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Verteilung von Verfügungsrechten in Großunternehmungen 
und Unternehmungsverfassung 

Von Arnold Picot und Elke Michaelis 

A. Veranlassung des Beitrags 

Schreyögg und Steinmann haben 1981 in dieser Zeitschrift (S. 533-558) eine empiri­
sche Untersuchung zur Trennung von Eigentum und Verfügungsmacht in deutschen 
G r o ß u n t e r n e h m u n g e n , bezogen auf das Jahr 1972, vorgelegt. U m mögl iche Verände­
rungen im Zeitablauf festzustellen, wurde für 1979 von S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t -
horn eine weitgehend strukturgleiche Studie erarbeitet und ebenfalls in dieser Zeit­
schrift veröffentlicht (1983, S. 4-24). 

So anregend und hilfreich die zur Verfügung gestellten Daten sind - auch wenn man 
nicht jedes methodische Detail mi t t rägt - 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 abs tü tzba r sind. Insbe­
sondere können auch die heftigen E inwände der Verfasser gegen Aussagen der Verfü­
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 zählen . 

Es ist deshalb im folgenden zu prüfen, inwiefern das konstatierte P h ä n o m e n der 
Trennung von Eigentum und Verfugungsmacht wirtschaftliche Bedeutung besitzt und 
inwiefern sich auf dieser Grundlage eine Ände rungsno twend igke i t der Unterneh­
mungsverfassung ableiten bzw. die Beurteilung von Reformvorschlägen verbessern 
läßt. Hierfür ist eine relativ eingehende Erö r t e rung der angegriffenen Theorie erforder­
lich. Zuvor ist kurz auf die empirischen Untersuchungen einzugehen. 

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

G r o ß e Unternehmungen sind immer wieder Gegenstand öffentlicher Diskussionen. 
In der letzten Zeit sorgen insbesondere mögl iche arbeitsmarktpolitische Auswirkungen 
potentieller Z u s a m m e n b r ü c h e solcher Unternehmungen für Schlagzeilen. Dabei sieht 
sich das Management häufig heftiger Kri t ik ausgesetzt. Oftmals wird dann versucht, die 
Geschicke der k r ä n k e l n d e n Unternehmung zu wenden, indem oberste Manager ausge­
tauscht werden. 

Dabei wird besonders deutlich, daß die Eigenkapitalgeber, die E igen tümer der U n ­
ternehmung, zwar das Risiko des Kapitalverlusts tragen und die Chance der Kapi ta l -
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mehrung haben, in vielen Fäl len jedoch nicht die kombinativen Prozesse in der Unter­
nehmung lenken, zumindest nicht direkt. Hierzu bedienen sie sich der Hilfe angestell­
ter Manager. 

Die Diskussion über in diesem Zusammenhang auftretende Probleme hat eine lange 
Tradition. G r o ß e Beachtung hat damals wie heute die 1932 veröffentlichte Arbeit von 
Berle und Means (1968) gefunden, die das Problem der Trennung von Eigentum und 
Verfugungsmacht thematisierte. Schon zuvor hatten jedoch verschiedene Autoren diese 
Fragestellung aufgegriffen (vgl. die Hinweise bei St igler/Friedland 1983. S. 241; für 
den deutschsprachigen Raum sei auf die Aus führungen von Rathenau, 1918, verwie­
sen). 

Wegen der daraus evtl. folgenden Bee in t räch t igungen für die Verwirkl ichung von E i ­
gentümerz ie len war die Hypothese der neoklassischen Theorie, Unternehmungen ver­
hielten sich gewinnmaximierend, nicht mehr als a l lgemeingül t ig aufrechtzuerhalten. 
Diese Annahme m u ß t e wegen der Erk lä rungsno twendigke i t realer Unternehmungen 
durch das umfassendere Nutzenmaximierungspostulat (wobei die inhaltliche Bestim­
mung des Nutzens sicherlich große Probleme aufwerfen kann; zur Diskussion vgl. z . B . 
Schanz 1983, S. 266-268) ersetzt werden, das die Gewinnmaximierung als Spezialfall 
umfaßt . Folgerichtig wurden verschiedene Ansä tze für Zielfunktionen managergeleite­
ter Unternehmungen entwickelt (vgl. z . B . die Ansä tze von Marris 1964, Baumol 1967, 
Will iamson 1974), die N u t z e n m a x i m i e r u n g s ü b e r l e g u n g e n berücksicht igen. Aus diesen 
Theorien sind Hypothesen ableitbar, deren Wahrheitsgehalt im Rahmen empirischer 
Untersuchungen testbar ist. Die wirtschaftliche Bedeutung derartiger Untersuchungser­
gebnisse ist auch abhäng ig von der Verbreitung managerkontrollierter gegenüber ei­
gen tümerkont ro l l i e r ten Unternehmungen; deswegen stellt der Verbreitungsgrad mana­
gergeleiteter Unternehmungen eine ebenfalls interessierende empirische Fragestellung 
dar. 

Vor allem für den Wirtschaftsbereich der U S A existiert eine Vielzahl solcher empiri­
scher Untersuchungen. Tests für die Bundesrepublik Deutschland liegen dagegen nur 
in geringem Umfang vor. Wesentliche Arbeiten hierzu sind die Untersuchungen von 
Thonet (1977) und von S c h r e y ö g g / S t c i n m a n n (1981) bzw. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / 
Dü t tho rn (1983) sowie von B ö b e l / D i r r h e i m e r (1983). Steinmann u.a. legen deskriptive 
Untersuchungen zum A u s m a ß des Anteils managergeleiteter G r o ß u n t e r n e h m u n g e n 
vor. wäh rend Thonet neben der Verbreitung managergeleiteter Unternehmungen auch 
in erheblichem A u s m a ß wirtschaftliche Auswirkungen der Managerleitung testet (ähn­
lich B ö b e l / D i r r h e i m e r 1983). Bezüglich der Verbreitung managerkontrollierter Unter­
nehmungen unter den G r o ß u n t e r n e h m u n g e n 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 U S A (vgl. Thonet 1977, S. 238, vgl. auch Thonet/Poensgen 1979, S. 35). Der Antei l 
managerkontrollierter Unternehmungen an den 100 größten 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 K o n ­
zentration der Kapitalanteile und Kontrollsi tuation vgl. Sch reyögg /S t e inmann 1981, 
S. 535). Bei Anlegen strengerer Maßs t äbe (ab 75% in Streubesitz) sind sogar nur noch 
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9% als managerkontrolliert anzusehen (vgl. Thonet 1977, S. 238). Bezieht man auch 
Größenklassen mit ein, die kleinere Unternehmungen beinhalten, so sinkt der relative 
Antei l managerkontrollierter Unternehmungen sogar noch weiter ab. Bei 282 unter­
suchten Aktiengesellschaften be t rägt er nur noch knapp 6% (vgl. Thonet 1977, S. 169, 
Tab. IX-1). Der größte Tei l der Sample ist allerdings nach Thonets M a ß s t ä b e n nicht als 
manager- oder e igen tümerkont ro l l i e r t klassifizierbar. Er sieht das Zuordnungsproblem 
von Unternehmungen, die im Eigentum anderer Unternehmungen sind, als offene Fra­
ge an (vgl. Thonet 1977, S. 239). 

Sch reyögg /S t e inmann (1981, S. 538 f.) meinen dagegen, d a ß man auch diese g roße 
Gruppe im Rahmen einer zweistufigen Analyse berücks icht igen müsse . Z u n ä c h s t b i l ­
den sie im Rahmen einer „Analyse erster Stufe" vier Kontrollkategorien für alle Unter­
nehmungen. Ansch l ießend wird für Unternehmungen, die der Kontro l le anderer U n ­
ternehmungen unterliegen, die Kontrollsi tuation der kontrollierenden Unternehmung 
auf die abhäng ige Unternehmung über t ragen . Fü r den Fa l l , d a ß eine managerkontrol­
lierte Unternehmung Al le ine igen tümer in einer anderen Unternehmung ist, w ü r d e n 
Steinmann u.a. diese in der Analyse erster Stufe als e igen tümerkon t ro l l i e r t einstufen, in 
der Analyse zweiter Stufe jedoch g e m ä ß der Kontrollsi tuation der Muttergesellschaft 
der Gruppe managerkontrollierter Unternehmungen zuordnen (vgl. zu diesem A b l a u f 
Sch reyögg /S te inmann 1981, S. 540-543). 

Das Vorgehen auf der zweiten Analysestufe bewirkt auch haup t säch l i ch die stark ab­
weichenden Ergebnisse, die Steinmann u.a. gefunden haben, g e g e n ü b e r der Studie von 
Thonet. (Auch S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n führen die Unterschiedlichkeit der Ergebnisse 
z.T. hierauf zurück, vgl. S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n 1981, S. 551.) Für 1972 ergibt sich auf 
der ersten Stufe, d a ß 31 der 300 größ ten Unternehmungen reiner Managerkontrolle un­
terliegen (vgl. S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n 1981, S. 544, Tab. 2); für 1979 v e r ä n d e r t sich die­
ser Wert nicht (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 9, Tab. 2). A u c h die A n ­
zahl e igen tümerkont ro l l i e r te r Unternehmungen ve ränder t sich nicht. N a c h der Analyse 
zweiter Stufe wandelt sich das Bi ld hingegen völlig. Fü r 1972 ist danach jeweils ca. die 
Hälfte der Unternehmungen manager- bzw. e igen tümerkont ro l l i e r t , 1979 ist der Antei l 
der managerkontrollierten Unternehmungen sogar auf 57% angewachsen (vgl. Stein­
m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 9, Tab. 4). Betrachtet man das am Umsatz gemes­
sene Gewicht der beiden unterschiedlichen Unternehmungskategorien, so wird das 
B i l d noch deutlicher. 

Die Längsschni t t s tudie von S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n läß t erkennen, d a ß die 
Bedeutung managerkontrollierter Unternehmungen im Zei tablauf zugenommen hat, 
jedenfalls, wenn man von der Analyse zweiter Stufe ausgeht. Thonet hat dagegen für 
die Untersuchung des Zeitraums von 1960 bis 1970 einen abnehmenden Ante i l festge­
stellt (vgl. Thonet 1977, S. 169, Tab. IX-1) . 

Gerade die Ar t der Zuordnung abhäng ige r Unternehmungen, die das Untersu­
chungsergebnis bestimmt, scheint uns allerdings nicht gerechtfertigt. A u f die Frage der 
theoretischen Begründbarke i t der zweistufigen Analysemethode wird weiter unten 
(C.II. 1) z u r ü c k z u k o m m e n sein. 

Die Studien von Steinmann u.a. sind rein deskriptiv angelegt. Hypothesen zu wirt­
schaftlichen Auswirkungen der Trennung von Eigentum und Ver fügungsmach t werden 
nicht formuliert und getestet. Wäre die Verlagerung von Ver fügungsmach t von Eigen-
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t ü m e r n auf Manager ökonomisch bedeutungslos, so e rgäbe eine empirische Untersu­
chung der Verfügungss t rukturen keinen unmittelbaren Sinn. Sie wäre lediglich eine Be­
schreibung der Streuung von Kapitalanteilen in großen Unternehmungen (so auch 
Ridder -Aab 1980, S. 23). Steinmann u.a . wollen aber offenbar einen eingetretenen 
Wandel der Strukturen aufdecken und diesen als „empir isches Argument" (Schreyögg/ 
Steinmann 1981, S. 534) gegen eine liberale Unternehmungsverfassung verstanden wis­
sen (vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausführungen zur empirischen Kr i t ik des 
B e g r ü n d u n g s z u s a m m e n h a n g s der kapitalorientierten Unternehmungsverfassung, die 
darauf abzielt, interessenpluralistische Konzepte zu propagieren, bei Steinmann/Ge-
rum 1978, S. 8-11). Ihr Zie l ist es offenkundig, eine ordnungspolitische Veränderungs ­
notwendigkeit zu beg ründen . Gesichtspunkte der Allokationseffizienz bleiben dabei 
a u ß e r Betracht oder interessieren nur am Rande. 

C. Die Trennungsthese aus property rights-theoretischer Sicht 

Gerade Eff iz ienzüber legungen dieser Ar t lassen sich mit Hilfe einer property rights-
theoretischen Analyse anstellen, die jedoch von Steinmann u.a. heftig abgelehnt wird. 
A u ß e r ö k o n o m i s c h e positive oder negative Wirkungen einer Variation von Verfügungs­
rechten sind dagegen nicht Gegenstand einer verfügungsrechts- (proper ty rights-)theo-
retischen Betrachtung (vgl. Picot 1981, S. 176). Ö k o n o m e n sollten jedoch auch und ge­
rade untersuchen, welche ökonomischen Effizienzwirkungen mit einer Andersvertei­
lung von Verfügungsrechten einhergehen. 

I. Property rights-theoretische Grundlagen 

Steinmann u.a. nehmen, wie bereits e rwähn t , gegenübe r der Verfügungsrechts theo­
rie eine ablehnende Haltung ein. U m den Stellenwert der property rights-Theorie bei 
der Beurteilung der Trennungserscheinung und der Folgerungen für die Unterneh­
mungsverfassung verdeutlichen zu k ö n n e n , m u ß 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 
Verfugungsmacht vollzieht, weil sie ein äußers t wichtiges Korrektiv darstellen können . 
A u f diese Randbedingungen gehen Steinmann u.a. nicht nähe r ein, scheinen ihre 
Wirksamkeit aber sehr skeptisch e inzuschätzen (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 
1983, S. 19 f.). 

Dami t Verfügungsrechtss t rukturen einer tiefergehenden Analyse zugänglich sind, 
wird der Block von Rechten in der property rights-Theorie nach verschiedenen Arten 
von Verfügungsrechten differenziert. Nach herrschender Auffassung läßt sich das 
R e c h t e b ü n d e l aufteilen (vgl. z . B . Alch ian /Demse tz 1972, S. 783, Ridder-Aab 1980, 
S. 40) in 

(1) das Nutzungsrecht an einem Gut , 
(2) das Recht auf V e r ä n d e r u n g von Form und Substanz des Gutes, 
(3) das Recht auf Aneignung des Erfolgs und 
(4) das Recht zur V e r ä u ß e r u n g des Gutes. 
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Die Rechte (1) und (2) k ö n n e n dabei im Fal l einer Unternehmung zum Koordinations­
recht zusammengefaß t werden (vgl. Picot 1981. S. 161 f.). 

In einer Unternehmung kapitalistischer Vorstellung sind all die genannten Rechte 
beim E igen tümer konzentriert. Nichts anderes ist gemeint, wenn Privateigentum an 
Produktionsmitteln durch die Einheit von Kapitalr is iko, Verfugungsmacht (Kontrolle) 
und Erfolg beschrieben wird (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 19. 
Sch reyögg /S t e inmann 1981, S. 533, Pross 1965, S. 167). 

Bei allen anderen Unternehmungsformen sind diese Verfügungsrechte in anderer 
Weise als bei der klassischen Unternehmer-Unternehmung verteilt, was vielfach auch 
als „ V e r d ü n n u n g " bezeichnet wird. Z . B . über t räg t der E igen tümer einzelne Verfü­
gungsrechte an andere, oder die herrschende Gesellschaftsordnung gibt eine Abschwä-
chung der Verfügungsrechtkonzent ra t ion beim E i g e n t ü m e r vor. Die property rights-
Theorie stellt nun ein allgemein einsetzbares Instrumentarium zur ökonomischen A n a ­
lyse von Unternehmungsverfassungen zur Verfügung, das auch zur Untersuchung der Ef­
fizienz verschiedener Unternehmungstypen, einschließlich managerkontrollierter U n ­
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, d a ß Individuen sich nutzen-
maximierend verhalten (vgl. z . B . Picot 1981, S. 157f.). 

Die A b s c h w ä c h u n g von Verfügungsrechten kann in einer prinzipiel l kapitalistisch 
orientierten Wirtschaftsordnung auf freiwilliger Basis oder zwangsweise erfolgt sein. So 
bewirken gesetzliche Regelungen, wie z . B . die deutschen Mitbestimmungsgesetze, ei­
nen (evtl. teilweisen) Ü b e r g a n g des Koordinationsrechts auf Manager und sonstige Ar ­
beitnehmer (vgl. die schematischen Übers ichten zur Verteilung von Verfügungsrechten 
in verschiedenen Unternehmungstypen bei Gäfgen 1981, S. 13, und bei Picot 1981. 
S. 163). Gegenstand der These von der Trennung von Eigentum und Verfügungsmacht 
ist in der Berle/Means-Tradi t ion jedoch eher die freiwillige Verlagerung von Rechten 
in einer kapitalistisch verfaßten Gesellschaft. 

Eigentum an Unternehmungen wird z . B . gesplittet, weil dies als günstigste Form der 
Aufbringung von Kapi ta l für wachsende Unternehmungen angesehen wird. Eigentü­
mer delegieren Entscheidungsbefugnisse, weil sie z . B . nicht übe r ein ausreichendes 
Fachwissen verfügen, um die Unte rnehmungsgeschäf te zu führen, weil die gemein­
schaftliche F ü h r u n g durch zahlreiche E i g e n t ü m e r zu große Koordinationsprobleme 
aufwirft oder weil auch ihr Arbeitseinsatz Restriktionen unterliegt, so daß eine vertikale 
Arbeitsteilung zwingend erforderlich ist. A u f die Lösung von Unternehmungsführungs-
fragen spezialisierte Personen werden vertraglich zur Leistungsabgabe verpflichtet. A u f 
diese Weise entsteht dann eine principal-agent-Beziehung (vgl. Fama 1980, Ross 1973). 

Der E igen tümer (Prinzipal) über t rägt also aus verschiedenen rationalen G r ü n d e n die 
F ü h r u n g angestellten Managern. Er tut dies, weil sein Engagement so zur Maximierung 
seines individuellen Nutzens führt. Wäre dies nicht der Fal l , w ü r d e er bei Unterstellung 
nutzenmaximierender Handlungsweise und Vertragsfreiheit eine alternative Anlage­
form für sein Kapi ta l wäh len . 

S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n wenden nun ein, es sei eine unhaltbare Ausgangs­
fiktion, die mit der Delegation verbundene Trennung von Eigentum und Verfugungs-

256 ZfB 54. Jg. (1984), H. 3 



Verfügungsrechte und Unternehmungsverfassung 

macht (d.h. Ü b e r t r a g u n g des Koordinationsrechts im Sinne der property rights-Theo­
rie) auch in Gesellschaften mit vielen Klein-Anteilseignern (vorwiegend wohl Akt ionä­
re einer Publikumsgesellschaft) als dem individuellen Entsche idungska lkü l entsprin­
gend anzusehen, es en t s tünden keine Ind iv idua lve r t r äge zwischen Akt ionär und Mana­
ger, nicht jeder Akt ionär k ö n n e solche Vert räge künd igen (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / 
Dü t tho rn 1983, S. 19 f.). Sie behaupten damit die Unmögl ichke i t einer vertragsorien­
tierten Interpretation der Aktiengesellschaft. 

Bevor der Kleinanleger jedoch Anteile einer Gesellschaft erwirbt, ist er sich natür l ich 
d a r ü b e r im klaren, d a ß nicht er allein mit seinem geringen Kapitalanteil Verträge im 
einzelnen mit Managern aushandeln, absch l i eßen und künd igen kann. Dies wäre im 
übr igen auch bei nur zwei Kapitaleignern nicht mögl ich . Die Personenmehrheit der 
Anteilseigner könn te hier nur kollektiv handeln, indem Beschlüsse gefaßt werden, die 
auf den Abschluß bzw. die Beendigung von Manage rve r t r ägen hinzielen (z .B. Wahl ei­
nes entsprechenden Aufsichtsrats). Wicht ig ist, d a ß die Kapitaleigner bereits bei E in ­
tritt in die Gesellschaft implizit der Verfahrensweise übe r die Delegation des Koord ina­
tionsrechts zugestimmt haben. Auch diese b e w u ß t e Inkaufnahme einer Beschneidung 
der E igen tümer rech te resultiert aus N u t z e n m a x i m i e r u n g s ü b e r l e g u n g e n . Wäre der A n ­
teilskauf aus der Sicht des Anlegers nicht optimal, wä ren die Finanzmittel für einen an­
deren Zweck verwendet worden. Bei en t t äusch ten Erwartungen wird die Anlageent­
scheidung revidiert. 

Der Einwand, die Theorie der Verfügungsrechte sei schon deshalb unangemessen, 
weil sie von nutzenmaximierenden Individuen ausgehe, die jeweils bilaterale Vertrags­
kalkulationen vornehmen, ohne die dafür notwendigen Institutionen zu berücksicht i ­
gen (so S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 20f.), trifft nicht. Individuen k ö n n e n 
sehr wohl gleichsam voraussetzungslos in Beziehung treten und w ä h r e n d der Entwick­
lung ihrer Beziehungen auch Institutionen mitentwickeln. Wie, wenn nicht durch inter­
individuelles Handeln sollen denn ü b e r h a u p t Institutionen im Sinne von Sprachsyste­
men, Rechten und Werten entstehen? Der Vorwur f der Zi rkular i tä t (vgl. Steinmann/ 
S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 21) kann vor diesem Hintergrund nicht bestehen. 

Aus der impliziten Delegation des Koordinationsrechts resultiert aber auf jeden Fal l 
ein potentieller Interessenkonflikt zwischen Kapitaleignern und Agenten. Weshalb soll­
ten Manager nicht ebenso wie E igen tümer danach trachten, ihren eigenen Nutzen zu 
maximieren? Wenn die Ziele der Beteiligten auseinanderfallen, und davon kann man 
in der Reali tät im Grundsatz ausgehen, stellt sich die Frage nach der Durchsetzungsfä­
higkeit der einen oder anderen Seite und den Konsequenzen daraus. Die property 
rights-Theorie lehrt, d a ß mit der Ü b e r t r a g u n g des Koordinationsrechts ein d iskre t ionä­
rer Handlungsspielraum für Manager entsteht, den diese zur eigenen Nutzenbefriedi­
gung zu gebrauchen versuchen. Hierin ist aus wirtschaftlicher Sicht die Problematik 
der Trennungserscheinung zu sehen. 

Solche F re i r äume existieren jedoch prinzipiell für Führungskräf te aller Unterneh­
mungen und in vielleicht geringerem Umfang auch für sonstige Arbeitnehmer (vgl. zur 
Genera l i t ä t des Problems Jensen/Meckl ing 1976, S. 307-309, vgl. auch die X-ErTizienz-
Theorie von Leibenstein 1978). Es kommt zunächs t nicht darauf an, ob die Unterneh­
mung als e igen tümer- oder managerkontrolliert im Sinne der Definition von Stein­
mann u.a. einzustufen ist. 

\ 
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II. Begrenzungen des diskretionären Handlungsspielraums der Manager 

Befriedigung von Managernutzen schlägt sich im Ergebnis der Unternehmung nie­
der; der Gewinn ist niedriger als wenn Manager Ressourcen der Unternehmung nicht 
zur eigenen Nutzenmehrung einsetzen k ö n n e n . Steinmann u.a. sehen offenbar kaum 
eine Chance, die Nutzung der entstehenden Manager f re i r äume zu verhindern (vgl. 
S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 19 f.). Es lassen sich aber Bedingungen ange­
ben, unter denen Eigen tümer in te ressen trotz der teilweisen Ü b e r t r a g u n g von Verfü-
gungsrechten gewahrt werden. 

Direkte Ü b e r w a c h u n g der Manager verursacht Kontrollkosten, die recht hoch sein 
können . Möglicherweise ist eine explizite K o n t r o l l a u s ü b u n g der Kapitaleigner aber 
auch nicht in besonders hohem M a ß erforderlich bzw. wirkt nur vers tä rkend, weil M a ­
nager diverser externer Kontrol le unterliegen. Mi t derartigen Fragestellungen befassen 
sich verschiedene Arbeiten zur Verfügungsrechtsproblemat ik . Sie sollen auch hier in 
der gebotenen Kürze angesprochen werden. 

1. Kontrollkosten und Ausübung direkter Eigentümerkontrolle in Publikumsgesellschaf­
ten 

Die Möglichkeit zur Ausschöpfung des Handlungsspielraums kann durch das M a ß 
an Kontrolle, das E igen tümer einsetzen, wesentlich eingegrenzt sein. D ie Entscheidung 
der E igen tümer für oder gegen Kontrol le entspringt einem N u t z e n / K o s t e n - K a l k ü l . 
Kontrolle findet - auch bei unvollkommener Information - rationalerweise nur statt, 
wenn der erwartete Nutzen hieraus die erwarteten Kosten übersteigt . Aus dieser Ü b e r ­
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, d a ß sich die herrschende Unternehmung mögl icher ­
weise wie ein E i g e n t ü m e r verhalten könn te , halten dies jedoch nicht für relevant (vgl. 
Sch reyögg /S t e inmann 1981, S. 539). Sie verkennen unseres Erachtens, d a ß sich die 
Frage nach der Manager- oder E igen tümer l e i tung nur für die jeweilige betrachtete U n ­
ternehmung beantworten läßt. Von Bedeutung ist hier allein, ob die Manager der a b h ä n ­
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 Kontrol lform der Tochtergesellschaft, so wird es 
diese Kontrol le a u s ü b e n . Dabe i weichen die Ziele des Managements, die sie auch mit 
Hilfe der Tochtergesellschaft zu erreichen trachten, mögl icherweise von denen von E i ­
gen tümern ab, was für die Manager der beherrschten Unternehmung jedoch ohne Be­
deutung ist. Der d i skre t ionäre Handlungsspielraum der Manager der abhäng igen U n ­
ternehmung kann auf diese Weise erheblich oder auch völlig eingeschränkt sein. Thonet 
nennt beispielhaft eine enge Kontrol le übe r klare Rentab i l i t ä t svorgaben und meint, 
solche Unternehmungen glichen eher e igen tümerkont ro l l i e r t en (vgl. Thonet 1977, 
S. 239). Vermutl ich m ü ß t e man die Frage nach der sinnhaften Zuordnung im Rahmen 
einer Analyse zweiter Stufe noch wesentlich differenzierter angehen oder die Z u o r d -
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nung unterlassen, falls das Problem un lösba r erscheint. Wenn man diese Frage aller­
dings pauschal angeht, so scheint uns der gegenläufige Schluß tragfähig zu sein: Die 
Tochterunternehmung wird wie eine E i g e n t ü m e r u n t e r n e h m u n g geführt, weil die E i ­
gentumsverhäl tn isse dies grundsätz l ich e rmögl i chen und weil auf diese Weise die be­
herrschende Unternehmung ein M a x i m u m an Ressourcen für ihre eigenen manageriel-
len Zwecke zu erwirtschaften in der Lage ist. 

Aus den Übe r l egungen zu den Kontrollkosten ergibt sich zunächs t einmal, d a ß auch 
die K o n t r o l l a u s ü b u n g durch E i g e n t ü m e r in e igen tümerkont ro l l i e r ten G r o ß u n t e r n e h -
mungen nicht zwingend ist. Auch für solche Unternehmungen liegt das Unterneh-
mungsleitungsrecht beim Management (vgl. für die Aktiengesellschaft § 87 Aktienge­
setz). Kon t ro l l au sübung kann auch für den oder die E igen tümer teuer sein, z . B . weil 
sie sich wegen nicht ausreichender eigener Fachkenntnis bei der K o n t r o l l a u s ü b u n g 
fremder Hilfe bedienen müssen. Die Informationsgewinnung ist u . U . aufwendig. Dar­
über hinaus besteht auch für E igen tümer das Problem e ingeschränkter Verarbeitungs­
fähigkeit von Informationen (vgl. Simon 1957, S. 198). Überd ie s k ö n n t e n in Nutzen­
funktionen von E igen tümern neben der Gewinnerzielung auch Argumente wie Freizeit 
vorkommen. (Hierauf hat bereits 1943 Scitovszky aufmerksam gemacht.) In diesem 
Fall w ü r d e Kontrol le Oppor tun i t ä t skos t en verursachen. Jedenfalls scheint klar zu sein, 
daß auch in e igen tümerkont ro l l i e r ten G r o ß u n t e r n e h m u n g e n Kontrolle durch Eigentü­
mer nicht auf jeden Fal l und in vollem Umfang ausgeüb t werden m u ß . weil sie Kosten 
verursacht. 

In einer Publikumsaktiengesellschaft treten bezüglich Managerkontrolle allerdings 
zusätzl iche Probleme auf (vgl. hierzu auch Ridder -Aab 1980, S. 84-86). D a die Anteile 
einzelner Anleger def in i t ionsgemäß klein sind, wäre 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 g roß 
wären. D a r ü b e r hinaus hä t te die Kontrollanstrengung eines einzelnen Anteilseigners 
externe Effekte, da auch andere E i g e n t ü m e r von der ausgeüb ten Kontrol le profitieren 
würden , so d a ß das free rider-Problem auftritt, weil der Kontrollierende die Früchte 
seiner B e m ü h u n g e n nicht internalisieren kann. 

A u f den ersten Blick erschiene gemeinsame Kontrolle aller E igen tümer bei gemein­
samer Finanzierung vernünftig. Jedoch w ü r d e n solche Vereinbarungen wohl nicht zu­
stande kommen, weil die Transaktionskosten, im wesentlichen Kosten der Koordina­
tion der Eigentümer , sehr hoch wären , ganz abgesehen von der Tatsache, d a ß viele der 
Anteilseigner auf einen free ride hoffen und entsprechende Vereinbarungen vermutlich 
allein deshalb nicht getroffen würden . Durch E igen tümer ausgeüb te detaillierte K o n ­
trolle der Manager scheitert vor allem in Publikumsgesellschaften also i . d .R . an prohi-
bitiv hohen Transaktionskosten. 

2. Surrogate direkter Eigentümerkontrolle 

Wenn die Manager in von ihnen geleiteten Unternehmungen F r e i r ä u m e erlangt ha­
ben, die sie bei E igen tümerkont ro l l e nicht hä t ten , m ü ß t e n bei vorausgesetztem Ge-
winnmaximierungsstreben der E igen tümer und davon abweichenden Zielfunktionen 
von Managern e igen tümerkont ro l l i e r te Unternehmungen profitabler als managerkon-

ZfB 54. Jg. (1984). H . 3 259 



Arnold Picot und Elke Michaelis 

trollierte sein. Empirische Untersuchungen hierzu vermitteln kein einheitliches Bi ld . 
Einige Forscher fanden nur geringe oder keine signifikanten Unterschiede (z. B. K a -
merschen 1968, Qualls 1976, K a n i a / M c K e a n 1976). Andere konnten die These bestäti­
gen (z.B. M o n s e n / C h i u / C o o l e y 1968, Radice 1971. Boudreaux 1973, und Palmer 1973. 
für den Fa l l , d a ß Marktmacht gegeben ist). B ö b e l / D i r r h e i m e r s (1983, S. 13) und Tho-
nets (1977, S. 198 und S. 240) Ergebnissen zufolge wäre die Hypothese abzulehnen. 
Nach Thonets Untersuchungen weisen managerkontrollierte G r o ß u n t e r n e h m u n g e n so­
gar eine signifikant h ö h e r e Eigenkapitalrendite auf als e igentümerkont ro l l ie r te (vgl. 
Thonet 1977, S. 198 und S. 240). 

Eine Falsifikation der Hypothese legt den Schluß nahe, d a ß der Mangel an Eigentü­
merkontrolle durch Kräfte aufgewogen wird, die einen Zwang zum Handeln im Eigen­
tümerinteresse erzeugen (so auch Ridder-Aab 1980, S. 33). Wodurch könn te der Hand­
lungsspielraum von Managern e ingeschränkt sein? 

In der einschlägigen Literatur werden verschiedene Beeinflussungsmöglichkei ten 
aufgeführt. Wesentlichen Einfluß könn ten a) die Art der Managerentlohnung, b) die 
Managerkonkurrenz, c) die Marktbewertung der Kapitalanteile und d) die Konkur­
renzsituation auf G ü t e r m ä r k t e n ausüben . Aus P la tzgründen verbietet sich hier eine 
vertiefende Diskussion aller Aspekte; sie ist jedoch in Umrissen notwendig, weil Stein­
mann u.a. dieser „ U m d e u t u n g " der Problematik nicht zustimmen möch ten (vgl. Stein­
m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 19 f.). 

2.1 Art der Managerentlohnung 

Naheliegend ist die Idee, Manager anzureizen, sich im Eigentümer in te resse zu ver­
halten. Verschiedene M a ß n a h m e n sind denkbar. Zunächs t könn te die H ö h e der direk­
ten Bezüge von der H ö h e erzielter Gewinne a b h ä n g i g gestaltet werden. Der gewünsch­
te Effekt m ü ß t e jedoch nicht unbedingt eintreten. Z u m einen ist nicht gesichert, d a ß 
finanzielle Anreize eine ausreichende Motivation bewirken. Z u m anderen könn ten der 
Gewinnausweis entsprechend der Managerinteressenlage manipuliert werden oder not­
wendige Investitionen aus kurzfristigen Gewinne rz i e lungsg ründen unterbleiben. Eine 
entsprechend differenzierte Ausgestaltung der Entlohnungsregelung - die allerdings 
wiederum Transaktionskosten verursacht - könn te aber einen Schritt in die richtige 
Richtung bedeuten. Nach Ridder-Aab ist die Anreizwirkung von Prämien allerdings 
zweifelhaft; Stock Options (Kaufoptionen und Eigentumsbeteiligungen) dagegen wir­
ken sich nach ihrer Auffassung positiv auf eine Gleichrichtung von E igen tümer - und 
Managerinteressen aus (vgl. Ridder-Aab 1980, S. 95, skeptisch zur Wirkung von stock 
options Wil l iamson 1970, S. 92). Indem Mitarbeiter (potentielle) Mi te igen tümer wer­
den, veränder t 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, SM35), sowohl 
unternehmungsintern als extern (vgl. Fama 1980, S. 289), sofern dieser Wettbewerb 
nicht durch irgendwelche Eingriffe beschränk t wurde (z. B. Künd igungsschu tz für lang­
jähr ige Bedienstete, der im Effekt wie Lebenszeitbeamtentum wirkt). Manager, die 
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nicht b e m ü h t sind, das E igen tümer in te resse zu vertreten, laufen Gefahr, ihren Arbeits­
platz zu verlieren. Wenn sie wegen ihres schlechten Rufs ü b e r h a u p t eine neue Anstel­
lung finden, so werden sie eine erhebliche Gehaltsreduzierung hinnehmen müssen, der 
,,Marktwert" des Managers sinkt. Bei funkt ionsfähigem Markt für Managerleistungen 
kann desha lbvon einer Berücks ich t igung von Eigentümer in te ressen durch Manager 
ausgegangen werden (vgl. Schüller 1978, S. 56). 

Wie kann nun dieser Vorteil , der prinzipiell aus dem Managerwettbewerb resultiert, 
in der g roßen Unternehmung mit Streubesitz wirksam werden, wenn deren E igen tümer 
doch offenbar wegen hoher Koordinationskosten nicht zu gemeinsamem Handeln fä­
hig sind? Der Aufsichtsrat als Kontrol lorgan in der Aktiengesellschaft könn te die Inter­
essen der Kapitaleigner vertreten und Vorstandsmitglieder entlassen, wenn ihnen ab­
weichendes Verhalten anzulasten ist. S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n 1981 äuße rn sich hierzu 
sehr skeptisch; sie verneinen die Vertretung von Eigentümer in te ressen durch den Auf­
sichtsrat (vgl. S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n 1981, S. 535; zu einer anderen Auffassung gelan­
gen B ö b e l / D i r r h e i m e r 1983, S. 15, aufgrund ihrer empirischen Untersuchung). Ihre 
Vermutung bedürf te jedoch einer S tü tzung durch eine nähe re Untersuchung. Anteils­
eigner könn ten sich in Versammlungen vertreten lassen, so d a ß einem verbreiteten 
Wunsch nach Absetzung des Managements umfängl ich Geltung verschafft werden 
könnte . Das Depotstimmrecht der Banken sehen S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n jedoch eben­
falls als völlig ungeeignet zur Durchsetzung von Eigentümerwi l len an, da Kreditinstitu­
te nach ihrer Auffassung ihre eigenen Interessen vertreten, die sie offenbar als nicht 
gleichgerichtet mit Akt ionärs in teressen ansehen (vgl. Sch reyögg /S t e inmann 1981, 
S. 534f.; vgl. hierzu jedoch andere Auffassungen bei Blattner 1977, S. 104f., und Jehle 
1982, S. 1067). Auch hierzu wäre eine n ä h e r e Prüfung erforderlich, zumal Kreditinsti­
tute eventuelle Weisungen ihrer Depotkunden in der Hauptversammlung zu vertreten 
haben. Tendenziell dürf te 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. 

Überdies werden Manager vermutlich bestrebt sein, ihren , ,Marktwert" zu steigern 
(vgl. auch Demsetz 1983, S. 387). Dies ist bei funktionsfähigem Managerarbeitsmarkt 
durch Handeln im Eigen tümer in te resse mögl ich. Bei erfolgreicher Un te rnehmungs füh ­
rung kann der Manager mit einer höhe ren Entlohnung durch potentielle neue Arbeit­
geber rechnen. U m den erfolgreichen Manager zu halten, wird die beschäft igende U n ­
ternehmung das Gehalt anheben müssen . Der Manager wird also je nach seiner indivi ­
duellen N u t z e n s c h ä t z u n g u. U . die Verfolgung n ich tpekun iä re r Ziele zugunsten finan­
zieller Vorteile aufgeben. Auch besteht bei unternehmungsinternem Wettbewerb um 
Führungspos i t ionen grundsätz l ich ein Anreiz , im Eigen tümer in te resse zu handeln, 
denn durch den Hinweis, d a ß jemand Drittes dies unzulängl ich 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 Einfluß auf die Manager ergibt sich aufgrund der 
Möglichkeit der E igen tümer , Anteile auf einfache Weise auf dem Markt für Eigenkapi-
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tal zu veräußern . Kapitalanteile werden von den Marktteilnehmern nach dem Nutzen, 
der von ihnen erwartet wird, bewertet. Dieser Nutzen ist i .w. bestimmt durch die zu 
erwartenden Er t räge aus dem Antei l (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 für ihn ungünst ige Si­
tuation, so wird er sein Vermögen einer nutzenbringenderen Verwendung zuführen 
wollen, d.h. er wird seine Anteile liquidisieren, eine Umschichtung des Vermögens vor­
nehmen. 

Das Verbleiben („s tay", auf diese prinzipielle Möglichkeit weisen Kola r ska /Ald r i ch 
1980, S.43, in Erweiterung des exit/voice-Konzepts von Hirschman 1974 hin) in der U n ­
ternehmung wäre bei unterstelltem Streben nach Nutzenmaximierung unvernünftig, zu­
mal Widerspruch („voice") in Verbindung mit Verbleiben in der Unternehmung ver­
mutlich aus den schon erör ter ten G r ü n d e n kaum erfolgreich praktizierbar wäre (vgl. 
auch Weise 1979, S. 186). Voice wird nicht als „überf lüss ig" angesehen (so Schreyögg/ 
Steinmann 1981, S. 535), in Verbindung mit stay ist dies jedoch ein wesentlich schwä­
cheres und unsichereres Instrument als die Abwanderung (exit). 

Aufgrund des Preismechanismus ergibt sich für Anteile der betreffenden Unterneh­
mung bei einem Angebotsdruck ein sinkender Preis. Der Wert des Anteils wird solange 
sinken, bis er mit dem kapitalisierten Nutzen übere ins t immt . 

Nicht zu verstehen ist in diesem Zusammenhang die Behauptung von Schanz, das 
Veräußerungsrech t sei „faktisch beschnitten", weil ein Akt ionär seinen Antei l nicht zu 
jedem Kurs verkaufen wolle oder k ö n n e (vgl. Schanz 1983, S. 263). Solange eine Alter­
nativanlage keine größere Nutzenbefriedigung verspricht, besteht gar kein An laß , 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 Kr i te r ium halten? Ein Verkaufsverlust, der aus einem gegenüber dem A n ­
kaufskurs gesunkenen Verkaufskurs resultiert, ist für die Entscheidung irrelevant, stellt 
sunk costs dar. 

Voraussetzung für sachgerechte Entscheidungen ist allerdings, d a ß die Anteilseigner 
über entsprechende Informationen verfügen. Die Informationsversorgung wird durch 
die relevante Öffentlichkeit (Wirtschaftszeitungen, Finanzanalytiker, Berater in Kredit­
instituten) tendenziell gesichert, obwohl hier Unvollkommenheiten nicht zu vermeiden 
sein werden. Auch die in gesetzlichen Bestimmungen (z .B. Publizi tätsgesetz, Aktienge­
setz) geregelten Informationspflichten verbessern die Entscheidungsgrundlage wesent­
lich. Die S tä rkung von Eigen tümer in te ressen übe r kodifiziertes Recht kann deswegen 
mindestens für den Bereich der Informationsrechte auch keinesfalls als überflüssig an­
gesehen werden, wie S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n (1981, S. 535) folgern. Verbesserung der In­
formationssituation bedeutet Verminderung von Transaktionskosten (Informations­
suchkosten) (so auch Alch ian 1969, S. 133). D a r ü b e r hinaus kann die Existenz generel­
ler Regeln auch die Aushandlungskosten für Verträge erheblich senken. 

S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n (1983, S. 20) scheinen der Wirksamkeit des A b w a n ­
derungs-Mechanismus für das Managerverhalten skeptisch gegenüberzus tehen , da der 
Anteilsverkauf „ n u r einen Wechsel in der Zusammensetzung der Akt ionäre bewirkt". 
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Sinkende Anteilskurse hät ten danach für die Manager keine Relevanz. Die gegenteilige 
These wird jedoch von mehreren Autoren vertreten (z .B. Picot 1983, S. 12 f., Neumann 
1982, S. 265, Weise 1979, S. 186, Furubotn/Pejovich 1972, S. 1150, Demsetz 1983, 
S. 387, Hessen 1983, S. 288). 

Welche für Manager nachteilige Wirkungen k ö n n e n aus dem Sinken des Kurswertes 
resultieren? Die Kredi t f inanz ierungsmögl ichkei ten der Unternehmung werden sich 
tendenziell verschlechtern, da aus dem Kursstand auf die Bonität geschlossen wird. 
Wenn Darlehen ü b e r h a u p t erlangbar sind, wird sich das e rhöh te Risiko u . U . in den 
Zinsbedingungen niederschlagen. Investitionen werden mithin teuer, evtl. lohnen sie 
nicht mehr. Die Akt ionsmögl ichkei ten der Manager k ö n n e n damit erheblich einge­
schränkt sein. Dieser Sanktionsmechanismus wirkt solange nicht, wie Finanzierungs­
mittel auf andere Weise sinnvoll bereitgestellt werden können . Berle (1954, S. 35-40) 
hat auf die Selbstfinanzierung aus einbehaltenen Gewinnen hingewiesen. Hieraus wird 
eine Unabhäng igke i t des Managements von Kapitalmarktrestriktionen abgeleitet. E i n ­
zuwenden ist, d a ß Selbstfinanzierungsmittel oftmals nur in beschränk tem Umfang zur 
Verfügung stehen und deshalb zur Finanzierung größerer Projekte nicht ausreichen. In 
diesen Fällen m u ß dann zwingend auf Außenf inanz ie rungsmi t te l zurückgegriffen wer­
den. Die Selbstfinanzierungshypothese wurde im übrigen z .B . von Lintner (1964, 
S. 166-201) und Demsetz (1968, S. 804) widerlegt (Vgl. zu dieser Diskussion auch Cur-
wen 1978, S. 108 f.). 

Jedoch k ö n n e n sich aufgrund der Kapitalmarktwirkungen von Antei lsverkäufen 
auch unmittelbare Wirkungen für die Positionen der Manager in der Unternehmung 
ergeben. Aufgrund der Divergenz zwischen dem herrschenden Kurs und dem mögli­
chen Kurs bei kompetenter Geschäf t s führung - 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 
liegende Nutzenpotential zu realisieren trachten, indem das Management seines Amtes 
enthoben und ein fähigeres Management eingesetzt wird. Je größer die Differenz zwi­
schen ta tsächl ichem und bei für E igen tümer effizienter Geschäf tsführung möglichen 
Kurs ist, um so wahrscheinlicher wird eine Ü b e r n a h m e . Natür l ich ist bei diesem K a l ­
kül noch einzubeziehen, d a ß Kosten des Managementwechsels auftreten (vgl. Jehle 
1982, S. 1072). 

Jehle äußer t die Befürchtung, d a ß sich u . U . niemand zur Leitung bisher schlecht ge­
führter Unternehmungen bereitfinden könn te . M a n könn te auch zu einer genau gegen­
teiligen Auffassung gelangen: Manager wollen sich profilieren, ihre Fähigkei ten bewei­
sen, was bei positivem Ausgang letztlich ihren Marktwert erhöht . Bei gleichzeitigem 
Einsatz geeigneter Anreizinstrumente werden sich, gerade bei einer für Führungskräf te 
schwierigen Arbeitsmarktsituation, vermutlich geeignete Manager finden. 

Bei Aufkäufern wird es sich oft um Finanzgruppen oder Unternehmungen handeln, 
die sich durch die Ü b e r n a h m e eines g röße ren Teils der Kapitalanteile die Möglichkeit 
zur wirksameren Kontrolle des Managements verschaffen (vgl. Blattner 1977, S. 101 f.). 
Die Gesellschaft w ü r d e in eine e igen tümerkon t ro l l i e r t e Unternehmung verwandelt, in 
der Ü b e r w a c h u n g durch E igen tümer wahrscheinlich in größerem Umfang ausgeübt 
wird. 
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Handeln Manager also nicht im Eigentümer in te resse , sehen sie sich der s tändigen 
Gefäh rdung der Außenf inanz ie rungsmögl ichke i t en sowie der Bedrohung durch Ü b e r ­
nahme der von ihnen geführten Unternehmung ausgesetzt, woraus für sie in der Regel 
Entmachtung und Entlassung resultieren. Der aktuelle Anteilspreis kann ihnen keines­
wegs gleichgültig 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. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t ­
horn 1983, S. 19 f., Jehle 1982, S. 1072); man denke nur an das allgemeine Informa­
tionsproblem, das Ballwieser/Schmidt (1981, S. 673) im Falle des Marktes für Unter­
nehmungskontrolle für schwerwiegend halten. Auch ist unbestritten, d a ß Aktienkurse 
nicht monokausal e rk lä rbar sind (so Sch re iyögg /S t e inmann 1981, S. 535). Dies trifft 
jedoch für sämtl iche Werte von Antei len an Unternehmungen zu, nicht nur für die­
jenigen mit weit gestreutem Eigentum. A u f jeden Fa l l wird jedoch der Anleger­
nutzen durch das Managerverhalten tangiert, so d a ß sich K u r s ä n d e r u n g e n ergeben, 
wobei nicht jede Kursschwankung hierauf zurückzuführen sein m u ß . 

Die These der mangelnden Effizienz des Kapitalmarkts (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / 
Dü t tho rn 1983, S. 19 f. und S. 25, F u ß n o t e 52) scheint indes auch nicht haltbar. Wäre 
Managern die Marktbewertung der von ihnen geführten Unternehmung weitgehend 
gleichgültig, so m ü ß t e der Anteilswert managerkontrollierter Unternehmungen unter 
dem e igentümerkont ro l l ie r te r Unternehmungen liegen, denn wegen des Ressourcen­
verzehrs für eigene Nutzenbefriedigungszwecke würden Gewinne managerkontrollier­
ter Unternehmungen geringer ausfallen müssen als die vergleichbarer e igen tümerkon ­
trollierter Unternehmungen, was sich im Kurswert niederschlagen m ü ß t e . Nach A n ­
sicht von Marris darf die Bewertungsrate, die das Verhältnis des Marktwertes der U n ­
ternehmung zu ihrem Buchwert darstellt, ein bestimmtes Niveau nicht unterschreiten 
(vgl. Marris 1964, S. 106 f.). Hierfür nicht benöt ig te Mittel werden nach Marris zur Ver­
folgung managereigener Ziele, die nach seiner Auffassung Wachstumsziele sind, ver­
wendet. Bewertungsraten managerkontrollierter Unternehmungen m ü ß t e n folglich ge­
ringer sein als Bewertungsraten e igcn tümerkont ro l l i e r te r Unternehmungen (vgl. die 
Bewertungshypothese bei Thonet 1977, S. 120). Die empirische Übe rp rü fung durch 
Thonet hat ergeben, d a ß die Bewertungsrate managerkontrollierter Unternehmungen 
über der e igen tümerkont ro l l i e r t e r liegt (vgl. Thonet 1977, S. 242 und S. 203). Es hat 
sich gezeigt, d a ß die höhe re Eigenkapitalrendite auf die Marktbewertung durch­
schlägt - ein Indiz für einen funktionierenden Börsenmark t (so auch Thonet 1977, 
S. 203). 

2.4 Konkurrenz auf dem G ü t e r m a r k t 

Ein weiterer marktlicher Einfluß kann disziplinierend auf die Manager einer Unter­
nehmung wirken. Agiert die Unternehmung in einem G ü t e r m a r k t mit vol ls tändiger 
Konkurrenz, so hat sie def in i t ionsgemäß keinen Einfluß auf den herrschenden Markt­
preis. Ihre Gewinnerz ie lungsmögl ichke i ten sind von der Erlösseite her stark einge­
grenzt. Eine managerkontrollierte Unternehmung w ü r d e wegen aus Managernutzen­
verfolgung resultierender Kos t enau fb l ähung nur noch geringe bzw. keine Gewin­
ne mehr oder sogar Verluste erzielen. Dies kann jedoch nicht im Interesse der Manager 
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liegen, denn wenn die Unternehmung nicht über l eben kann, können auch die Manager 
ihre Ziele, jedenfalls in dieser Unternehmung, nicht verwirklichen. Auch ihre Einstel­
lungschancen bei anderen Unternehmungen nehmen ab, ihr Marktwert sinkt. Wenn 
die Unternehmung nicht über lebt , und dies ist mindestens langfristig ohne Gewinner-
zielung nicht möglich, sind auch Managerziele nicht realisierbar (vgl. z . B . Moss 1981. 
S. 2 9 1 

Je intensiver also der Wettbewerb auf G ü t e r m ä r k t e n ist, um so wichtiger wird die 
Kostenkontrolle und um so weniger sind Manager in der Lage, zu Eigentümerzie len 
konfl iktäre eigene Zielsetzungen zu verwirklichen (vgl. auch Fama 1980, S. 289, vgl. 
auch die Diskussion bei Wil l iamson 1974. S. 2f. und passim. Jehle 1982, S. 1071, und 
bei Picot 1983. S. 13 f.: anderer Auffassung ist Ridder-Aab 1980. S. 125-131). 

D ie vorstehenden Übe r l egungen haben gezeigt, d a ß insbesondere Wettbewerbs­
druck auf verschiedenen Märkten , in denen die Unternehmung bzw. die Unterneh­
mungsmitglieder agieren, die auf den ersten Blick aus der V e r d ü n n u n g von Verfü­
gungsrechten bei E i g e n t ü m e r n entstehenden Nachteile zu vermindern oder evtl. auch 
auszuschl ießen in der Lage ist. Beim E igen tümer konzentrierte Verfügungsrechte (was 
streng genommen nur bei der sehr kleinen Unternehmung, in der der E igen tümer 
sämtl iche Funktionen selbst ü b e r n i m m t , der Fa l l ist) und/oder funktionierender Wett­
bewerb sind c. p. Bedingungen kosteneffizienter Produktion von Gü te rn , weil entweder 
d iskre t ionäre H a n d l u n g s s p i e l r ä u m e gar nicht erst entstehen oder weil entstandene 
Fre i r äume nicht ausschöpfbar sind (vgl. hierzu auch Picot 1983, S. 16-19). Je abge­
schwächter hingegen Verfügungsrechte bei gleichzeitig nicht bzw. schlecht funktionie­
rendem Wettbewerb sind, um so eher k ö n n e n Manager eigene Zielvorstellungen reali­
sieren. 

D. Zur Änderungsnotwendigkeit der Unternehmungsverfassung 

Nachdem die Trennungsthese aus verfügungsrecht l icher Sicht interpretiert wurde, 
soll nun die angebliche Ände rungsno twend igke i t 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. 

I. Diskussion der property rights-theoretisch fundierten Beurteilung 

Die Folgerungen aus der verfügungsrechts theore t ischen Betrachtung des Trennungs­
p h ä n o m e n s sind klar: die A b s c h w ä c h u n g der Verfügungsrechte der E igen tümer in Pu­
blikumsgesellschaften gegenübe r der Konzentration dieser Rechte in e igentümergele i ­
teten Unternehmungen bewirkt c.p. eine Schlechterstellung der Kapitaleigner; bei herr­
schendem intensiven Wettbewerb auf verschiedenen für die Unternehmung relevanten 
Märkten werden aber d iskre t ionäre Hand lungs sp i e l r äume für Manager und andere A r ­
beitnehmer beseitigt, zumindest ganz erheblich e ingeschränkt . Empirische Untersu­
chungen belegen diesen Zusammenhang (vgl. vor allem die Untersuchungen von W i l ­
liamson 1963. 1974, und Palmer 1973. vgl. auch die Ausführungen bei Picot 1983, 
S. 19f.). Bei Feststellung zunehmender Managerkontrolle m u ß 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 
verfaßten Gesellschaftsordnung, seine Gewähr l e i s tung oberstes Gebot. A u f die Frage, 
ob die von Steinmann u.a. konstatierte E r h ö h u n g der Managerkontrolle in der Bundes­
republik Deutschland mit einer Verminderung des Wettbewerbs in der Wirtschaft ein­
hergeht und ob sich deshalb wirtschaftliche Legi t imat ionssp ie l räume für Unterneh­
mungsdispositionen stellen, gehen sie jedoch weder empirisch noch theoretisch ein. Sie 
unterstellen schlicht, d a ß mit dem bloßen Auftreten von Managerleitung gravierende 
Legitimationsprobleme entstehen. 

S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n (1983, S. 19) sehen die Ände rungsno twend igke i t 
der Unternehmungsverfassung offensichtlich u n a b h ä n g i g von wirtschaftlichen Argu­
menten. Sie zweifeln angesichts der von ihnen konstatierten (und aus den genannten 
methodischen E r w ä g u n g e n zu bezweifelnden) zunehmenden Managerkontrolle in 
G r o ß u n t e r n e h m u n g e n an „der weiteren Eignung der ü b e r k o m m e n e n privatrechtlichen 
Unternehmensverfassung" (S. 19). Die kodifizierte Verfassung von Unternehmungen in 
der heutigen Form entspricht dabei nach ihrer Auffassung im Kern diesem Idealbild 
(vgl. Sch reyögg /S t e inmann 1981, S. 533). Sie argumentieren, die Institution des Privat­
eigentums geriete in Legitimationsprobleme, weil auch managerkontrollierte Unter­
nehmungen, wie empirische Untersuchungen belegen, erfolgreich geführt würden 
(S. 552). 

Man könnte jedoch auch die entgegengesetzte These formulieren: Auch managerkon­
trollierte Unternehmungen sind effizient, w e i l eine im Grundsatz privatrechtliche, 
prinzipiell auf Vertragsfreiheit beruhende Unternehmungsverfassung in einer den 
Wettbewerb fördernden Ordnung gültig ist. Eine Verfassungsänderung, die auf die 
zwangsweise A b s c h w ä c h u n g des Privateigentums abzielt, hä t te (vermutlich negative) 
Konsequenzen für die Effizienz der fraglichen Unternehmung. Steinmann u.a. äuße rn 
sich zwar nicht übe r die mögl iche Ausgestaltung einer solchen geände r t en Verfassung. 
Vermutlich denken sie jedoch an eine entsprechende Berücksicht igung der Managerin­
teressen. A u f keinen Fal l darf es nach ihrer Auffassung bei der Neugestaltung zu einer 
„Rücken twick lung der wirtschaftlichen Strukturen im Sinne wirtschaftsliberaler Ideal­
vorstellungen" ( S c h r e y ö g g / S t e i n m a n n 1981, S. 553) kommen. Für diesen Fal l könn ten 
sich in der Ausgangssituation offenbar vorhandene wirkungsvolle Gegenkräf te nicht 
mehr entfalten, was c.p. die Effizienzminderung bewirken würde . 

Eine solche Auffassung w ü r d e n Steinmann u.a. jedoch wahrscheinlich ablehnen mit 
dem Hinweis, man wolle „e inen eingetretenen gesellschaftlichen Strukturwandel zum 
S c h e i n p h ä n o m e n [. . .] ,stempeln 4 " und „frühl iberale Deutungsmuster wieder in G e l ­
tung [. . .] setzen" ( S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 20). Mi t derartigen H i n ­
weisen wird von ihnen auch die Position der Theorie der Verfügungsrechte abgelehnt. 
Derartige Unterstellungen tragen jedoch zu Beleg und Beg ründung kaum bei. 

Die Autonomie der Anteilseigner wird von Steinmann u.a. immer wieder in Zweifel 
gezogen (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n , S. 20). Sie argumentieren, die Akt ien­
gesellschaft sei längst zu einer quasi-öffentl ichen Institution geworden (Die Charakteri­
sierung von Unternehmungen mit weit gestreutem Anteilseigentum als „quasi-öffent-
l i ch" geht auf Berte/Means zurück, vgl. Ber le /Means 1968, S. 5-8.): dies zeige sich in 
der staatlichen Bestandsgarantie für notleidende G r o ß u n t e r n e h m u n g e n und daran, 
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daß die Auflösung großer Aktiengesellschaften durch einen Beschluß der Hauptver­
sammlung praktisch unmöglich sei (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 20). 
Die angesprochene Hilfe für in Existenznot geratene Unternehmungen ist jedoch kei­
neswegs selbstverständlich. Es ist schon ein merkwürd ige r Zufal l , d a ß die Autoren ihre 
Untersuchung zu einem Zeitpunkt vorgelegt haben, zu dem einer der größten deut­
schen Konzerne ( A E G ) Vergleich anmelden m u ß t e , d.h. d a ß sich die Grenzen der 
Quasi-Öffentl ichkeit der G r o ß u n t e r n e h m u n g deutlich gezeigt haben. Bestandsgarantie 
und damit „Quasi -Öffent l ichkei t" gibt es nur, wenn die „Öffent l ichkei t" über quasi un­
beschränkte Ressourcen zur Abs tü t zung von Unternehmungen verfügt. Die Beschrän­
kungen einer derartigen Argumentation k ö n n e n gegenwär t ig allenthalben beobachtet 
werden. 

Das Zitat der Arbeit von Ulr ich (vgl. S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 20, 
F u ß n o t e 53) ist keinesfalls geeignet, die empirische Behauptung einer quasi-öffentli-
chen Institution Unternehmung zu belegen. U n d solange es zur Auflösung einer Ge­
sellschaft noch eine zumindest äqu iva len te Alternative ihrer V e r ä u ß e r u n g gibt, besteht 
auch kein Grund , die selten zu beobachtende freiwillige Auflösung von Aktiengesell­
schaften als Beleg für ihren quasi-öflfentlichen Charakter heranzuziehen. Der Verkauf 
seiner Anteile wird dem Kleinanleger in der Regel auch einen höhe ren Liquidationser­
lös seiner Investition ermögl ichen , als wenn die gesamte Unternehmung aufgelöst wür­
de. Der Anleger kann seinen privaten Wil len durch Beendigung seiner Beteiligung 
äuße rn . In e igentümerkont ro l l ie r ten Unternehmungen ist diese Möglichkeit dagegen 
nicht ohne weiteres gegeben (z. B. wegen entsprechender vertraglicher Vereinbarungen 
oder weil sich kein geeigneter Nachfrager findet), so d a ß für Anleger in e igen tümer­
kontrollierten Unternehmungen ein auf einfachen Anteilsverkauf gerichteter privater 
Wille bei Erhaltung der Unternehmung faktisch nicht durchsetzbar wäre . 

Unerfindlich bleibt, wieso die Trennung von Eigentum und Verfugungsmacht, sofern 
nicht aufgezwungen, nicht als einem Nu tzenka lkü l entspringend anzusehen sein soll 
(so S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 20). Die Publikumsgesellschaft ist aus 
dem hohen Bedarf an Kapi ta l für wachsende Unternehmungen entstanden. Sie ist ge­
eignet, der Kapitalknappheit angemessen zu begegnen (vgl. auch Picot 1981, S. 177 f.). 
Streuung von Eigentum ist für viele Unternehmungen als notwendige Voraussetzung 
zur Finanzierung von Wachstum anzusehen. Ebenfalls erforderlich ist in großen Unter­
nehmungen Arbeitsteilung und Delegation. Ohne sie könn te die Gesamtaufgabe nicht 
bewältigt werden. Der Anleger würde sein Kapi ta l nicht zur Verfügung stellen, wenn 
nicht der sich aus der Anlage ergebende Nutzen größer wäre als bei alternativen Ver­
wendungsmögl ichke i t en . Es trifft einfach nicht zu, d a ß der Kapitaleigner sich aus sei­
ner Rolle als U n t e r n e h m u n g s f ü h r e r hat z u r ü c k d r ä n g e n lassen (so Steinmann/ 
S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983, S. 20). Vielmehr gibt es rationale G r ü n d e , auf diese Rolle 
aktiv zu verzichten (Ridder-Aab spricht im Ansch luß an Alchian von „Spezial is ierung 
der Eigentumsfunktion", 1980, S. 70-76, ähnl ich Demsetz 1983, S. 382). Im übr igen 
wäre es jedem Eigen tümer von Kapi ta l im Prinzip unbenommen, in einer von ihm ge­
gründe ten Unternehmung auch die Leitungsfunktion zu ü b e r n e h m e n (vgl. Cheung 
1983, S. 3), das Koordinationsrecht also nicht zu über t r agen . Wenn er trotzdem nicht so 
handelt, müssen wohl alternative Anlagen mit höhe re r Nutzenerwartung existieren. 
Der höhere 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 Verfügungsrechtskonstel la t ion berücksicht igt (zur Forderung einer „umfassen­
den Wirkungsanalyse von Verfassungsregelungen' 4 vgl. auch Schanz 1983, S. 268 f.). 

Wird Managern die Koordinationsaufgabe über t ragen , weil die Beteiligten dies als 
vorteilhaft ansehen, so erübr igt sich auch die Frage nach der Legit imität der Manager­
kontrolle, die z . B . bei Schelsky (1954, S. 92-96). Mason (1960, S. 5). Pross (1965. 
S. 167-170) und S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n (1983, S. 19) aufgeworfen wird. Nach 
Auffassung dieser Autoren ist die Managerkontrolle deshalb il legitim, weil sie im N a ­
men der Autor i tä t des Privateigentums ausgeüb t werde. Diese sei jedoch nur „Erfül­
lungsgehilfe 4 4 des Managements. Souverän sei nicht mehr das Privateigentum, sondern 
das Management (vgl. Schelsky 1954, S. 93 f., Pross 1965, S. 167). Nach Steinmann/ 
S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n (1983, S. 19) wird das Legitimationsproblem durch die von M a ­
son gestellten Fragen (vgl. Mason 1960, S. 5) nach der Auswahl der Manager und ihrer 
Verantwortlichkeit ausgedrückt . 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. , , D a ß diese Antworten unzutreffend sind, bedarf wohl keiner nähe ­
ren Er läu terung. Zwar ist eine Art Selbstselektion vielfach - im Konsens mit den Eigen­
tümerver t re te rn - zu beobachten. Aber dies schützt im Mißerfolgsfall keineswegs vor 
Strafe! Derartige griffige Formulierungen helfen bei der Beg ründung einer Verfas­
sungsände rung nicht weiter. Vielmehr werden Manager durch mit ihnen abgeschlosse­
ne Verträge verpflichtet, die kombinativen Prozesse in Unternehmungen zu leiten. Bei 
der Erfüllung dieser Aufgabe haben sie bei abweichendem Verhalten, insbesondere bei 
herrschendem Wettbewerb, verschiedene negative Sanktionen zu befürchten. Eine sehr 
weitgehende Souverän i tä t des Managements scheint nicht erkennbar. Das heißt nicht, 
d a ß man nicht über weitergehende Bindungen des Managements nachdenken könn te 
(z.B. s tärkerer Erfolgsbezug ihres Entgelts oder Haftungserweiterung), was aber wohl 
nicht der Intention von Steinmann u.a. entspricht. 

Aus der Beauftragung zur Geschäf ts führung folgt aber auch, d a ß sie diese Tätigkeit 
r ech tmäßig a u s ü b e n . Sie handeln für die Kapitaleigner, für fremde Rechnung und für 
fremdes Risiko, weil sie einen entsprechenden Auftrag erhalten haben. D a ß sie bei ih­
rer A m t s a u s ü b u n g auch eigene Zielvorstellungen im Auge haben, ist nichts Spezifi­
sches dieser Vertragsbeziehung. Bei allen vertraglichen Beziehungen wird dies mehr 
oder weniger der Fal l sein, weil Verträge z . B . wegen prohibitiv hoher Transaktionsko­
sten nicht ausreichend spezifiziert und kontrollierbar sein können . 

II. Relevanz aus der Verfügungsrechtstheorie abgeleiteter Ergebnisse 

Abschl ießend kann man feststellen, d a ß eine A u s ü b u n g des Koordinationsrechts 
durch Manager mit einer damit verbundenen V e r d ü n n u n g von Verfügungsrechten der 
Eigentümer 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 Erfüllung größere r Gesamtaufgaben bewirkt keine Sys temveränderungsno t ­
wendigkeit. Sie wirft nur die Frage der konkreten organisatorischen Ausgestaltung auf. 
In einer schlagwortartig mit „ M a n a g e r k o n t r o l l e " gekennzeichneten Situation ist die 
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privatwirtschaftliche/marktwirtschaftliche Ordnung vermutlich für einen möglichst ho­
hen EfTizienzerzielungsgrad besonders wichtig. Möglichst intensiver Wettbewerb macht 
hohe allokative Effizienz wahrscheinlich. Ordnungspolitiker sind deshalb gut beraten, 
wenn sie die Erhaltung von Wettbewerb verfolgen. Die privatwirtschaftliche Unterneh­
mungsverfassung a b z u ä n d e r n , ist c.p. weder erforderlich noch sinnvoll. 

Selbstvers tändl ich gelten diese Folgerungen nur bei enger ökonomischer Betrach­
tungsweise, die nach der effizienten Ressourcenverwendung fragt. Eine Ä n d e r u n g der 
Unternehmungsverfassung kann jedoch aus anderen G r ü n d e n sehr wohl gerechtfertigt 
erscheinen. Gewandelte Vorstellungen übe r eine angemessene Gesellschaftsordnung, 
woraus dann auch eine Variation der Wirtschaftsordnung folgen müß te , sind solche 
mögl ichen a u ß e r ö k o n o m i s c h e n G r ü n d e für eine Ä n d e r u n g der Unternehmungsverfas­
sung (vgl. auch Picot 1981, S. 170 f., bezogen auf Mitbest immung Gutenberg 1983, 
S. 504 f., Ridder-Aab 1980, S. 137). Die Auswirkungen auf die allokative Effizienz sind 
dann mit dem Analyseinstrumentarium der Theorie der Verfügungsrechte abschätzbar . 

In trade off-Betrachtungen wären Wirkungen auf ökonomische und a u ß e r ö k o n o m i ­
sche Ziele gegenüberzus te l len . Ferner stellt sich die Frage, ob ve ränder te Verfassungs­
konstruktionen im internationalen und interkulturellen Wettbewerb über lebensfähig 
sind (vgl. Picot 1981, S. 190 f.). Die Theorie der Verfügungsrechte deutet das Trennungs­
p h ä n o m e n dabei nicht um, wie S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n (1983, S. 19) behaup­
ten, sondern versucht, wirtschaftliche Auswirkungen der unumgäng l i chen Delegation 
des Koordinationsrechts transparent zu machen. 

Die aus ökonomische r Sicht vorz iehenswürd ige Ausgestaltung der Unternehmungs­
verfassung m u ß damit nicht die gesellschaftlich e rwünschte sein. Wenn Steinmann u.a. 
allein aufgrund der Tatsache, d a ß die Verfügungsrechte nicht bei den E igen tümern 
konzentriert sind, die Forderung nach Ä n d e r u n g der Unternehmungsverfassung ablei­
ten, stellen sie ganz offensichtlich allein auf die a u ß e r ö k o n o m i s c h e Wünschbarke i t der 
Berücksicht igung auch anderer Unternehmungsbeteiligter im Rahmen der Unterneh­
mungsverfassung, nicht nur der Eigentümer , ab. Ganz abgesehen davon, d a ß die K o n ­
sensfähigkeit ihrer Forderung auch in diesem Bereich nicht einfach unterstellt werden 
kann, vernachläss igen sie die ökonomische Komponente des Entscheidungsproblems. 

Somit trägt u .E . die Position von Steinmann u.a. ideologische Züge , weil sie ohne 
Betrachtung der gesamtgesellschaftlichen Wirkungen zu Lasten der Unternehmungsei-
g e n t ü m e r Reformvorschläge zur Unternehmungsverfassung mit scheinbar empirischen 
Argumenten unters tü tzen . Der von S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n (1983, S. 20) ge­
äußer te Ideologieverdacht in bezug auf die property rights-Theorie ist hingegen unbe­
gründet , denn die Verfügungsrechts theor ie stellt ja ein auf bestimmten Prämissen ba­
sierendes Analyseinstrumentarium zur Verfügung, das gesellschaftsordnungsneutral ist. 
Die Abwehrhaltung gegenübe r den Ergebnissen dieser Theorie zur Eigentumsordnung 
ist natür l ich vers tändl ich, weil im politischen Bereich aufgestellte Forderungen hiermit 
stark relativiert werden. Soll das Analyseinstrumentarium angezweifelt werden, müssen 
seine Prämissen sowie die mit ihm abgeleiteten Prognosen überzeugend widerlegt wer­
den. 

Falsch ist auch, die Theorie der Verfügungsrechte wolle „Reformvorschläge , die sich 
u.a. (auch) auf die eingetretene Trennung von Eigentum und Verfugungsmacht beru­
fen, abwehren mit dem Verweis auf die ja noch intakten Leg i t ima t ionszusammenhänge 
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der he rkömml ichen Unternehmensverfassung" ( S t e i n m a n n / S c h r e y ö g g / D ü t t h o r n 1983. 
S. 20). Eine wohlverstandene property rights-Theorie wil l diese Vorschläge nicht ab­
wehren, wohl aber ihren Teil zur Beurteilung beitragen. 
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Zusammenfassung 

Der Beitrag erörter t den Stand der Forschung über die En t s t ehungsg ründe und die 
Folgewirkungen der Trennung von Eigentum und Verfügungsmacht in Unternehmun­
gen. Es wird gezeigt, d a ß die jüngs t in zwei Beiträgen in dieser Zeitschrift vor dem H i n ­
tergrund zweier deskriptiver empirischer Untersuchungen aufgestellten negativen E i n ­
schätzungen der property rights-Theorie nicht haltbar sind. Die Delegation des Koord i ­
nationsrechts bewirkt insbesondere bei intensivem Wettbewerb keine Verminderung 
der Allokationseffizienz, sondern wirkt eher effizienzfördernd. Insofern besteht aus 
ökonomischer Sicht kein A n l a ß zur Ä n d e r u n g von Unternehmungsverfassungen infol­
ge einer beobachteten Trennung von Eigentum und Verfugungsmacht. 

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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