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Verteilung von Verfiigungsrechten in GroBunternehmungen
und Unternehmungsverfassung
Von Amold Picot und Elke Michaelis

A. Veranlassung des Beitrags

Schreydgg und Steinmann haben 1981 in dieser Zeitschrift (S. 533-558) eine empiri-
sche Untersuchung zur Trennung von Eigentum und Verfigungsmacht in deutschen
GroBunternehmungen. bezogen auf das Jahr 1972, vorgelegt. Um mogliche Verinde-
rungen im Zeitablauf festzustellen, wurde fir 1979 von Steinmann/Schreyogg/Diitt-
horn eine weitgehend strukturgleiche Studie erarbeitet und ebenfalls in dieser Zeit-
schrift veroffentlicht (1983, S. 4-24).

So anregend und hilfreich die zur Verfigung gestellten Daten sind — auch wenn man
nicht jedes methodische Detail mittragt —. so problematisch sind nach unserer Auffas-
sung die theoretischen und politischen Konsequenzen. die die Autoren daraus ziehen
und die unseres Erachtens durch das empirische Material nicht abstiitzbar sind. Insbe-
sondere konnen auch die heftigen Einwinde der Verfasser gegen Aussagen der Verfu-
gungsrechtstheorie (property rights-Theorie) u.E. nicht unwidersprochen bleiben. zu-
mal die Verfasser der Untersuchungen zu der kleinen Gruppe renommierter deutsch-
sprachiger Fachvertreter in Fragen der Unternehmungsverfassung zihlen.

Es ist deshalb im folgenden zu priifen, inwiefern das konstatierte Phidnomen der
Trennung von Eigentum und Verfiigungsmacht wirtschaftliche Bedeutung besitzt und
inwiefern sich auf dieser Grundlage eine Anderungsnotwendigkeit der Unterneh-
mungsverfassung ableiten bzw. die Beurteilung von Reformvorschldgen verbessern
laBt. Hierfr ist eine relativ eingehende Erorterung der angegriffenen Theorie erforder-
lich. Zuvor ist kurz auf die empirischen Untersuchungen einzugehen.

B. Empirische Untersuchungen zur These der Trennung von Eigentum und
Verfiigungsmacht

Grofle Unternehmungen sind immer wieder Gegenstand offentlicher Diskussionen.
In der letzten Zeit sorgen insbesondere mogliche arbeitsmarktpolitische Auswirkungen
potentieller Zusammenbriiche solcher Unternehmungen fiir Schlagzeilen. Dabei sieht
sich das Management hiufig heftiger Kritik ausgesetzt. Oftmals wird dann versucht, die
Geschicke der krinkelnden Unternehmung zu wenden, indem oberste Manager ausge-
tauscht werden.

Dabei wird besonders deutlich, da3 die Eigenkapitalgeber. die Eigentiimer der Un-
ternehmung. zwar das Risiko des Kapitalverlusts tragen und die Chance der Kapital-
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mehrung haben, in vielen Fillen jedoch nicht die kombinativen Prozesse in der Unter-
nehmung lenken, zumindest nicht direkt. Hierzu bedienen sie sich der Hilfe angestell-
ter Manager.

Die Diskussion iiber in diesem Zusammenhang auftretende Probleme hat eine lange
Tradition. GroBe Beachtung hat damals wie heute die 1932 verdffentlichte Arbeit von
Berle und Means (1968) gefunden. die das Problem der Trennung von Eigentum und
Verfiigungsmacht thematisierte. Schon zuvor hatten jedoch verschiedene Autoren diese
Fragestellung aufgegriffen (vgl. die Hinweise bei Stigler/Friedland 1983. S.241: fir
den deutschsprachigen Raum sei auf die Ausfithrungen von Rathenau, 1918, verwic-
sen).

Wegen der daraus evtl. folgenden Beeintrichtigungen fur die Verwirklichung von Ei-
gentiimerzielen war die Hypothese der neoklassischen Theorie, Unternehmungen ver-
hielten sich gewinnmaximierend, nicht mehr als allgemeingiiltig aufrechtzuerhalten.
Diese Annahme muflite wegen der Erklirungsnotwendigkeit realer Unternehmungen
durch das umfassendere Nutzenmaximierungspostulat (wobei die inhaltliche Bestim-
mung des Nutzens sicherlich grof3e Probleme aufwerfen kann: zur Diskussion vgl. z. B.
Schanz 1983, S. 266-268) ersetzt werden. das die Gewinnmaximierung als Spezialfall
umfaf3t. Folgerichtig wurden verschiedene Ansitze fur Zielfunktionen managergeleite-
ter Unternehmungen entwickelt (vgl. z.B. die Ansitze von Marris 1964, Baumol 1967,
Williamson 1974). die Nutzenmaximierungsiiberlegungen beriicksichtigen. Aus diesen
Theorien sind Hypothesen ableitbar. deren Wahrheitsgehalt im Rahmen empirischer
Untersuchungen testbar ist. Die wirtschaftliche Bedeutung derartiger Untersuchungser-
gebnisse ist auch abhingig von der Verbreitung managerkontrollierter gegeniiber ei-
gentiimerkontrollierten Unternehmungen: deswegen stellt der Verbreitungsgrad mana-
gergeleiteter Unternehmungen eine ebenfalls interessierende empirische Fragestellung
dar.

Vor allem fur den Wirtschaftsbereich der USA existiert eine Vielzahl solcher empiri-
scher Untersuchungen. Tests fiir die Bundesrepublik Deutschland liegen dagegen nur
in geringem Umfang vor. Wesentliche Arbeiten hierzu sind die Untersuchungen von
Thonet (1977) und von Schreydgg/Stcinmann (1981) bzw. Steinmann/Schreyogg/
Diitthorn (1983) sowie von Bobel/Dirrheimer (1983). Steinmann u.a. legen deskriptive
Untersuchungen zum Ausmal} des Anteils managergeleiteter Grounternehmungen
vor. wihrend Thonet neben der Verbreitung managergeleiteter Unternehmungen auch
in erheblichem Ausmal wirtschaftliche Auswirkungen der Managerleitung testet (dhn-
lich Bobel/Dirrheimer 1983). Beziiglich der Verbreitung managerkontrollierter Unter-
nehmungen unter den GroBunternehmungen in der Bundesrepublik Deutschland dif-
ferieren die Ergebnisse der Forscher nicht unerheblich. Nach Thonets Untersuchungen
ist die Managerkontrolle in deutschen Unternehmungen weniger bedeutungsvoll als in
den USA (vgl. Thonet 1977, S. 238, vgl. auch Thonet/Poensgen 1979, S. 35). Der Anteil
managerkontrollierter Unternehmungen an den 100 groBten Aktiengesellschaften des
verarbeitenden Gewerbes betrug nach seinen Erhebungen im Jahre 1970 21%. wenn
solche Unternehmungen als managerkontrolliert eingestuft werden, deren Kapitalan-
teile mindestens zu 50% gestreut gehalten werden (zum Zusammenhang zwischen Kon-
zentration der Kapitalanteile und Kontrollsituation vgl. Schreyogg/Steinmann 1981,
S.535). Bei Anlegen strengerer MalB3stibe (ab 75% in Streubesitz) sind sogar nur noch
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9% als managerkontrolliert anzusehen (vgl. Thonet 1977, S. 238). Bezieht man auch
GroBenklassen mit ein. die kleinere Unternehmungen beinhalten, so sinkt der relative
Anteil managerkontrollierter Unternehmungen sogar noch weiter ab. Bei 282 unter-
suchten Aktiengesellschaften betrdgt er nur noch knapp 6% (vgl. Thonet 1977, S. 169.
Tab. IX-1). Der groBte Teil der Sample ist allerdings nach Thonets Maf3staben nicht als
manager- oder eigentiimerkontrolliert klassifizierbar. Er sieht das Zuordnungsproblem
von Unternehmungen, die im Eigentum anderer Unternehmungen sind. als offene Fra-
ge an (vgl. Thonet 1977, S. 239).

Schreyogg/Steinmann (1981, S. 538f.) meinen dagegen, dal man auch diese groB3e
Gruppe im Rahmen einer zweistufigen Analyse beriicksichtigen miisse. Zunachst bil-
den sie im Rahmen einer ,,Analyse erster Stufe* vier Kontrollkategorien fiir alle Unter-
nehmungen. AnschlieBend wird fir Unternehmungen, die der Kontrolle anderer Un-
ternehmungen unterliegen. die Kontrollsituation der kontrollierenden Unternehmung
auf die abhidngige Unternehmung iibertragen. Fiir den Fall, da3 eine managerkontrol-
lierte Unternehmung Alleineigentiimerin einer anderen Unternehmung ist. wiirden
Steinmann u.a. diese in der Analyse erster Stufe als eigentiimerkontrolliert einstufen, in
der Analyse zweiter Stufe jedoch geméf der Kontrollsituation der Muttergesellschaft
der Gruppe managerkontrollierter Unternehmungen zuordnen (vgl. zu diesem Ablauf
Schreydgg/Steinmann 1981, S. 540-543).

Das Vorgehen auf der zweiten Analysestufe bewirkt auch hauptsichlich die stark ab-
weichenden Ergebnisse, die Steinmann u.a. gefunden haben, gegeniiber der Studie von
Thonet. (Auch Schreyogg/Steinmann fithren die Unterschiedlichkeit der Ergebnisse
2.T. hierauf zuriick, vgl. Schreyogg/Steinmann 1981, S. 551.) Fiir 1972 ergibt sich auf
der ersten Stufe, daB 31 der 300 groBBten Unternehmungen reiner Managerkontrolle un-
terliegen (vgl. Schreyogg/Steinmann 1981, S. 544, Tab. 2); fur 1979 verandert sich die-
ser Wert nicht (vgl. Steinmann/Schreyogg/Diitthorn 1983, S. 9. Tab. 2). Auch die An-
zahl eigentiimerkontrollierter Unternehmungen verdndert sich nicht. Nach der Analyse
zweiter Stufe wandelt sich das Bild hingegen vollig. Fiir 1972 ist danach jeweils ca. die
Hilfte der Unternehmungen manager- bzw. eigentiimerkontrolliert, 1979 ist der Anteil
der managerkontrollierten Unternehmungen sogar auf 57% angewachsen (vgl. Stein-
mann/Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 9, Tab. 4). Betrachtet man das am Umsatz gemes-
sene Gewicht der beiden unterschiedlichen Unternehmungskategorien, so wird das
Bild noch deutlicher.

Die Langsschnittstudie von Steinmann/Schreydgg/Diitthorn 1aBt erkennen, daB die
Bedeutung managerkontrollierter Unternehmungen im Zeitablauf zugenommen hat,
jedenfalls, wenn man von der Analyse zweiter Stufe ausgeht. Thonet hat dagegen fiir
die Untersuchung des Zeitraums von 1960 bis 1970 einen abnehmenden Anteil festge-
stellt (vgl. Thonet 1977, S. 169, Tab. IX-1).

Gerade die Art der Zuordnung abhingiger Unternehmungen, die das Untersu-
chungsergebnis bestimmt, scheint uns allerdings nicht gerechtfertigt. Auf die Frage der
theoretischen Begriindbarkeit der zweistufigen Analysemethode wird weiter unten
(C.IL.1) zuriickzukommen sein.

Die Studien von Steinmann u.a. sind rein deskriptiv angelegt. Hypothesen zu wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Trennung von Eigentum und Verfugungsmacht werden
nicht formuliert und getestet. Wire die Verlagerung von Verfiigungsmacht von Eigen-
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timern auf Manager 6konomisch bedeutungslos, so ergidbe eine empirische Untersu-
chung der Verfugungsstrukturen keinen unmittelbaren Sinn. Sie wire lediglich eine Be-
schreibung der Streuung von Kapitalanteilen in groBen Unternehmungen (so auch
Ridder-Aab 1980, S.23). Steinmann u.a. wollen aber offenbar einen eingetretenen
Wandel der Strukturen aufdecken und diesen als ,,empirisches Argument® (Schreyogg/
Steinmann 1981, S. 534) gegen eine liberale Unternehmungsverfassung verstanden wis-
sen (vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfilhrungen zur empirischen Kritik des
Begriindungszusammenhangs der kapitalorientierten Unternehmungsverfassung, die
darauf abzielt, interessenpluralistische Konzepte zu propagieren, bei Steinmann/Ge-
rum 1978, S. 8—11). Ihr Ziel ist es offenkundig, eine ordnungspolitische Verdnderungs-
notwendigkeit zu begriinden. Gesichtspunkte der Allokationseffizienz bleiben dabei
auBler Betracht oder interessieren nur am Rande.

C. Die Trennungsthese aus property rights-theoretischer Sicht

Gerade Effizienziberlegungen dieser Art lassen sich mit Hilfe einer property rights-
theoretischen Analyse anstellen, die jedoch von Steinmann u.a. heftig abgelehnt wird.
AuBerdkonomische positive oder negative Wirkungen einer Variation von Verfugungs-
rechten sind dagegen nicht Gegenstand einer verfugungsrechts-(property rights-)theo-
retischen Betrachtung (vgl. Picot 1981, S. 176). Okonomen sollten jedoch auch und ge-
rade untersuchen, welche 6konomischen Effizienzwirkungen mit einer Andersvertei-
lung von Verfiigungsrechten einhergehen.

I. Property nights-theoretische Grundlagen

Steinmann u.a. nehmen, wie bereits erwihnt, gegeniiber der Verfigungsrechtstheo-
rie eine ablehnende Haltung ein. Um den Stellenwert der property rights-Theorie bei
der Beurteilung der Trennungserscheinung und der Folgerungen fiir die Unterneh-
mungsverfassung verdeutlichen zu kdnnen. muf} kurz auf die relevanten Bereiche die-
ser Theorierichtung eingegangen werden. Von besonderer Bedeutung sind auch die
marktlichen Rahmenbedingungen, unter denen sich die Trennung von Eigentum und
Verfiigungsmacht vollzieht, weil sie ein duflerst wichtiges Korrektiv darstellen konnen.
Auf diese Randbedingungen gehen Steinmann u.a. nicht ndher ein, scheinen ihre
Wirksamkeit aber sehr skeptisch einzuschitzen (vgl. Steinmann/Schreydgg/Diitthorn
1983, S. 191)).

Damit Verfiigungsrechtsstrukturen einer tiefergehenden Analyse zuginglich sind,
wird der Block von Rechten in der property rights-Theorie nach verschiedenen Arten
von Verfigungsrechten differenziert. Nach herrschender Auffassung 1dBt sich das
Rechtebiindel aufteilen (vgl. z.B. Alchian/Demsetz 1972, S.783. Ridder-Aab 1980.
S.40) in

(1) das Nutzungsrecht an einem Gut,

(2) das Recht auf Veranderung von Form und Substanz des Gutes,
(3) das Recht auf Aneignung des Erfolgs und

(4) das Recht zur VeriuBerung des Gutes.
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Die Rechte (1) und (2) konnen dabei im Fall einer Unternehmung zum Koordinations-
recht zusammengefaBBt werden (vgl. Picot 1981.S. 161f.).

In einer Unternehmung kapitalistischer Vorstellung sind all die genannten Rechte
beim Eigentiimer konzentriert. Nichts anderes ist gemeint, wenn Privateigentum an
Produktionsmitteln durch die Einheit von Kapitalrisiko, Verfugungsmacht (Kontrolle)
und Erfolg beschrieben wird (vgl. Steinmann/Schreyogg/Diitthorn 1983, S. 19.
Schreyogg/Steinmann 1981, S. 533, Pross 1965, S. 167).

Bei allen anderen Unternehmungsformen sind diese Verfugungsrechte in anderer
Weise als bei der klassischen Unternehmer-Unternehmung verteilt, was vielfach auch
als ,Verdiinnung* bezeichnet wird. Z.B. iibertragt der Eigentiimer einzelne Verflu-
gungsrechte an andere, oder die herrschende Gesellschaftsordnung gibt eine Abschwii-
chung der Verfugungsrechtkonzentration beim Eigentiimer vor. Die property rights-
Theorie stellt nun ein allgemein einsetzbares Instrumentarium zur 6konomischen Ana-
lyse von Unternehmungsverfassungen zur Verfiigung. das auch zur Untersuchung der Ef-
fizienz verschiedener Unternehmungstypen. einschlieBlich managerkontrollierter Un-
ternehmungen, eingesetzt werden kann. Auch auf Unternehmungen, die in eine andere
Gesellschafts- und Wirtschaftsordnung eingebunden sind (z.B. Arbeiterselbstverwal-
tung jugoslawischen Typs), ist das Analyseinstrumentarium der property rights-Theorie
anwendbar. Es ist ordnungsneutral. Unterstellt wird dabei, daB Individuen sich nutzen-
maximierend verhalten (vgl. z. B. Picot 1981, S. 1571).

Die Abschwichung von Verfigungsrechten kann in einer prinzipiell kapitalistisch
orientierten Wirtschaftsordnung auf freiwilliger Basis oder zwangsweise erfolgt sein. So
bewirken gesetzliche Regelungen, wie z. B. die deutschen Mitbestimmungsgesetze. ei-
nen (evtl. teilweisen) Ubergang des Koordinationsrechts auf Manager und sonstige Ar-
beitnehmer (vgl. die schematischen Ubersichten zur Verteilung von Verfligungsrechten
in verschiedenen Unternehmungstypen bei Giafgen 1981, S. 13, und bei Picot 1981.
S. 163). Gegenstand der These von der Trennung von Eigentum und Verfligungsmacht
ist in der Berle/Means-Tradition jedoch eher die freiwillige Verlagerung von Rechten
in einer kapitalistisch verfaBBten Gesellschaft.

Eigentum an Unternehmungen wird z. B. gesplittet, weil dies als giinstigste Form der
Aufbringung von Kapital fir wachsende Unternehmungen angesehen wird. Eigentii-
mer delegieren Entscheidungsbefugnisse, weil sie z.B. nicht iiber ein ausrcichendes
Fachwissen verfiigen, um die Unternehmungsgeschiifte zu fithren, weil die gemein-
schaftliche Fithrung durch zahlreiche Eigentiimer zu groBe Koordinationsprobleme
aufwirft oder weil auch ihr Arbeitseinsatz Restriktionen unterliegt. so daB3 eine vertikale
Arbeitsteilung zwingend erforderlich ist. Auf die Losung von Unternehmungsfithrungs-
fragen spezialisierte Personen werden vertraglich zur Leistungsabgabe verpflichtet. Auf
diese Weise entsteht dann eine principal-agent-Beziehung (vgl. Fama 1980. Ross 1973).

Der Eigentiimer (Prinzipal) iibertrdgt also aus verschiedenen rationalen Griinden die
Fithrung angestellten Managern. Er tut dies, weil sein Engagement so zur Maximierung
seines individuellen Nutzens fiihrt. Wire dies nicht der Fall, wiirde er bei Unterstellung
nutzenmaximierender Handlungsweise und Vertragsfreiheit eine alternative Anlage-
form fiir sein Kapital wihlen.

Steinmann/Schreyégg/Diitthorn wenden nun ein, es sei eine unhaltbare Ausgangs-
fiktion, die mit der Delegation verbundene Trennung von Eigentum und Verfigungs-
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macht (d.h. Ubertragung des Koordinationsrechts im Sinne der property rights-Theo-
ric) auch in Gesellschaften mit vielen Klein-Anteilseignern (vorwiegend wohl Aktiona-
re einer Publikumsgesellschaft) als dem individuellen Entscheidungskalkiil entsprin-
gend anzusehen, es entstiinden keine Individualvertrage zwischen Aktion4r und Mana-
ger. nicht jeder Aktionir konne solche Vertrige kiindigen (vgl. Steinmann/Schreyogg/
Diitthorn 1983, S. 19f). Sie behaupten damit die Unmadglichkeit einer vertragsorien-
tierten Interpretation der Aktiengesellschaft.

Bevor der Kleinanleger jedoch Anteile einer Gesellschaft erwirbt, ist er sich natiirlich
dariiber im klaren, daf3 nicht er allein mit seinem geringen Kapitalanteil Vertriage im
einzelnen mit Managern aushandeln. abschlieBen und kiindigen kann. Dies wire im
ubrigen auch bei nur zwei Kapitaleignern nicht méglich. Die Personenmehrheit der
Anteilseigner konnte hier nur kollektiv handeln, indem Beschliisse gefa3t werden, die
auf den Abschlu3 bzw. die Beendigung von Managervertriagen hinzielen (z. B. Wahl ei-
nes entsprechenden Aufsichtsrats). Wichtig ist, daf3 die Kapitaleigner bereits bei Ein-
tritt in die Gesellschaft implizit der Verfahrensweise iiber die Delegation des Koordina-
tionsrechts zugestimmt haben. Auch diese bewuBte Inkaufnahme einer Beschneidung
der Eigentiimerrechte resultiert aus Nutzenmaximierungsiiberlegungen. Wire der An-
teilskauf aus der Sicht des Anlegers nicht optimal, wiren die Finanzmittel fur einen an-
deren Zweck verwendet worden. Bei enttduschten Erwartungen wird die Anlageent-
scheidung revidiert.

Der Einwand. die Theorie der Verfiigungsrechte sei schon deshalb unangemessen,
weil sie von nutzenmaximierenden Individuen ausgehe, die jeweils bilaterale Vertrags-
kalkulationen vornehmen, ohne die dafiir notwendigen Institutionen zu beriicksichti-
gen (so Steinmann/Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 20f)), trifft nicht. Individuen kénnen
sehr wohl gleichsam voraussetzungslos in Beziehung treten und wihrend der Entwick-
lung ihrer Beziehungen auch Institutionen mitentwickeln. Wie. wenn nicht durch inter-
individuelles Handeln sollen denn iiberhaupt Institutionen im Sinne von Sprachsyste-
men, Rechten und Werten entstehen? Der Vorwurf der Zirkularitiat (vgl. Steinmann/
Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 21) kann vor diesem Hintergrund nicht bestehen.

Aus der impliziten Delegation des Koordinationsrechts resultiert aber auf jeden Fall
cin potentieller Interessenkonflikt zwischen Kapitaleignern und Agenten. Weshalb soll-
ten Manager nicht ebenso wie Eigentiimer danach trachten, ihren eigenen Nutzen zu
maximieren? Wenn die Ziele der Beteiligten auseinanderfallen, und davon kann man
in der Realitdt im Grundsatz ausgehen, stellt sich die Frage nach der Durchsetzungsfa-
higkeit der einen oder anderen Seite und den Konsequenzen daraus. Die property
rights-Theorie lehrt, daB mit der Ubertragung des Koordinationsrechts ein diskretioni-
rer Handlungsspielraum fiir Manager entsteht, den diese zur eigenen Nutzenbefriedi-
gung zu gebrauchen versuchen. Hierin ist aus wirtschaftlicher Sicht die Problematik
der Trennungserscheinung zu sehen.

Solche Freirdume existieren jedoch prinzipiell fir Fithrungskrifte aller Unterneh-
mungen und in vielleicht geringerem Umfang auch flir sonstige Arbeitnehmer (vgl. zur
Generalitdt des Problems Jensen/Meckling 1976, S. 307-309, vgl. auch die X-Effizienz-
Theorie von Leibenstein 1978). Es kommt zunichst nicht darauf an, ob die Unterneh-
mung als eigentiimer- oder managerkontrolliert im Sinne der Definition von Stein-

mann u.a. einzustufen ist.
Ay
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Il. Begrenzungen des diskretionaren Handlungsspielraums der Manager

Befriedigung von Managernutzen schlagt sich im Ergebnis der Unternehmung nie-
der; der Gewinn ist niedriger als wenn Manager Ressourcen der Unternehmung nicht
zur eigenen Nutzenmehrung einsetzen konnen. Steinmann u.a. sehen offenbar kaum
eine Chance, die Nutzung der entstehenden Managerfreiriume zu verhindern (vgl
Steinmann/Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 19f.). Es lassen sich aber Bedingungen ange-
ben, unter denen Eigentiimerinteressen trotz der teilweisen Ubertragung von Verfu-
gungsrechten gewahrt werden.

Direkte Uberwachung der Manager verursacht Kontrollkosten, die recht hoch sein
konnen. Moglicherweise ist eine explizite Kontrollausiibung der Kapitaleigner aber
auch nicht in besonders hohem MaB3 erforderlich bzw. wirkt nur verstarkend, weil Ma-
nager diverser externer Kontrolle unterliegen. Mit derartigen Fragestellungen befassen
sich verschiedene Arbeiten zur Verfigungsrechtsproblematik. Sie sollen auch hier in
der gebotenen Kiirze angesprochen werden.

1. Kontrollkosten und Ausiibung direkter Eigentiimerkontrolle in Publikumsgesellschaf-
ten

Die Moglichkeit zur Ausschopfung des Handlungsspielraums kann durch das Ma@3
an Kontrolle. das Eigentiimer einsetzen, wesentlich eingegrenzt sein. Die Entscheidung
der Eigentimer fir oder gegen Kontrolle entspringt einem Nutzen/Kosten-Kalkiil.
Kontrolle findet — auch bei unvollkommener Information — rationalerweise nur statt,
wenn der erwartete Nutzen hieraus die erwarteten Kosten iibersteigt. Aus dieser Uber-
legung ergeben sich auch erhebliche Bedenken gegen die von Steinmann u.a. vorge-
nommene Analyse zweiter Stufe, nach der Unternehmungen, die sich im Eigentum ma-
nagerkontrollierter Unternehmungen befinden, als managerkontrolliert eingestuft wer-
den.

Die Autoren erkennen zwar an, dal3 sich die herrschende Unternehmung moglicher-
weise wie ein Eigentiimer verhalten konnte, halten dies jedoch nicht fur relevant (vgl.
Schreyogg/Steinmann 1981, S. 539). Sie verkennen unseres Erachtens. daB sich die
Frage nach der Manager- oder Eigentiimerleitung nur fiir die jeweilige betrachtete Un-
ternehmung beantworten laBt. Von Bedeutung ist hier allein, ob die Manager der abhin-
gigen Unternehmung in der Lage sind, eigene Zielvorstellungen zu verwirklichen. Sieht
das Management der herrschenden Unternehmung eine positive Differenz zwischen
Nutzen und Kosten einer bestimmten Kontrollform der Tochtergesellschaft, so wird es
diese Kontrolle ausiiben. Dabei weichen die Ziele des Managements, die sie auch mit
Hilfe der Tochtergesellschaft zu erreichen trachten, moglicherweise von denen von Ei-
gentiimern ab, was fiir die Manager der beherrschten Unternehmung jedoch ohne Be-
deutung ist. Der diskretiondre Handlungsspielraum der Manager der abhingigen Un-
ternehmung kann auf diese Weise erheblich oder auch vollig eingeschrankt sein. Thonet
nennt beispielhaft eine enge Kontrolle iiber klare Rentabilititsvorgaben und meint,
solche Unternehmungen glichen eher eigentiimerkontrollierten (vgl. Thonet 1977,
S. 239). Vermutlich miiBte man die Frage nach der sinnhaften Zuordnung im Rahmen
einer Analyse zweiter Stufe noch wesentlich differenzierter angehen oder die Zuord-
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nung unterlassen. falls das Problem unldsbar erscheint. Wenn man diese Frage aller-
dings pauschal angeht. so scheint uns der gegenldufige SchluB tragfihig zu sein: Die
Tochterunternehmung wird wie eine Eigentimerunternehmung geftihrt, weil die Ei-
gentumsverhaltnisse dies grundsitzlich erméglichen und weil auf diese Weise die be-
herrschende Unternehmung ein Maximum an Ressourcen fiir ihre eigenen manageriel-
len Zwecke zu erwirtschaften in der Lage ist.

Aus den Uberlegungen zu den Kontrollkosten ergibt sich zunéchst einmal, daB auch
die Kontrollausitbung durch Eigentiimer in eigentiimerkontrollierten GroBunterneh-
mungen nicht zwingend ist. Auch fur solche Unternehmungen liegt das Unterneh-
mungsleitungsrecht beim Management (vgl. fur die Aktiengesellschaft § 87 Aktienge-
setz). Kontrollausiibung kann auch fir den oder die Eigentiimer teuer sein, z. B. weil
sie sich wegen nicht ausreichender eigener Fachkenntnis bei der Kontrollausiibung
fremder Hilfe bedienen miissen. Die Informationsgewinnung ist u. U. aufwendig. Dar-
tiber hinaus besteht auch fur Eigentiimer das Problem eingeschrinkter Verarbeitungs-
fahigkeit von Informationen (vgl. Simon 1957, S. 198). Uberdies kénnten in Nutzen-
funktionen von Eigentiimern neben der Gewinnerzielung auch Argumente wie Freizeit
vorkommen. (Hierauf hat bereits 1943 Scitovszky aufmerksam gemacht.) In diesem
Fall wiirde Kontrolle Opportunitédtskosten verursachen. Jedenfalls scheint klar zu sein,
daf auch in eigentimerkontrollierten GroBunternehmungen Kontrolle durch Eigentii-
mer nicht auf jeden Fall und in vollem Umfang ausgeiibt werden muB3. weil sie Kosten
verursacht.

In einer Publikumsaktiengesellschaft treten beziiglich Managerkontrolle allerdings
zusitzliche Probleme auf (vgl. hierzu auch Ridder-Aab 1980, S. 84-86). Da die Anteile
einzelner Anleger definitionsgemaB klein sind, wire der Kontrollaufwand relativ zu ih-
rem Kapitalaufwand sehr hoch, d.h. die individuelle Grenze der positiven Nutzen/
Kosten-Differenz ist wesentlich niedriger anzusetzen, als wenn die Kapitalanteile grof3
wiren. Dariiber hinaus hétte die Kontrollanstrengung eines einzelnen Anteilseigners
externe Effekte, da auch andere Eigentiimer von der ausgeiibten Kontrolle profitieren
wiirden, so daf3 das free rider-Problem auftritt, weil der Kontrollierende die Friichte
sciner Bemithungen nicht internalisieren kann.

Auf den ersten Blick erschiene gemeinsame Kontrolle aller Eigentiimer bei gemein-
samer Finanzierung verniinftig. Jedoch wiirden solche Vereinbarungen wohl nicht zu-
stande kommen, weil dic Transaktionskosten, im wesentlichen Kosten der Koordina-
tion der Eigentiimer, sehr hoch wiren, ganz abgesehen von der Tatsache, daf3 viele der
Anteilseigner auf einen free ride hoffen und entsprechende Vereinbarungen vermutlich
allein deshalb nicht getroffen wiirden. Durch Eigentiimer ausgeiibte detaillierte Kon-
trolle der Manager scheitert vor allem in Publikumsgesellschaften also i.d.R. an prohi-
bitiv hohen Transaktionskosten.

2. Surrogate direkter Eigentiimerkontrolle

Wenn die Manager in von ihnen geleiteten Unternehmungen Freirdume erlangt ha-
ben, die sie bei Eigentiimerkontrolle nicht hétten, miiiten bei vorausgesetztem Ge-
winnmaximierungsstreben der Eigentiimer und davon abweichenden Zielfunktionen
von Managern eigentiimerkontrollierte Unternehmungen profitabler als managerkon-
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trollierte sein. Empirische Untersuchungen hierzu vermitteln kein einheitliches Bild.
Einige Forscher fanden nur geringe oder keine signifikanten Unterschiede (z.B. Ka-
merschen 1968, Qualls 1976, Kania/McKean 1976). Andere konnten die These bestiti-
gen (z.B. Monsen/Chiu/Cooley 1968, Radice 1971. Boudreaux 1973. und Palmer 1973.
fur den Fall, daB Marktmacht gegeben ist). Bobel/Dirrheimers (1983. S. 13) und Tho-
nets (1977, S. 198 und S. 240) Ergebnissen zufolge wire die Hypothese abzulehnen.
Nach Thonets Untersuchungen weisen managerkontrollierte GroBunternehmungen so-
gar eine signifikant hohere Eigenkapitalrendite auf als eigentimerkontrollierte (vgl.
Thonet 1977.S. 198 und S. 240).

Eine Falsifikation der Hypothese legt den Schluf3 nahe, da3 der Mangel an Eigentii-
merkontrolle durch Krifte aufgewogen wird, die einen Zwang zum Handeln im Eigen-
tiimerinteresse erzeugen (so auch Ridder-Aab 1980, S. 33). Wodurch kénnte der Hand-
lungsspielraum von Managern eingeschrinkt sein?

In der einschldgigen Literatur werden verschiedene Beeinflussungsmoglichkeiten
aufgefihrt. Wesentlichen Einflu konnten a) die Art der Managerentlohnung. b) die
Managerkonkurrenz, ¢) die Marktbewertung der Kapitalanteile und d) die Konkur-
renzsituation auf Giiterméarkten ausiiben. Aus Platzgriinden verbietet sich hier eine
vertiefende Diskussion aller Aspekte; sie ist jedoch in Umrissen notwendig. weil Stein-
mann u.a. dieser ,,Umdeutung® der Problematik nicht zustimmen mdochten (vgl. Stein-
mann/Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 191)).

2.1 Artder Managerentlohnung

Naheliegend ist die Idee, Manager anzureizen, sich im Eigentiimerinteresse zu ver-
halten. Verschiedene Mafnahmen sind denkbar. Zunichst konnte die Hohe der direk-
ten Beziige von der Hohe erzielter Gewinne abhiingig gestaltet werden. Der gewiinsch-
te Effekt miiSte jedoch nicht unbedingt eintreten. Zum einen ist nicht gesichert. daf3
finanzielle Anreize eine ausreichende Motivation bewirken. Zum anderen konnten der
Gewinnausweis entsprechend der Managerinteressenlage manipuliert werden oder not-
wendige Investitionen aus kurzfristigen Gewinnerzielungsgriinden unterbleiben. Eine
entsprechend differenzierte Ausgestaltung der Entlohnungsregelung — die allerdings
wiederum Transaktionskosten verursacht — konnte aber einen Schritt in die richtige
Richtung bedeuten. Nach Ridder-Aab ist die Anreizwirkung von Priamien allerdings
zweifelhaft; Stock Options (Kaufoptionen und Eigentumsbeteiligungen) dagegen wir-
ken sich nach ihrer Auffassung positiv auf eine Gleichrichtung von Eigentiimer- und
Managerinteressen aus (vgl. Ridder-Aab 1980, S. 95. skeptisch zur Wirkung von stock
options Williamson 1970, S.92). Indem Mitarbeiter (potentielle) Miteigentiimer wer-
den, verdndert sich ihre einseitig auf Managerinteressen ausgelegte Nutzenfunktion.

2.2 Managerkonkurrenz

Manager sind keine monolithische Gruppe. Im Gegenteil: Unter Managern herrscht
Konkurrenz (vgl. Furubotn/Pejovich 1972, S. 1150f., und Alchian 1969, S. 135), sowohl
unternehmungsintern als extern (vgl. Fama 1980, S. 289), sofern dieser Wettbewerb
nicht durch irgendwelche Eingriffe beschriankt wurde (z. B. Kiindigungsschutz fur lang-
jahrige Bedienstete. der im Effekt wie Lebenszeitbeamtentum wirkt). Manager. die
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nicht bemiiht sind, das Eigentiimerinteresse zu vertreten, laufen Gefahr, ihren Arbeits-
platz zu verlieren. Wenn sie wegen ihres schlechten Rufs iiberhaupt eine neue Anstel-
lung finden, so werden sie eine erhebliche Gehaltsreduzierung hinnehmen mussen. der
..Marktwert* des Managers sinkt. Bei funktionsfahigem Markt fiir Managerleistungen
kann deshalb von einer Beriicksichtigung von Eigentiimerinteressen durch Manager
ausgegangen werden (vgl. Schiiller 1978, S. 56).

Wie kann nun dieser Vorteil, der prinzipiell aus dem Managerwettbewerb resultiert,
in der groBen Unternehmung mit Streubesitz wirksam werden, wenn deren Eigentiimer
doch offenbar wegen hoher Koordinationskosten nicht zu gemeinsamem Handeln fa-
hig sind? Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan in der Aktiengesellschaft konnte die Inter-
essen der Kapitaleigner vertreten und Vorstandsmitglieder entlassen. wenn ihnen ab-
weichendes Verhalten anzulasten ist. Schreyogg/Steinmann 1981 duBlern sich hierzu
sehr skeptisch; sie verneinen die Vertretung von Eigentiimerinteressen durch den Auf-
sichtsrat (vgl. Schreyogg/Steinmann 1981, S. 535; zu einer anderen Auffassung gelan-
gen Bobel/Dirrheimer 1983, S. 15, aufgrund ihrer empirischen Untersuchung). Ihre
Vermutung bediirfte jedoch einer Stiitzung durch eine nihere Untersuchung. Anteils-
eigner konnten sich in Versammlungen vertreten lassen, so da3 einem verbreiteten
Wunsch nach Absetzung des Managements umfinglich Geltung verschafft werden
konnte. Das Depotstimmrecht der Banken sehen Schreydgg/Steinmann jedoch eben-
falls als vollig ungeeignet zur Durchsetzung von Eigentiimerwillen an, da Kreditinstitu-
te nach ihrer Auffassung ihre eigenen Interessen vertreten, die sie offenbar als nicht
gleichgerichtet mit Aktionérsinteressen ansehen (vgl. Schreyogg/Steinmann 1981,
S.534f.; vgl. hierzu jedoch andere Auffassungen bei Blattner 1977, S. 104f., und Jehle
1982. S. 1067). Auch hierzu wire eine ndhere Priifung erforderlich. zumal Kreditinsti-
tute eventuelle Weisungen ihrer Depotkunden in der Hauptversammlung zu vertreten
haben. Tendenziell diirfte die direkte Absetzung des Managements in Publikumsgesell-
schaften jedoch schwierig sein (Anderer Meinung ist Ridder-Aab 1980, S. 102.), wenn
nicht andere Mechanismen gleichzeitig wirken, was allerdings wahrscheinlich ist.

Uberdies werden Manager vermutlich bestrebt sein, ihren .. Marktwert* zu steigern
(vgl. auch Demsetz 1983, S. 387). Dies ist bei funktionsfihigem Managerarbeitsmarkt
durch Handeln im Eigentiimerinteresse moglich. Bei erfolgreicher Unternehmungsfuh-
rung kann der Manager mit einer hoheren Entlohnung durch potentielle neue Arbeit-
geber rechnen. Um den erfolgreichen Manager zu halten, wird die beschiftigende Un-
ternchmung das Gehalt anheben miissen. Der Manager wird also je nach seiner indivi-
duellen Nutzenschitzung u.U. die Verfolgung nichtpekunidrer Ziele zugunsten finan-
zieller Vorteile aufgeben. Auch besteht bei unternehmungsinternem Wettbewerb um
Fihrungspositionen grundsitzlich ein Anreiz, im Eigentimerinteresse zu handeln,
denn durch den Hinweis, da3 jemand Drittes dies unzulanglich getan hat, verbessern
sich die Karrierechancen von Konkurrenten, vorausgesetzt, es besteht die Chance, eine
derartige Information glaubhaft an die Aufsichtsgremien zu vermitteln.

2.3 Marktbewertung der Kapitalanteile

Ein wichtiger disziplinierender Einflul auf die Manager ergibt sich aufgrund der
Moglichkeit der Eigentiimer, Anteile auf einfache Weise auf dem Markt fur Eigenkapi-
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tal zu verduBern. Kapitalanteile werden von den Marktteilnehmern nach dem Nutzen.
der von ihnen erwartet wird, bewertet. Dieser Nutzen ist 1. w. bestimmt durch die zu
erwartenden Ertrage aus dem Anteil (vgl. auch Furubotn/Pejovich 1974, S. 1150), die
durch die unternehmerischen Leistungen der Manager bedingt sind (vgl. Ridder-Aab
1980, S. 105, ebenso Hessen 1983, S. 228: “They [people] do so [buy shares of common
stock] because they discover corporations whose record of performance indicates a
competent managerial system.”). Erkennt der Anteilseigner eine flr ihn ungiinstige Si-
tuation, so wird er sein Vermogen einer nutzenbringenderen Verwendung zufithren
wollen, d. h. er wird seine Anteile liquidisieren, eine Umschichtung des Vermégens vor-
nehmen.

Das Verbleiben (,,stay*, auf diese prinzipielle Moglichkeit weisen Kolarska/Aldrich
1980, S.43, in Erweiterung des exit/voice-Konzepts von Hirschman 1974 hin) in der Un-
ternehmung wire bei unterstelitem Streben nach Nutzenmaximierung unverniinftig. zu-
mal Widerspruch (,,voice®) in Verbindung mit Verbleiben in der Unternehmung ver-
mutlich aus den schon erorterten Griinden kaum erfolgreich praktizierbar wire (vgl.
auch Weise 1979, S. 186). Voice wird nicht als ,,iiberfliissig* angesehen (so Schreyogg/
Steinmann 1981, S. 535), in Verbindung mit stay ist dies jedoch ein wesentlich schwi-
cheres und unsichereres Instrument als die Abwanderung (exit).

Aufgrund des Preismechanismus ergibt sich fir Anteile der betreffenden Unterneh-
mung bei einem Angebotsdruck ein sinkender Preis. Der Wert des Anteils wird solange
sinken, bis er mit dem kapitalisierten Nutzen iibereinstimmt.

Nicht zu verstehen ist in diesem Zusammenhang die Behauptung von Schanz, das
VerduBerungsrecht sei ,faktisch beschnitten®, weil ein Aktionir seinen Anteil nicht zu
jedem Kurs verkaufen wolle oder kénne (vgl. Schanz 1983, S. 263). Solange eine Alter-
nativanlage keine gréflere Nutzenbefriedigung verspricht, besteht gar kein Anlaf, die
Anteile zu verkaufen, selbst wenn der Kurs sinkt. Sobald allerdings diese kritische Mar-
ke unterschritten wird, ist der Verkauf angezeigt. Weshalb sollte sich der Anleger nicht
an dieses Kriterium halten? Ein Verkaufsverlust, der aus einem gegeniiber dem An-
kaufskurs gesunkenen Verkaufskurs resultiert, ist fiir die Entscheidung irrelevant. stelit
sunk costs dar.

Voraussetzung fiir sachgerechte Entscheidungen ist allerdings, da3 die Anteilscigner
iber entsprechende Informationen verfligen. Die Informationsversorgung wird durch
die relevante Offentlichkeit (Wirtschaftszeitungen, Finanzanalytiker, Berater in Kredit-
instituten) tendenziell gesichert, obwohl hier Unvollkommenheiten nicht zu vermeiden
sein werden. Auch die in gesetzlichen Bestimmungen (z. B. Publizititsgesetz, Aktienge-
setz) geregelten Informationspflichten verbessern die Entscheidungsgrundlage wesent-
lich. Die Starkung von Eigentiimerinteressen iiber kodifiziertes Recht kann deswegen
mindestens fur den Bereich der Informationsrechte auch keinesfalls als iiberfliissig an-
gesehen werden, wie Schreydgg/Steinmann (1981, S. 535) folgern. Verbesserung der In-
formationssituation bedeutet Verminderung von Transaktionskosten (Informations-
suchkosten) (so auch Alchian 1969, S. 133). Dariiber hinaus kann die Existenz generel-
ler Regeln auch die Aushandlungskosten fiir Vertriage erheblich senken.

Steinmann/Schreyogg/Diitthorn (1983, S. 20) scheinen der Wirksamkeit des Abwan-
derungs-Mechanismus fiir das Managerverhalten skeptisch gegeniiberzustehen, da der
Anteilsverkauf ,,nur einen Wechsel in der Zusammensetzung der Aktiondre bewirkt*.
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Sinkende Anteilskurse hitten danach fiir die Manager keine Relevanz. Die gegenteilige
These wird jedoch von mehreren Autoren vertreten (z. B. Picot 1983, S. 12f., Neumann
1982, S.265. Weise 1979, S. 186, Furubotn/Pejovich 1972, S. 1150, Demsetz 1983,
S. 387, Hessen 1983, S. 288).

Welche fiir Manager nachteilige Wirkungen konnen aus dem Sinken des Kurswertes
resultieren? Die Kreditfinanzierungsmoglichkeiten der Unternehmung werden sich
tendenziell verschlechtern. da aus dem Kursstand auf die Bonitat geschlossen wird.
Wenn Darlehen liberhaupt erlangbar sind. wird sich das erhohte Risiko u.U. in den
Zinsbedingungen niederschlagen. Investitionen werden mithin teuer. evtl. lohnen sie
nicht mehr. Die Aktionsmoglichkeiten der Manager kénnen damit erheblich einge-
schrénkt sein. Dieser Sanktionsmechanismus wirkt solange nicht, wie Finanzierungs-
mittel auf andere Weise sinnvoll bereitgestellt werden konnen. Berle (1954, S. 35-40)
hat auf die Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen hingewiesen. Hieraus wird
eine Unabhéngigkeit des Managements von Kapitalmarktrestriktionen abgeleitet. Ein-
zuwenden ist, da3 Selbstfinanzierungsmittel oftmals nur in beschranktem Umfang zur
Verfiigung stehen und deshalb zur Finanzierung groBerer Projekte nicht ausreichen. In
diesen Fillen mufl dann zwingend auf Auflenfinanzierungsmittel zuriickgegriffen wer-
den. Die Selbstfinanzierungshypothese wurde im iibrigen z.B. von Lintner (1964,
S. 166-201) und Demsetz (1968, S. 804) widerlegt (Vgl. zu dieser Diskussion auch Cur-
wen 1978, S. 108f).

Jedoch koénnen sich aufgrund der Kapitalmarktwirkungen von Anteilsverkdufen
auch unmittelbare Wirkungen fiir die Positionen der Manager in der Unternehmung
ergeben. Aufgrund der Divergenz zwischen dem herrschenden Kurs und dem maogli-
chen Kurs bei kompetenter Geschiftsfiihrung — hilfsweise etwa abgeleitet aus dem
Preis von Anteilen vergleichbarer Unternehmungen oder aus einem Durchschnittswert
(vgl. Ridder-Aab 1980, S. 113) — werden potentielle Anleger angelockt, die das hierin
licgende Nutzenpotential zu realisieren trachten, indem das Management seines Amtes
enthoben und ein fihigeres Management eingesetzt wird. Je groBer die Differenz zwi-
schen tatsdchlichem und bei fir Eigentiimer effizienter Geschiftsfihrung moglichen
Kurs ist, um so wahrscheinlicher wird eine Ubernahme. Natiirlich ist bei diesem Kal-
kiil noch einzubeziehen, daB3 Kosten des Managementwechsels auftreten (vgl. Jehle
1982, S. 1072).

Jehle duBert die Befirchtung, dafl sich u. U. niemand zur Leitung bisher schlecht ge-
fihrter Unternehmungen bereitfinden kénnte. Man konnte auch zu einer genau gegen-
teiligen Auffassung gelangen: Manager wollen sich profilieren. ihre Fihigkeiten bewei-
sen, was bei positivem Ausgang letztlich ihren Marktwert erhoht. Bei gleichzeitigem
Einsatz geeigneter Anreizinstrumente werden sich, gerade bei einer fir Fiithrungskrafte
schwierigen Arbeitsmarkitsituation, vermutlich geeignete Manager finden.

Bei Aufkdufern wird es sich oft um Finanzgruppen oder Unternehmungen handeln.
die sich durch die Ubernahme eines groBeren Teils der Kapitalanteile die Moglichkeit
zur wirksameren Kontrolle des Managements verschaffen (vgl. Blattner 1977, S. 101f).
Die Gesellschaft wiirde in eine eigentiimerkontrollierte Unternehmung verwandelt. in
der Uberwachung durch Eigentimer wahrscheinlich in groBerem Umfang ausgeiibt
wird.
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Handeln Manager also nicht im Eigentiimerinteresse, sehen sie sich der stindigen
Gefihrdung der AuBenfinanzierungsmoglichkeiten sowie der Bedrohung durch Uber-
nahme der von ihnen gefithrten Unternehmung ausgesetzt, woraus fiir sie in der Regel
Entmachtung und Entlassung resultieren. Der aktuelle Anteilspreis kann ihnen keines-
wegs gleichgiiltig sein.

Der Eintritt der beschriebenen Wirkungen ist um so wahrscheinlicher, je reibungslo-
ser der Kapitalmarkt funktioniert. Sicherlich unterliegt der reale Kapitalmarkt wie na-
hezu jeder Markt gewissen Unvollkommenheiten (vgl. Steinmann/Schreyogg/Diitt-
horn 1983, S. 191, Jehle 1982, S. 1072); man denke nur an das allgemeine Informa-
tionsproblem, das Ballwieser/Schmidt (1981, S. 673) im Falle des Marktes fur Unter-
nehmungskontrolle fiir schwerwiegend halten. Auch ist unbestritten. dafl Aktienkurse
nicht monokausal erklarbar sind (so Schreiy6gg/Steinmann 1981, S. 535). Dies triftt
jedoch fur simtliche Werte von Anteilen an Unternehmungen zu, nicht nur fur die-
jenigen mit weit gestreutem Eigentum. Auf jeden Fall wird jedoch der Anleger-
nutzen durch das Managerverhalten tangiert. so daB sich Kursdnderungen ergeben.
wobei nicht jede Kursschwankung hierauf zurtickzufithren sein muf3.

Die These der mangelnden Effizienz des Kapitalmarkts (vgl. Steinmann/Schreydgg/
Diitthorn 1983, S. 19f. und S. 25, FuBBnote 52) scheint indes auch nicht haltbar. Wire
Managern die Marktbewertung der von ihnen gefithrten Unternehmung weitgehend
gleichgiiltig, so miiBte der Anteilswert managerkontrollierter Unternehmungen unter
dem eigentiimerkontrollierter Unternehmungen liegen, denn wegen des Ressourcen-
verzehrs fiir eigene Nutzenbefriedigungszwecke wiirden Gewinne managerkontrollier-
ter Unternehmungen geringer ausfallen miissen als die vergleichbarer eigentiimerkon-
trollierter Unternehmungen, was sich im Kurswert niederschlagen miifite. Nach An-
sicht von Marris darf die Bewertungsrate, die das Verhiltnis des Marktwertes der Un-
ternehmung zu ihrem Buchwert darstellt, ein bestimmtes Niveau nicht unterschreiten
(vgl. Marris 1964, S. 106 f.). Hierflir nicht benotigte Mittel werden nach Marris zur Ver-
folgung managereigener Ziele, die nach seiner Auffassung Wachstumsziele sind. ver-
wendet. Bewertungsraten managerkontrollierter Unternehmungen mii3ten folglich ge-
ringer sein als Bewertungsraten eigentiimerkontrollierter Unternehmungen (vgl. die
Bewertungshypothese bei Thonet 1977, S. 120). Die empirische Uberpriifung durch
Thonet hat ergeben, daB3 die Bewertungsrate managerkontrollierter Unternehmungen
iber der eigentiimerkontrollierter liegt (vgl. Thonet 1977, S. 242 und S. 203). Es hat
sich gezeigt. daBl die hohere Eigenkapitalrendite auf die Marktbewertung durch-

schlagt — ein Indiz fir einen funktionierenden Borsenmarkt (so auch Thonet 1977.
S.203).

2.4 Konkurrenz auf dem Giitermarkt

Ein weiterer marktlicher Einflul kann disziplinierend auf die Manager einer Unter-
nehmung wirken. Agiert die Unternehmung in einem Giitermarkt mit vollstindiger
Konkurrenz, so hat sie definitionsgemaB keinen EinfluB auf den herrschenden Markt-
preis. Thre Gewinnerzielungsmoéglichkeiten sind von der Erlosseite her stark einge-
grenzt. Eine managerkontrollierte Unternehmung wiirde wegen aus Managernutzen-
verfolgung resultierender Kostenaufblihung nur noch geringe bzw. keine Gewin-
ne mehr oder sogar Verluste erzielen. Dies kann jedoch nicht im Interesse der Manager
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licgen. denn wenn die Unternehmung nicht iiberleben kann, kénnen auch die Manager
ihre Ziele. jedenfalls in dieser Unternehmung, nicht verwirklichen. Auch ihre Einstel-
Jungschancen bei anderen Unternehmungen nehmen ab, thr Marktwert sinkt. Wenn
die Unternehmung nicht iiberlebt, und dies ist mindestens langfristig ohne Gewinner-
zielung nicht moglich. sind auch Managerziele nicht realisierbar (vgl. z. B. Moss 1981.
S.29).

Je intensiver also der Wettbewerb auf Giiterméarkten ist, um so wichtiger wird die
Kostenkontrolle und um so weniger sind Manager in der Lage. zu Eigentiimerzielen
konfliktdre eigene Zielsetzungen zu verwirklichen (vgl. auch Fama 1980, S. 289, vgl.
auch die Diskussion bei Williamson 1974. S. 2f. und passim. Jehle 1982, S. 1071, und
bei Picot 1983.S. 13f.: anderer Auffassung ist Ridder-Aab 1980. S. 125-131).

Die vorstehenden Uberlegungen haben gezeigt. daB insbesondere Wettbewerbs-
druck auf verschiedenen Mirkten, in denen die Unternehmung bzw. die Unterneh-
mungsmitglieder agieren, die auf den ersten Blick aus der Verdiinnung von Verflu-
gungsrechten bei Eigentiimern entstehenden Nachteile zu vermindern oder evtl. auch
auszuschlieen in der Lage ist. Beim Eigentiimer konzentrierte Verfligungsrechte (was
streng genommen nur bei der sehr kleinen Unternehmung, in der der Eigentiimer
samtliche Funktionen selbst tibernimmt, der Fall ist) und/oder funktionierender Wett-
bewerb sind c.p. Bedingungen kosteneffizienter Produktion von Giitern, weil entweder
diskretiondre Handlungsspielriume gar nicht erst entstehen oder weil entstandene
Freirdume nicht ausschopfbar sind (vgl. hierzu auch Picot 1983, S. 16—-19). Je abge-
schwiichter hingegen Verfligungsrechte bei gleichzeitig nicht bzw. schiecht funktionie-
rendem Wettbewerb sind, um so eher konnen Manager eigene Zielvorstellungen reali-
sieren.

D. Zur Anderungsnotwendigkeit der Unternehmungsverfassung

Nachdem die Trennungsthese aus verfiigungsrechtlicher Sicht interpretiert wurde,
soll nun die angebliche Anderungsnotwendigkeit der Unternehmungsverfassung beur-
teilt werden, die sich aus dem empirischen Befund der zunehmenden Managerkontrol-
le nach Steinmann u.a. ergeben soll. Dabei sind auch, aber nicht nur. die Ergebnisse
der property rights-theoretischen Betrachtung von Bedeutung.

| Diskussion der property rights-theoretisch fundierten Beurteilung

Die Folgerungen aus der verfigungsrechtstheoretischen Betrachtung des Trennungs-
phidnomens sind klar: die Abschwichung der Verfligungsrechte der Eigentiimer in Pu-
blikumsgesellschaften gegeniiber der Konzentration dieser Rechte in eigentiimergelei-
teten Unternehmungen bewirkt c.p. eine Schlechterstellung der Kapitaleigner; bei herr-
schendem intensiven Wettbewerb auf verschiedenen fiir die Unternehmung relevanten
Mirkten werden aber diskretiondre Handlungsspielraume fir Manager und andere Ar-
beitnehmer beseitigt. zumindest ganz erheblich eingeschriankt. Empirische Untersu-
chungen belegen diesen Zusammenhang (vgl. vor allem die Untersuchungen von Wil-
liamson 1963. 1974, und Palmer 1973. vgl. auch die Ausfiihrungen bei Picot 1983,
S. 191)). Bei Feststellung zunehmender Managerkontrolle muf3 deshalb die Forderung
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an die Ordnungspolitik auf die Erhaltung bzw. Wiederherstellung von Wettbewerb ge-
richtet sein. Wettbewerb ist ohnehin das tragende Prinzip in einer marktwirtschaftlich
verfalten Gesellschaftsordnung, seine Gewéhrleistung oberstes Gebot. Auf die Frage.
ob die von Steinmann u.a. konstatierte Erh6hung der Managerkontrolle in der Bundes-
republik Deutschland mit einer Verminderung des Wettbewerbs in der Wirtschaft ein-
hergeht und ob sich deshalb wirtschaftliche Legitimationsspielrdume fur Unterneh-
mungsdispositionen stellen, gehen sie jedoch weder empirisch noch theoretisch ein. Sie
unterstellen schlicht. daB mit dem bloBen Auftreten von Managerleitung gravierende
Legitimationsprobleme entstehen.

Steinmann/Schreyogg/Diitthorn (1983, S. 19) sehen die Anderungsnotwendigkeit
der Unternehmungsverfassung offensichtlich unabhéngig von wirtschaftlichen Argu-
menten. Sie zweifeln angesichts der von ihnen konstatierten (und aus den genannten
methodischen Erwédgungen zu bezweifelnden) zunehmenden Managerkontrolle in
GroBunternehmungen an ,.der weiteren Eignung der iiberkommenen privatrechtlichen
Unternehmensverfassung (S. 19). Die kodifizierte Verfassung von Unternehmungen in
der heutigen Form entspricht dabei nach ihrer Auffassung im Kern diesem Idealbild
(vgl. Schreyogg/Steinmann 1981, S. 533). Sie argumentieren, die Institution des Privat-
eigentums geriete in Legitimationsprobleme, weil auch managerkontrollierte Unter-
nehmungen, wie empirische Untersuchungen belegen. erfolgreich gefithrt wiirden
(S. 552).

Man konnte jedoch auch die entgegengesetzte These formulieren: Auch managerkon-
trollierte. Unternehmungen sind effizient, weil eine im Grundsatz privatrechtliche,
prinzipiell auf Vertragsfreiheit beruhende Unternehmungsverfassung in einer den
Wettbewerb fordernden Ordnung giiltig ist. Eine Verfassungsinderung, die auf die
zwangsweise Abschwichung des Privateigentums abzielt, hitte (vermutlich negative)
Konsequenzen fur die Effizienz der fraglichen Unternehmung. Steinmann u.a. 4uBlern
sich zwar nicht tiber die mogliche Ausgestaltung einer solchen geinderten Verfassung.
Vermutlich denken sie jedoch an eine entsprechende Beriicksichtigung der Managerin-
teressen. Auf keinen Fall darf es nach ihrer Auffassung bei der Neugestaltung zu einer
. Riickentwicklung der wirtschaftlichen Strukturen im Sinne wirtschaftsliberaler Ideal-
vorstellungen* (Schreyogg/Steinmann 1981, S. 553) kommen. Fiir diesen Fall konnten
sich in der Ausgangssituation offenbar vorhandene wirkungsvolle Gegenkrifte nicht
mehr entfalten, was c. p. die Effizienzminderung bewirken wiirde.

Eine solche Auffassung wiirden Steinmann u.a. jedoch wahrscheinlich ablehnen mit
dem Hinweis, man wolle ,.einen eingetretenen gesellschaftlichen Strukturwandel zum
Scheinphdnomen [...] ;stempeln‘“ und ,.frithliberale Deutungsmuster wieder in Gel-
tung [...] setzen® (Steinmann/Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 20). Mit derartigen Hin-
weisen wird von ihnen auch die Position der Theorie der Verfigungsrechte abgelehnt.
Derartige Unterstellungen tragen jedoch zu Beleg und Begriindung kaum bei.

Die Autonomie der Anteilseigner wird von Steinmann u.a. immer wieder in Zweifel
gezogen (vgl. Steinmann/Schreyégg/Diitthorn, S. 20). Sie argumentieren, die Aktien-
gesellschaft sei langst zu einer quasi-6ffentlichen Institution geworden (Die Charakteri-
sierung von Unternehmungen mit weit gestreutem Anteilseigentum als .,quasi-6ftent-
lich* geht auf Berle/Means zuriick. vgl. Berle/Means 1968, S.5-8.): dies zeige sich in
der staatlichen Bestandsgarantie fiir notleidende GroBunternehmungen und daran,
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dall die Auflosung groBer Aktiengesellschaften durch einen Beschluf3 der Hauptver-
sammlung praktisch unmoglich sei (vgl. Steinmann/Schreyogg/Diitthorn 1983, S. 20).
Die angesprochene Hilfe fir in Existenznot geratene Unternehmungen ist jedoch kei-
neswegs selbstverstiandlich. Es ist schon ein merkwiirdiger Zufall. daf die Autoren ihre
Untersuchung zu einem Zeitpunkt vorgelegt haben, zu dem einer der groBten deut-
schen Konzerne (AEG) Vergleich anmelden mufte, d.h. da3 sich die Grenzen der
Quasi-Offentlichkeit der GroBunternehmung deutlich gezeigt haben. Bestandsgarantie
und damit ,,Quasi-Offentlichkeit" gibt es nur, wenn die ..Offentlichkeit" iiber quasi un-
beschrinkte Ressourcen zur Abstiitzung von Unternehmungen verfugt. Die Beschrin-
kungen einer derartigen Argumentation konnen gegenwirtig allenthalben beobachtet
werden.

Das Zitat der Arbeit von Ulrich (vgl. Steinmann/Schreyégg/Diitthorn 1983, S. 20,
FuBinote 53) ist keinesfalls geeignet. die empirische Behauptung einer quasi-offentli-
chen Institution Unternehmung zu belegen. Und solange es zur Auflosung einer Ge-
sellschaft noch eine zumindest dquivalente Alternative ihrer VerduB3erung gibt, besteht
auch kein Grund, die selten zu beobachtende freiwillige Auflésung von Aktiengesell-
schaften als Beleg fur ihren quasi-offentlichen Charakter heranzuziehen. Der Verkauf
seiner Anteile wird dem Kleinanleger in der Regel auch einen hoheren Liquidationser-
10s seiner Investition ermoglichen. als wenn die gesamte Unternehmung aufgelost wiir-
de. Der Anleger kann seinen privaten Willen durch Beendigung seiner Beteiligung
dulern. In eigentiimerkontrollierten Unternehmungen ist diese Moglichkeit dagegen
nicht ohne weiteres gegeben (z. B. wegen entsprechender vertraglicher Vereinbarungen
oder weil sich kein geeigneter Nachfrager findet), so da3 fiir Anleger in eigentiimer-
kontrollierten Unternehmungen ein auf einfachen Anteilsverkauf gerichteter privater
Wille bei Erhaltung der Unternehmung faktisch nicht durchsetzbar wiire.

Unerfindlich bleibt. wieso die Trennung von Eigentum und Verfligungsmacht. sofern
nicht aufgezwungen, nicht als cinem Nutzenkalkill entspringend anzusehen sein soll
(so Steinmann/Schreydgg/Diitthorn 1983, S.20). Die Publikumsgesellschaft ist aus
dem hohen Bedarf an Kapital fiir wachsende Unternehmungen entstanden. Sie ist ge-
eignet, der Kapitalknapphcit angemessen zu begegnen (vgl. auch Picot 1981, S. 1771).
Streuung von Eigentum ist fiir viele Unternehmungen als notwendige Voraussetzung
zur Finanzierung von Wachstum anzusehen. Ebenfalls erforderlich ist in groen Unter-
nehmungen Arbeitsteilung und Delegation. Ohne sie konnte die Gesamtaufgabe nicht
bewiltigt werden. Der Anleger wiirde sein Kapital nicht zur Verfiigung stellen, wenn
nicht der sich aus der Anlage ergebende Nutzen grofler wire als bei alternativen Ver-
wendungsmoglichkeiten. Es trifft einfach nicht zu, dal der Kapitaleigner sich aus sei-
ner Rolle als Unternehmungsfithrer hat zuriickdringen lassen (so Steinmann/
Schreydgg/Diitthorn 1983, S. 20). Vielmehr gibt es rationale Griinde. auf diese Rolle
aktiv zu verzichten (Ridder-Aab spricht im Anschluf3 an Alchian von . Spezialisierung
der Eigentumsfunktion®. 1980. S. 70-76, ahnlich Demsetz 1983, S. 382). Im iibrigen
wire es jedem Eigentiimer von Kapital im Prinzip unbenommen. in einer von ihm ge-
griindeten Unternehmung auch die Leitungsfunktion zu iibernehmen (vgl. Cheung
1983, S. 3), das Koordinationsrecht also nicht zu tibertragen. Wenn er trotzdem nicht so
handelt, miissen wohl alternative Anlagen mit hoherer Nutzenerwartung existieren.
Der hohere Nutzen, der mit der Beteiligung an einer managerkontrollierten Unterneh-
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mung verbunden sein kann, ergibt sich dabei aus einer Analyse, die Kosten und Nut-
zen der Verfugungsrechtskonstellation beriicksichtigt (zur Forderung einer umfassen-
den Wirkungsanalyse von Verfassungsregelungen® vgl. auch Schanz 1983, S. 268 f.).

Wird Managern die Koordinationsaufgabe iibertragen, weil die Beteiligten dies als
vorteilhaft ansehen. so eriibrigt sich auch die Frage nach der Legitimitdt der Manager-
kontrolle, die z.B. bei Schelsky (1954, S.92-96). Mason (1960. S.5). Pross (1965.
S.167-170) und Steinmann/Schreyogg/Diitthorn (1983, S. 19) aufgeworfen wird. Nach
Auffassung dieser Autoren ist die Managerkontrolle deshalb illegitim. weil sie im Na-
men der Autoritdt des Privateigentums ausgeiibt werde. Diese sei jedoch nur ..Erful-
lungsgehilfe* des Managements. Souverin sei nicht mehr das Privateigentum. sondern
das Management (vgl. Schelsky 1954, S.93f., Pross 1965. S. 167). Nach Steinmann/
Schreyogg/Diitthorn (1983. S. 19) wird das Legitimationsproblem durch die von Ma-
son gestellten Fragen (vgl. Mason 1960, S. 5) nach der Auswahl der Manager und threr
Verantwortlichkeit ausgedriickt. Auch die Antworten hat Mason parat: “The answer to
the first question is quite clearly: They selected themselves. The answer to the second is.
at best, nebulous.” Daf3 diese Antworten unzutreffend sind. bedarf wohl keiner nihe-
ren Erlduterung. Zwar ist eine Art Selbstselektion vielfach —im Konsens mit den Eigen-
timervertretern — zu beobachten. Aber dies schiitzt im MiBerfolgsfall keineswegs vor
Strafe! Derartige griffige Formulierungen helfen bei der Begriindung einer Verfas-
sungsinderung nicht weiter. Vielmehr werden Manager durch mit ihnen abgeschlosse-
ne Vertrige verpflichtet, die kombinativen Prozesse in Unternehmungen zu leiten. Bei
der Erfullung dieser Aufgabe haben sie bei abweichendem Verhalten. insbesondere bei
herrschendem Wettbewerb. verschiedene negative Sanktionen zu befurchten. Eine sehr
weitgehende Souverinitit des Managements scheint nicht erkennbar. Das heilit nicht.
daB man nicht @iber weitergehende Bindungen des Managements nachdenken konnte
(z.B. stirkerer Erfolgsbezug ihres Entgelts oder Haftungserweiterung). was aber wohl
nicht der Intention von Steinmann u.a. entspricht.

Aus der Beauftragung zur Geschiftsfiihrung folgt aber auch. daB sie diese Titigkeit
rechtmiBig ausiiben. Sie handeln fiir die Kapitaleigner. fur fremde Rechnung und flir
fremdes Risiko, weil sie einen entsprechenden Auftrag erhalten haben. Dal3 sie bei ih-
rer Amtsausiibung auch eigene Zielvorstellungen im Auge haben. ist nichts Spezifi-
sches dieser Vertragsbeziehung. Bei allen vertraglichen Beziehungen wird dies mehr
oder weniger der Fall sein, weil Vertrige z. B. wegen prohibitiv hoher Transaktionsko-
sten nicht ausreichend spezifiziert und kontrollierbar sein kénnen.

II. Relevanz aus der Verfugungsrechtstheorie abgeleiteter Ergebnisse

Abschlieend kann man feststellen, daB3 eine Ausiibung des Koordinationsrechts
durch Manager mit einer damit verbundenen Verdiinnung von Verfligungsrechten der
Eigentiimer aus wirtschaftlicher Sicht durchaus mit einer Unternehmungsverfassung
vereinbar ist, die von Privateigentum ausgeht. Horizontale (Streuung von Eigentum)
und vertikale (Anstellung von Managern) Aufgabenteilung als notwendige Vorausset-
zung der Erfullung groBerer Gesamtaufgaben bewirkt keine Systemverdnderungsnot-
wendigkeit. Sie wirft nur die Frage der konkreten organisatorischen Ausgestaltung auf.
In einer schlagwortartig mit ,.Managerkontrolle* gekennzeichneten Situation ist die
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privatwirtschaftliche/marktwirtschaftliche Ordnung vermutlich fiir einen moglichst ho-
hen Effizienzerzielungsgrad besonders wichtig. Moglichst intensiver Wettbewerb macht
hohe allokative Effizienz wahrscheinlich. Ordnungspolitiker sind deshalb gut beraten,
wenn sie die Erhaltung von Wettbewerb verfolgen. Die privatwirtschaftliche Unterneh-
mungsverfassung abzuidndern, ist c. p. weder erforderlich noch sinnvoll.

Selbstverstindlich gelten diese Folgerungen nur bei enger 6konomischer Betrach-
tungsweise, die nach der effizienten Ressourcenverwendung fragt. Eine Anderung der
Unternehmungsverfassung kann jedoch aus anderen Griinden sehr wohl gerechtfertigt
erscheinen. Gewandelte Vorstellungen iiber eine angemessene Gesellschaftsordnung.
woraus dann auch eine Variation der Wirtschaftsordnung folgen miifite. sind solche
mdglichen auBerdkonomischen Griinde fiir eine Anderung der Unternehmungsverfas-
sung (vgl. auch Picot 1981, S. 170f., bezogen auf Mitbestimmung Gutenberg 1983,
S.504f., Ridder-Aab 1980, S. 137). Die Auswirkungen auf die allokative Effizienz sind
dann mit dem Analyseinstrumentarium der Theorie der Verfigungsrechte abschétzbar.

In trade off-Betrachtungen wiren Wirkungen auf 6konomische und auerékonomi-
sche Ziele gegeniiberzustellen. Ferner stellt sich die Frage. ob verdnderte Verfassungs-
konstruktionen im internationalen und interkulturellen Wettbewerb {iberlebensfihig
sind (vgl. Picot 1981. S.190f). Die Theorie der Verfligungsrechte deutet das Trennungs-
phinomen dabei nicht um. wie Steinmann/Schreyogg/Diitthorn (1983, S. 19) behaup-
ten, sondern versucht, wirtschaftliche Auswirkungen der unumgénglichen Delegation
des Koordinationsrechts transparent zu machen.

Die aus 6konomischer Sicht vorziehenswiirdige Ausgestaltung der Unternehmungs-
verfassung muf3 damit nicht die gesellschaftlich erwiinschte sein. Wenn Steinmann u. a.
allein aufgrund der Tatsache. dafl die Verfigungsrechte nicht bei den Eigentiimern
konzentriert sind. die Forderung nach Anderung der Unternehmungsverfassung ablei-
ten. stellen sie ganz offensichtlich allein auf die auBerokonomische Wiinschbarkeit der
Beriicksichtigung auch anderer Unternehmungsbeteiligter im Rahmen der Unternch-
mungsverfassung. nicht nur der Eigentiimer, ab. Ganz abgesehen davon, daf3 die Kon-
sensfihigkeit ihrer Forderung auch in diesem Bereich nicht einfach unterstelit werden
kann, vernachlissigen sie die 0konomische Komponente des Entscheidungsproblems.

Somit trigt u.E. die Position von Steinmann u.a. ideologische Ziige, weil sie ohne
Betrachtung der gesamtgesellschaftlichen Wirkungen zu Lasten der Unternehmungsei-
gentilmer Reformvorschlige zur Unternehmungsverfassung mit scheinbar empirischen
Argumenten unterstiitzen. Der von Steinmann/Schreydgg/Diitthorn (1983, S. 20) ge-
duBerte Ideologieverdacht in bezug auf die property rights-Theorie ist hingegen unbe-
griindet, denn die Verfiigungsrechtstheorie stellt ja ein auf bestimmten Primissen ba-
sierendes Analyseinstrumentarium zur Verfigung, das gesellschaftsordnungsneutral ist.
Die Abwehrhaltung gegeniiber den Ergebnissen dieser Theorie zur Eigentumsordnung
ist natiirlich verstiandlich, weil im politischen Bereich aufgestellte Forderungen hiermit
stark relativiert werden. Soll das Analyseinstrumentarium angezweifelt werden. miissen
seine Pramissen sowie die mit ihm abgeleiteten Prognosen iiberzeugend widerlegt wer-
den.

Falsch ist auch, die Theorie der Verfiigungsrechte wolle ,,Reformvorschlige, die sich
u.a. (auch) auf die eingetretene Trennung von Eigentum und Verfligungsmacht beru-
fen. abwehren mit dem Verweis auf die ja noch intakten Legitimationszusammenhénge
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der herkommlichen Unternehmensverfassung* (Steinmann/Schreyogg/Diitthorn 1983.
S. 20). Eine wohlverstandene property rights-Theorie will diese Vorschlige nicht ab-
wehren, wohl aber ihren Teil zur Beurteilung beitragen.
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Zusammenfassung

Der Beitrag erortert den Stand der Forschung liber die Entstehungsgriinde und die
Folgewirkungen der Trennung von Eigentum und Verfigungsmacht in Unternehmun-
gen. Es wird gezeigt, da3 die jiingst in zwei Beitrdgen in dieser Zeitschrift vor dem Hin-
tergrund zweier deskriptiver empirischer Untersuchungen aufgestellten negativen Ein-
schdtzungen der property rights-Theorie nicht haltbar sind. Die Delegation des Koordi-
nationsrechts bewirkt insbesondere bei intensivem Wettbewerb keine Verminderung
der Allokationseffizienz, sondern wirkt eher effizienzfordernd. Insofern besteht aus
okonomischer Sicht kein AnlaB zur Anderung von Unternehmungsverfassungen infol-
ge einer beobachteten Trennung von Eigentum und Verfigungsmacht.

Summary

The paper analyzes the state of research on causes and effects of separation of owner-
ship and control in business organizations. It is shown that the property rights-ap-
proach offers an appropriate framework for an economic analysis of that problem.
Therefore criticism of that approach expressed in two recent articles in this journal
(based on two descriptive empirical studies) cannot hold. Especially under competitive
conditions delegation of coordination rights does not decrease allocative efficiency but
furthers it rather. Thus from an economic viewpoint there is no need to change the con-
stitution of private business when separation of ownership and control can be observed.
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