vor allem durch die
besonderen arbeitsmarktpolitischen Zielsetzungen der staatlichen Unternehmen za
erkliren seien, die zur Zurickstellung von Rationalisierungsmaf3nahmen fiihrea
konnten. Aufgrund unserer Ergebnisse ist dieser Einwand nicht stichhaltig. Die
Resultate zur Kapitalproduktivitit, eine Gr6Be, die die Beschiftigten nicht enthal,
sind ndmlich ebenso signifikant wie diejenigen fir die anderen Effizienzmafe.

Zwar konnte man behaupten, daB3 der Mehrbestand an Personal in den staatlichea
Unternehmen héhere langfristige Kapitalbindungen (Biiros, Anlagen etc.) beding:.
Jedoch durfte gerade im industriellen Bereich dieser Effekt durch einen gegenlauf:-
gen Effekt iberkompensiert werden. Das bedeutet, daB ein niedrigerer Personalbe-
stand bei den privaten Unternehmen aufgrund von kapitalintensiven Rationalisie-
rungsmaB3nahmen eine relativ hohere Kapitalbindung nach sich ziehen muBte, uni
daBl umgekehrt der Kapitaleinsatz bei den staatlichen Unternehmen mit héheren
Personalbestand wegen arbeitsintensiver Produktionsweise niedriger sein muBte.
Wairen die Effizienzunterschiede nur auf die Beschiftigungspolitik zuruckzufihrer,
so dirften sich demnach bei der Kapitalproduktivitit keine signifikanten Unter-
schiede zeigen. Wegen des festgestellten hoheren Einsatzes an Beschiftigten wnd
Kapital in staatlichen GroBunternehmen und der sich daraus ergebenden geringerea
Produktivitit, erweist sich die zu Beginn des Beitrags geduBlerte Vermutung as
haltbar, daBl mogliche Effizienznachteile staatlicher Industrieunternehmen durca
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Verfugungsrechtsverinderungen und nicht durch spezielle arbeitsmarktpolitische
Ziele hervorgerufen werden.

Fir zukinftige Untersuchungen erscheint die Einbeziehung weiterer moglicher
EinfluBgroBen sowie die Berticksichtigung weiterer Jahre sinnvoll. Dabei ist an die
Dauer des staatlichen Eigentums als zusitzlich zu kontrollierende Randbedingung
zu denken, die sich gerade auch aus verfugungsrechtlicher Sicht auf die Produktivi-
tats- und Rentabilitatsentwicklung eines Unternehmens auswirken dirfte. Interes-
sant wire es auch, die Bedingungen der Eigentumsiibernahme — z. B. ob bei Eigen-
tumswechsel bereits eine Ertragsschwiche vorlag — einzubeziehen. Ebenso wurde
der EinfluB der Wettbewerbssituation in den einzelnen Branchen und Lindern
bislang nur pauschal durch die Einfihrung von Industrie- und Linderdummies
bertcksichtigt. Dies ist zwar in vergleichbaren empirischen Untersuchungen durch-
aus ublich®, ein differenzierteres Vorgehen erscheint jedoch sinnvoll. Branchenspe-
zifische Informationen iber die wettbewerbliche oder technologische Situation
konnten z. B. mit Hilfe von KonzentrationsmaBnahmen oder Forschungs- und
Entwicklungsintensititen gewonnen werden. Linderbezogene Wettbewerbsinfor-
mationen lieBen sich durch die besonderen Bedingungen, die in verschiedenen
Lindern fir staatliche Unternehmen bestehen, erfassen (z. B. Bevorzugung im
Wettbewerb durch staatliche Auftragsvergabe und AuBlenhandelspolitik). Weiterhin
kénnten dynamische Aspekte betrachtet werden (Wachstumsraten), allerdings wird
dies bislang durch den storenden EinfluB der Wechselkurse erschwert, der zwar
Vergleiche innerhalb der Jahre bzw. innerhalb einer mehrere Jahre umfassenden
Stichprobe nicht beeinfluBlt, der allerdings unmittelbare Periodenvergleiche stort.

Zusammenfassend sind aus den Ergebnissen der hier vorgelegten Untersuchung
folgende Aussagen abzuleiten:

1. Die Prognosen des eingangs vorgestellten Property Rights-Ansatzes hinsichtlich
der Effizienzunterschiede zwischen industriellen Unternehmen in Staats- und
Privateigentum wurden weitgehend bestitigt! und zwar sowohl im Hinblick auf

Produktivitits- und RentabilititsgréBen als auch hinsichtlich effizienzmindern-
der GroBeneffekte.

2. Hieraus ergeben sich Folgerungen fiir die Auswirkungen von Verstaatlichungs-
und Privatisierungsaktionen auf die betriebswirtschaftliche Effizienz: Uberfiih-
rung in Staatseigentum zieht langfristig Effizienzminderungen, Uberfiihrung in
Privateigentum Effizienzsteigerungen fiir die jeweils betroffenen Unternehmen
nach sich; die Schaffung sehr grofier staatlicher Unternehmen (gemessen an der
Zahl der Beschiftigten) bewirkt zusitzliche GewinneinbuBen.

3. Die Erkenntnisse konnten eine Grundlage bilden fiir wirtschaftspolitische Trade-
off-Betrachtungen zwischen den betriebswirtschaftlichen Effizienzwirkungen
der Eigentumsform und der méglichen Erfillung anderer Zielsetzungen, die
durch Staatsunternehmen u. U. angestrebt werden. Allerdings ist nach unserem
Wissen bisher die Frage ungeklirt, ob und in welchem Ausmal} industrielle
GroBlunternehmen in Staatseigentum weitere Ziele zu erfiilllen vermogen (Struk-
turpolitik, Arbeitsmarktpolitik) und wie derartige Auswirkungen empirisch
gemessen werden kdnnen.

40 Vgl. z. B. Cable, . R.|FitzRoy, F. R. (1980).
41 Insofern ergibt sich eine Ergidnzung zu den bislang zahlreich vorliegenden Untersuchungen, die den
Property Rights-Ansatz stiitzen; zu einer Ubersicht vgl. DeAlessi, 1.. (1980).
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Anbang 1: Verteilung der Beobachtungen auf die Léinder nach Staat| Nichtstaat 1978—1982

Land Staat Nichtstaat
GroBbritannien 29 239
Kanada 3 100
Frankreich 48 104
Deutschland 15 252
Italien 16 41
Schweden 12 82
Gesamt 123 818

Anbang 2: Verteilung der Beobachtungen auf die Industrien nach Staat|Nichtstaat

1978-1982
Industrie Staat Nichtstaat
Building materials 2 35
Chemicals 6 97
Electronics, appl. 3 93
Ind., transportation equ. 5 83
Metal products 1 69
Metal man.-steel 22 81
Mining nonferrous 6 13
Mining coal 5 16
Petroleum 19 122
Tobacco 5 27
Shipbuilding 9 1
Off. equipment, computer 1 37
Motor vehicles 14 115
Metal man. aluminium 7 8
Aerospace 18 21
Gesamt 123 818
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