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1 Einleitung und zentrale Hypothese 

Seit Ende der 1990er Jahre, insbesondere seit der mit Erfolg durchgeftihrten 
feindlichen Ubernahme von Mannesmann durch das britische Unternehmen 
Vodafone, ist institutioneller Wandel Gegenstand einer intensiven Diskussion im 
Bereich der Corporate Governance-Forschung. In dieser Diskussion wusste man 
sich langezeit dartiber einig, dass unternehmensbezogene Verfligungsrechte in 
Deutschland durch ein Netzwerk von Kapital- und Personalvertlechtungen koor
diniert werden, das sich tiber gro6e Publikumsgesellschaften erstreckt und in 
dem Finanz-Unternehmen eine zentrale Rolle spielen. Die Existenz dieses in
siderorientierten Unternehmenskontroll-Systems wird jedoch zunehmend in 
Frage gestelll. Es wird immer Ofter die These vertreten, dass der Mannesmann
Fall sichtbarer Ausdruck einer seit mehreren Jahren beobachtbaren Entwicklung 
im System der deutschen Corporate Governance sei, die letztlich einem funkti
onsttichtigen deutschen Markt ftir Unternehmenskontrolle zur Herausbildung 
verhilfl. Gerade jene outsiderorientierte Kontrolleimichtung, die sich in Unter
nehmenskontroll-Systemen der angelsachsischen Welt entwickelt hat (z.B. UK, 
USA), ersetzt demnach die bisher in Deutschland vorfindbare Kontrolleinrich
tung (vgl. Beyer und Hassel 2002; Hopner und Jackson 2001; Jtirgens et al. 
2000).1 

Diese Aussage mochte ieh aufgreifen. Meine Hypothese ist, dass der gegen
wartig stattfindende institutionelle Wandel nur dann himeiehend erfasst werden 
kann, wenn man ein zweistufiges methodisches Vorgehen wahlt. In einem ersten 
Schritt sind die institution ellen Randbedingungen des Unternehmenskontroll
Systems auf Veranderungen hin zu tiberprtifen. Aus den so gewonnenen Befun
den lassen sieh erste Schlussfolgerungen zur institutionellen Dynamik gewinnen. 
In einem zweiten Sehritt ist der institutionelle Kern selbst zu untersuehen. Die 
Tiefe und Reichweite der Veranderungen an diesem Kern erst entscheidet die 
Frage, ob der initiierte institutionelle Wandel fundamental en Charakter hat oder 
nichl. 

FUr eine solche Konvergenz-Hypothese hinsichtlich des franzosischen Corporate Govemance
Systems vgl. Goyer (200 I). 

J. Beyer (ed.), Vom Zukunfts- zum Auslaufmodell?
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Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. In Abschnitt 2 werden das externe und 
interne Unternehmenskontroll-System in ihrer Funktionsweise Uberblickshaft 
gegenUbergestellt. Dabei kommen jene institutionellen Einrichtungen zur Spra
che, die diese Kontroll-Systeme flankieren und sttitzen. In Abschnitt 3 werden 
empirische Ergebnisse prasentiert, mit denen die strukturellen Veranderungen an 
diesen institutionellen Randbedingungen fUr Deutschland nachgezeichnet wer
den konnen. In Abschnitt 4 werden die strukturellen Veranderungen am institu
tionellen Kern des Systems der deutschen Corporate Governance analysiert. 
DafUr wird das Personalverflechtungsnetzwerk gro6er deutscher Aktiengesell
schaften einer strukturellen Analyse unterzogen. Aus diesen Beobachtungen 
wird ein vorlaufiges Fazit formuliert. In Abschnitt 5 wird abgeschatzt, welche 
Marktpotenziale fUr einen deutschen Markt fUr Unternehmenskontrolle bestehen. 
In Abschnitt 6 werden die Befunde diskutiert. 

2 Governanceformen von Unternehmenskontrolle 

Die kapitalistische Produktion von GUtern und Dienstleistungen ist in ein En
semble rechtlicher und okonomischer Institutionen eingebettet, zu denen zahlen 
(vgl. Soskice 1999: 109-110; Hall und Soskice 2001: 17-21): 

1. die industriellen Beziehungen (z.B. Lohne, Arbeitsbedingungen), 
2. das Aus- und Weiterbildungssystem (z.B. betriebliche und universitare 

Ausbildung), 
3. die Beziehungen zwischen den Unternehmen (z.B. Technologietransfer, 

Standardisierung) und 
4. das Unternehmenskontroll-System (z.B. Leitungsorganschaft, Aktienmark

te). 

Diese Institutionen greifen in ihrem Funktionieren ineinander, sie stehen in 
Wechselbeziehungen und entwickeln im Zeitverlauf funktionale Komplementari
taten. Das wechselseitige Aufeinander-Eingespieltsein auGert sich darin, dass 
sich die Institutionen im Zeitverlauf zu einem koharenten institutionellen Re
gime verdichten und sich ein dem Produktionssystem spezifischer Governance
modus wirtschaftlichen Handelns ausdifferenziert (vgl. Hall und Soskice 2(01). 
Der jeweilige Governancemodus ist nicht nur auf der Produktionssystemebene 
prasent, sondem auch auf den Subebenen der erwahnten institutionellen Syste
me, zu denen u.a. das Untemehmenskontroll-System zahlt. 1m Folgenden greife 
ich die Untemehmenskontroll-Systemebene heraus und erlautere deren 
Govemancemodi. 

1m atlantisch-liberalen Produktionssystem heiSt der Govemancemodus 
Markt. Dies bedeutet, dass Unternehmenskontrolle eine Ware ist, die auf einem 
dafur ausdifferenzierten Markt fUr Untemehmenskontrolle gehandelt wird, fUr 
die es Preise gibt und deren Nachfrage zyklischen Schwankungen unterworfen 
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ist. Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen hat fUr GroBbritannien und die 
USA gezeigt, dass sich dort Markte fUr Untemehmenskontrolle entwickelt haben 
(vgl. Singh 1975; Jensen und Ruback 1983; Mayer 1994; Dickerson et al. 1998). 
Ausgangslage ist das "principal agent"-Problem, wie Aktionare als Inhaber von 
Eigentumsrechten sicherstellen konnen, dass die von ihnen mit der Wertsteige
rung ihres Eigenturns beauftragten Manager tatsachlich die ihnen anvertrauten 
Verfiigungsrechte effizient verwalten. Eine der zentralen Antworten der okono
mischen Literatur auf dieses Problem ist die Vorstellung eines disziplinierenden 
Marktes for Untemehmenskontrolle, der die managerialen Kontrollrechte be
grenzt, indem an den Aktienmiirkten der Wert eines Untemehmens (als sichtba
rer Ausdruck des Managerhandelns in vergangenen Zeitperioden) kontinuierlich 
iiber den Preismechanismus iiberpriift wird (shareholder value), und im Fall 
ineffizienten Managements die Kontrollrechte entzogen werden konnen (Manne 
1965; Jensen und Ruback 1983). Solche Kontrollwechsel, zumeist in Form of
fentlicher Ubemahmeofferten, haben vor allem die Funktion, die in den Handen 
des Managements befindlichen Kontrollrechte verfliissigen und iibertragen zu 
konnen. An den AktienbOrsen in den USA und in GroBbritannien sind offentIi
che - und gerade auch feindliche - Ubemahmen entsprechend ein vielbeobach
tetes Phanomen (Buddenbrock 1999; Jensen und Ruback 1983).2 

1m rheinisch-organisierten Produktionssystem, insbesondere in Deutschland, 
heiBt der Govemancemodus Relational Contracting. Untemehmenskontrolle 
wird in ein System regulierter Konkurrenz eingebunden, dessen Struktur sich auf 
der Meso-Ebene durch Konzeme kennzeichnet und auf der Makro-Ebene durch 
ein Kapital- und Personalverflechtungsnetzwerk groBer Untemehmen (Ziegler 
1984; Windolf und Beyer 1995; Franks und Mayer 1995). Untemehmen, die 
Anteile an anderen Untemehmen halten bzw. diese ganz besitzen, entsenden 
Manager in deren Kontrollorgane. Von diesen Untemehmen gehen wiederum 
Verflechtungsbeziehungen in andere Untemehmen aus usw. Spezifisch ist an 
dieser Konfiguration zweierlei. Zum einen fLigen Manager ihrer bUrokratischen 
Kontrollfunktion im eigenen Untemehmen die des Eigentiimers in den Kontroll
organen anderer Untemehmen hinzu (Windolf 1994: 90). Die in der Aktienge
sellschaft durch Rollendifferenzierung voneinander getrennten Eigenturns- und 

Die Bilanzflilschungsskandale bei Enron, Worldcom u.a. haben das Vertrauen in diesen Markt
mechanismus in den USA offensichtlich erschUttert. Dabei kommt die Beschreibung von Utzig 
(2002: 594) dem recht nahe, was weiter unten als "institutioneller Kern" behandelt wird: ,,Der 
unverzichtbare Rohstoff fUr den marklwmschaftlichen Koordinations- und Wettbewerbsprozess 
sind Informationen. Jedem okonomischen Lehrbuch kann entnommen werden, dass der 
Preismechanismus nur dann reibungslos funktioniert, wenn die in den Preisen enthaltenen In
formationen unverfalscht sind. Diese Prlimisse gilt fUr die Kapitalmlirkte in besonderem Ma8e. 
Die aufgedeckten Manipulationen haben ( ... ) aile Informationen an den Kapitalmlirkten in den 
USA unter den Vorbehalt der VerfaIschung gestellt. ( ... ) Darnit reicht die Krise an den Kern des 
amerikanischen Wirtschaftsmodells." 
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Verfugungsreehte werden so auf aggregierter Ebene tiber ein Netzwerk sieh 
weehselseitig kontrollierender, multipler Direktoren rekombiniert. Die Beant
wortung der Frage, ob Manager ihr Unternehmen effizient fuhren oder nieht, 
obliegt somit primar den Netzwerk-Peers und nieht einem Markt. Zum anderen 
sind ftir diese Netzwerkkonfiguration formale Strukturen kennzeiehnend, die den 
Typus der ausgetibten Kontrolle besehreiben. 

Windolf und Beyer (1995) und Beyer (1996) identifizieren fur die Mehrzahl 
der konzernierten deutsehen Unternehmen vor allem Stern- und Pyramiden
strukturen, innerhalb welcher Kontrolle von oben naeh unten verlauft (top down 
control). FUr das Verfleehtungszentrum, in welchem vor allem Finanzunterneh
men eine wiehtige Rolle spielen, finden sie hingegen eher Kreis- oder Cliquen
strukturen, innerhalb welcher ein auf Reziprozitat beruhendes Kontrollverhliltnis 
typiseh ist (reciprocal control).3 1m Ganzen ist diese Deutschland AG (Adams 
1994) eine alternative institutionelle Antwort auf das mit der Ausdifferenzierung 
von Eigentum und biirokratischem Management entstandene ,.principal agent"
Problem in Publikumsgesellsehaften. 

Hervorgebraeht und stabilisiert werden die genannten Governaneemodi auf 
der Kontrollsystemebene durch das komplexe Zusammenspiel einer Reihe von 
institutionellen Einriehtungen, die betreffen: 

1. die Funktionsfahigkeit der Aktienmlirkte (z.B. Liquiditat, Zugangs- und 
Transparenzregulation), 

2. die Struktur des Aktienbesitzes und seine Konzentration (z.B. 
Beteiligungsgrenzen, Publizitatspflichten, Insiderhandelgesetzgebung), 

3. die institutionelle Stellung der Aktionlire (z.B. Schutz von 
Minderheitsaktionaren, Aktientypen), 

4. die institutionelle Stellung von kreditgebenden Banken (erlaubte Geschafts
felder, Beteiligungsgrenzen, Mandatstragersehaftsregulation, Vollmaehts
stimmreeht) und 

5. die Durehfuhrbarkeit von Kontrollweehseln (Ubernahmeregelung, Stimm-
reehtsbarrieren). 

Diese Institutionen werden bis Anfang der 1990er Jahre folgendermaBen charak
terisiert (Heinze 2001: Tabellen 1,2; Vitols 2001: 339): Aufgrund unterentwi
ckelter, iIIiquider und korporatistiseh regulierter Aktienmlirkte sind Unterneh
men vorwiegend auf Kreditfinanzierung durch Banken angewiesen; geringe 
Publizitatsvorsehriften und Beteiligungsgrenzen sowie ein kodifiziertes Kon
zernreeht sorgen fUr hohe Konzentration des Aktienbesitzes in den Handen von 
Banken und Nieht-Finanzuntemehmen; geringer Reehtssehutz fUr Minderheits
aktionare kanalisiert privates Anlagekapital in den Anleihemarkt und verhindert 

Fiir eine Ubersicht dieser Strukturforrnen vgl. Abschnitt 4.2. 
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eine aktive Aktienkultur; Banken werden durch das Universalgeschaftsrecht, das 
Vollmachtsstimmrecht und unmaBgebliche Begrenzung von Mandatstragerschaf
ten in Aufsichtsraten anderer Untemehmen institutionell gestarkt; und das Feh
len einer effektiven Regulierung offentlicher Ubemahmeofferten sowie zahlrei
che Manipulationsmoglichkeiten bei Stimmrechten (Hochststimmrechtsklauseln, 
Mehrfachstimmrechte, Vinkulierung von Namensaktien) verhindem den Trans
fer von Verfiigungsrechten auf Aktienmlirkten. Insgesamt sind diese Institutio
nen so kalibriert, dass der Autbau wechselseitiger kapitalmaBiger und personel
ler Verflechtungsstrukturen erleichtert wird. Netzwerk-Govemance ist in diesem 
Sinne kein Zufallsprodukt, sondem Resultat vielfaltiger institutionell
funktionaler Komplementaritaten, deren Wurzeln bis in das spate 19. Jahrhun
dert zuriickreichen.4 

3 Enwicklungsdynamiken im deutschen Unternehmenskontroll-System: 
institutionelle Randbedingungen 

Seit Ende der 1980er Jahre haben zahlreiche institutionelle Veranderungen statt
gefunden. 1m Folgenden sollen diese iiberblickshaft zusammengefasst werden 
(vgl. Beyer und Hassel 2002: 316-318; Heinze 2001: 658-667; Windolf 2001: 
18-31; Jiirgens et al. 2000). 

1. Organisation der Aktienmiirkte: Der Abbau korporatistischer Strukturen an 
den deutschen Aktienmarkten, erweiterte Publizitats- und Transparenzricht
linien und die Bilanzierungsmoglichkeit nach intemationalen Standards ha
ben die informationelle Ausstattung der Finanzmarktakteure und die Investi
tionsneigung an den Aktienmarkten teilweise verbessert.5 

2. Struktur des Aktienbesitzes: Ein steigender Anteil institutioneller Anleger 
am inlandischen Aktienbesitz dokumentiert die bffnung vormals korpora
tistisch organisierter Aktienmarkte und steigende Renditeerwartungen der 
Anleger. 

3. Regulation von Kontrollwechseln: Die Abschaffung von Instrumenten zur 
Stimmrechtsmanipulation und die gesetzliche Regelung von Kontrollwech
seln haben die Rechtssicherheit fiir Ubemahmen erhOht und den Schutz der 
Minderheitsaktionlire erhoht. 

4 FUr Hinweise zur Kartelltradition und zur engen kapitalmiiBigen und personellen Verflechtung 
von Industrie- und Finanzuntemehrnen zwischen 1880-1930 vgl. leidels (1905). Riesser 
(1910), Hilferding (1968). auch: Fohlin (1999). FUr Hinweise ab 1945 vgl. Ziegler (1985: 91-
94) und Emmerich und Sonnenschein (1996: 3-4). 
Intemationale Rechnungslegungsstandards sind zurn einen lAS (International Accounting 
Standards). und zurn anderen US-GAAP (General Accepted Accounting Principles). 
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Auf der anderen Seite bestehen einige zentrale institutionelle Einrichtungen fort 
(vgl. Deutsche Bundesbank 2001: 28, Hopt 2000: 798-809, Korn und Ferry 
1998: 35). 

1. Konzernrecht: Es gibt nach wie vor keine effektiven Beteiligungsgrenzen im 
deutschen Konzernrecht, so dass ein unverandert hoher Anreiz zur Konzent
ration des Aktienbesitzes existiert. 

2. Mitbestimmung: Die Mitbestimmung in den Aufsichtsraten und die Tren
nung der Leitungsorgane verhindern weiterhin die schnelle Auswechselbar
keit des Managements eines von einer Ubernahmeofferte betroffenen Unter
nehmens. 

3. Technikorientierung deutscher Vorstiinde: Die deutliche Produktions- und 
Technikorientierung deutscher Vorstande kontrastiert mit der Orientierung 
angelsachsischer Manager an aktienmarktbasierten Leistungsparametern. 

4. Unternehmensjinanzierung: Das historisch dominante Verhaltnis von hoher 
Innenfinanzierung und kreditbasierter AuBenfinanzierung besteht fort; der 
Boom der Beteiligungsfinanzierung zwischen 1997 und 1999 hat sich nicht 
verstetigt. 

In der Summe deuten die empirischen Befunde auf ein uneinheitliches Gesamt
bild bei den institutionellen Randbedingungen des deutschen Unterneh
menskontroll-Systems. Die Richtung der derzeitigen Entwicklung ist nur schwer 
auszumachen, nicht zuletzt deswegen, weil sich institutionelle Veranderungen 
nicht additiv gegen institutionelle Kontinuitaten verrechnen lassen. 

4 Entwicklungsdynamiken im deutschen Unternehmenskontroll.System: 
institutioneller Kern 

Aufgrund dieser bislang uneinheitlichen Befunde solI im Folgenden ein Blick 
auf den institutionellen Kern des deutschen Unternehmenskontroll-Systems 
geworfen werden. Leitfrage ist, ob und in welchem Umfang die initiierten insti
tutionellen Veranderungen Erosionsspuren am Personalverflechtungsnetzwerk 
groBer deutscher Kapitalgesellschaften (als institutionellem Kern des deutschen 
Unternehmenskontroll-Systems) hinterlassen haben. Begrenzt wird die Analyse 
zum einen auf personelle Verflechtungen der Aktiengesellschaften, die zu den 
100 groBten deutschen Unternehmen gehOren und zum anderen auf den Zeitraum 
von 1989 bis 200 1, in den die Mehrzahl der in Abschnitt 3 skizzierten institutio
nellen Veranderungen fallt. 

Datenbasis sind die mit einschlagigen Quellen des Hoppenstedt-Verlages 
(Hoppenstedt 1989, 2(01) erstellten Personalverflechtungsnetzwerke derjenigen 
Aktiengesellschaften, die nach den Hauptgutachten der Monopolkomrnission zu 
den nach Wertsch6pfung 100 groBten deutschen Unternehmen gehoren (Mono
polkommission 1990, 2000). Insgesamt konnten auf diese Weise fUr die heiden 
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Beobachtungszeitpunkte die Netzwerke der einerseits gerichteten und anderer
seits ungerichteten Personalverflechtung von jeweils 69 Aktiengesellschafien 
erstellt werden (vgl. Heinze 2002b: 405-407). Zwei Arbeitshypothesen soli en im 
Mittelpunkt der Analyse stehen: 

Hypothese 1: Das historisch tradierte Geflecht von Finanz- und Industriekapital 
unterliegt einem quantitativen Aujlosungsprozess. 

Hypothese 2: Das historisch tradierte Geflecht von Finanz- und Industriekapital 
unterliegt zudem einem qualitativen Aujlosungsprozess, der zentrale Struktur
merkmale des Personalnetzwerks betrifft: 

(2a) Die Kontrolle groBer Kreditnehmer wurde bisher dadurch gelOst, dass 
Vorstande von Finanz-Unternehmen in deren Aufsichtsrate entsandt wurden, in 
welchen sie Informationen und Kontrollrechte erhalten. Durch haufige Kooptati
on von Finanz-Vorstanden in Aufsichtsrate anderer Unternehmen wei sen Finanz
Unternehmen eine hohe Zentralitat im Netzwerk auf. Mit der verbesserten Funk
tion der Kapitalmarkte nimmt die Bedeutung dieses Kontroll-Mechanismus abo 
Finanz-Unternehmen sind nicht mehr die zentralen Akteure im Netzwerk. 

(2b) Nicht nur Finanz-Unternehmen, sondern auch Nicht-Finanzunternehmen 
entsenden Vorstande in Aufsichtsrate anderer Unternehmen. Kontrollieren diese 
Unternehmen wiederum andere Unternehmen, bilden sich Verflechtungsformen, 
die in Gestalt von Sternen und Pyramiden, aber auch Cliquen und Kreisen kenn
zeichnend fur Unternehmenskontrolle in Deutschland gewesen sind.6 Die zu
nehmende Herausbildung eines Marktes ftir Unternehmenskontrolle macht diese 
Strukturformen tiberfltissig und leitet einen Auflosungsprozess ein. Die Struktur 
des Netzwerks gerichteter Beziehungen gerat aus den Fugen. 

(2c) Die Meso- und Makroebene des ungerichteten Netzwerks wird bisher 
tiber kohasive Subgruppen und eine Zentrum-Peripherie-Struktur integriert. 
Diese Strukturen machen die Netzwerk-Governance ,,zerreiBfest". Die nachlas
sende Kontroll-Funktion des Netzwerks macht diese Meso- und Makro
Strukturen tiberfltissig. Eine allgemeine Desintegration des Netzwerks setzt ein. 

4.1 Allgemeine Eigenschaften der Teilnetzwerke 

Zunachst solI Hypothese 1 betrachtet werden. Ein Blick auf Tabelle 1, in der 
allgemeine Eigenschafien der Teilnetzwerke gerichteter und ungerichteter Per
sonalverflechtung zusammengestellt sind, lasst erstens den Schluss zu, dass ein 
quantitativer Rtickgang der Verflechtung im Teilnetzwerk der gerichteten und 
ungerichteten Verflechtung zu beobachten ist. Die Gesamtdichten der beiden 
Teilnetzwerke nehmen abo 

6 Zur Erlliuterung dieser Strukturforrnen vgl. Abschnitt 4.2. 
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Tabelle 1: Gerichtete und ungerichtete Personalverflechtung in Deutschland 

Gerichtet 

1989 2001 

(1) Anzahl Verflechtungen 151 114 

(2) Dichte, dichotomisiert (in %) 3,1 2,3 

(3) Dichte der verbundenen Untemehmen, dichoto- 4,1 4,6 
misiert (in %) 

(4) Anteil Mehrfachbeziehungen (in %) 4,9 5,6 

(5) Finanz sendet an Nicht-Finanz (in % von Zeile I) 54,3 32,58 
(82) (37) 

(6) Nicht-Finanz sendet an Finanz (in % von Zeile I) 14,6 17,5 
(22) (20) 

(7) Nicht-Finanz sendet an Nicht-Finanz (in % von 27,2 42,1 
Zeilel) (41) (48) 

(8) Isolierte Untemehmen (in % von N) 13,0 29,0 

(9) Anzahl Untemehmen (N) 69 69 

, Personalverflechtungen zwischen Finanz- und Nicht-Finanzuntemehmen 

2 Personalverflechtungen innerhalb des Nicht-Finanzsektors 

a Mittelwertdifferenz zu 1989 signifikant auf 5%-Niveau (t-Test) 

QueUe: Heinze (2oo2b: 397), in Klammem Anzahl Verflechtung 

Ungerichtet 

1989 2001 

782 664 

12,8 11,2 

17,6 15,4 

29,9 26,2 

31,7' 37,0' 
(242) (248) 

62,92 56,602 

(492) (376) 

14,5 14,5 

69 69 

Zweitens: Diese Abnahme der Dichten ist zum einen darauf zurUckzufiihren, 
dass Finanzeinrichtungen ihre Informations- und Einflusskanale zu Nicht
Finanzunternehmen im gerichteten Netzwerk abbauen, und zum anderen die 
wechselseitige Verflechtung von Nicht-Finanzunternehmen im Netzwerk der 
ungerichteten Beziehungen zuriickgegangen ist. Drittens: Die Anteile der Mehr
fachbeziehungen und die Verflechtungsdichte der verbundenen Unternehmen 
nehmen im Teilnetzwerk der gerichteten Beziehungen zu; bei den ungerichteten 
Verflechtungen ist sie leicht rUcklaufig. 

Unter dem Strich sprechen die empirischen Befunde fur die Bestatigung von 
Hypothese 1. Es gibt einen quantitativen Erosionsprozess der Teilnetzwerke. 
Allerdings deuten relativ stabile Mehrfachbeziehungen auf Strukturmerkmale 
hin, die im Folgenden naher analysiert werden sollen. 

4.2 Strukturmerkmale gerichteter Personalverflechtung 

1m Foigenden soil Teilhypothese 2b Uberpriift werden, die behauptet, dass die 
Strukturformen gerichteter Personalverflechtung im Veri auf der letzten 12 Jahre 
von Erosion betroffen sind. Urn weIche Strukturformen geht es hier? 
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Abbi/dung 1: Grund/onnen von Kapital- und Personalverflechtung (gerichtet) 

Stem 

Reziproke Clique 

SS = Sender im Stem 
ES = Empfanger im Stem 
C = Cliquenrnitglied 

QueUe: Windo1f und Beyer (1995:4) 

Pyramide 

Kreis 

SP = Sender in Pyramide 
IP = Interrnediare in Pyramide 
EP = Empfanger in Pyramide 
K = Kreisrnit lied 

In der Literatur werden zum einen vier zentrale formale Strukturformen: Kreis, 
Pyrarnide, Stem oder reziproke Clique, und zum anderen vier Typen von Rollen
tragem innerhalb dieser Strukturformen: Sender, Empfanger, Intermediare 
(zugleich Sender und Empfanger) und Isolierte unterschieden (Windolf und 
Beyer 1995, Beyer 1996). Abbildung 1 veranschaulicht diese Strukturformen. 

Wie bereits weiter oben erwahnt, sind fur die Mehrzahl der konzemierten 
deutschen Untemehmen vor aHem Stem- und Pyramidenstrukturen und darnit 
"top down"-KontroHverhiiltnisse typisch. FUr das Verflechtungszentrum, in 
welchem vor aHem Finanzuntemehmen eine wichtige Rolle spielen, sind dage
gen Kreis- oder Cliquenstrukturen und damit auf Reziprozitiit beruhende Kon
troHverhaltnisse kennzeichnend. 

TabeHe 2 prasentiert eine Ubersicht der Anteile dieser Strukturformen, aus 
der sich zwei zentrale Ergebnisse festhalten lassen. Erstens: Der Anteil der 
Empfanger in Pyrarniden - das sind Untemehmen, die innerhalb einer Pyrarni
denstruktur Vorstande anderer Untemehmen in ihre Aufsichtsrate kooptieren 
ohne selbst solche zu entsenden - verringert sich deutlich. Diese Untemehmen 



Zwischen Stabilitiit und Wandel 117 

rutschen in die Kategorie der Isolierten abo Ansonsten bleiben die Anteile der in 
Stem- und Pyrarnidenstrukturen eingebundenen Untemehmen relativ stabil. 

Tabelle 2: Strukturformen gerichteter Personalverflechtung (in Prozent) 

1989 2001 

Aile Finanz Aile Finanz 

Sender 4,3 14,3 5,8 --

- in Stemen 1,4 7,2 2,9 --
- in Pyramiden 2,9 7,2 2,9 --

Empfanger 46,4 14,3 34,8 35,7 

-in Stemen -- -- 1,4 --

- in Pyramiden 46,4 14,3 33,4 35,7 

Intennediare 34,8 50,0 30,4 42,9 

- in Kreisen 7,2 7,2 8,7 7,2 

- in reziproken Cliquen 15,9 28,6 11.6 28,6 

- in Pyramiden 11,6 14,3 10,1 7,2 

Isolierte 14,5 21,4 29,0 21,4 

Gesamt 100 100 100 100 
(N=69) (N=14) (N=69) (N=14) 

QueUe: Heinze (2002b: 398), durch Rundung Abweichungen im Nachkommabereich. 

Zweitens: Finanz-Untemehmen ziehen sich aus der Rolle als Sender zunehmend 
zuruck; ihr Anteil in dieser Kategorie sinkt auf Null.7 Sie befinden sich nun 
zunehmend in der Kategorie der Empfanger. Demgegenilber bleiben die Anteile 
der fUr Finanz-Untemehmen typischen Verflechtungsforrnen Kreis und reziproke 
Clique im Zeitverlauf konstant. 

In der Summe deuten die empirischen Befunde auf eine Widerlegung von 
Hypothese 2b. Zwar fallen Verflechtungsempfanger aus dem Netzwerk, weil 
sich Finanz-Untemehmen im Rilckzug aus den gerichteten Verflechtungen be
finden. Allerdings erodieren die Anteile der flir das interne Kontroll-Modell 
typischen Strukturformen nicht. Kreis- und Cliquenstrukturen flir die Finanz-

Die ausgerufene Verstlirkung der zukiinftigen Bedeutung des Investment-Banking bei groBen 
deutschen Banken, die einen Riickgang ihrer klassischen KreditgeberroUe beinhaltet, ist ange
sichts des enormen Bedeutungszuwachses der intemationalen Finanzmlirkte kein Lippenbe
kenntnis geblieben (vgl. Deutsche Bank 2001), sondern hat zu einer spiirbaren Reduktion des 
Engagements im Personalnetzwerk geflihrt. V gl. hierzu auch Beyer (2002). 
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Unternehmen sowie Stern- und Pyramidenstrukturen flir aIle Unternehmen re
produzieren sich weitgehend. 

4.3 Strukturmerkmale ungerichteter Personalverflechtung 

Ungerichtete Verflechtungen konnen als indirekt bezeichnet werden, weil ihnen 
kein gerichtetes Informations- oder Kontrollmotiv zugrunde liegt. Ihre besonde
re Bedeutung ist darin zu sehen, dass sie Aufschluss tiber den Grad der Netz
werkintegration, das heiBt den Grad der ZerreiBfestigkeit geben. Auf der Makro
Ebene des Netzwerks wird ZerreiBfestigkeit durch Zentrum-Peripherie
Strukturen erreicht, auf der Meso-Ebene durch kohasive Subgruppen (Cliquen). 
Die Entwicklung dieser beiden Strukturformen im Sinne von Hypothese 2c soll 
Gegenstand der folgenden Analyse sein. 

4.3.1 Zentrum-Peripherie-Struktur 

Verflechtungsnetzwerke wei sen Positionen auf, die einen sozialen Raum auf
spannen. Darunter ist zu verstehen, dass sich Akteure aufgrund der wechselseitig 
ahnlichen Struktur ihrer AuBenbeziehungen zu spezifischen Positionen zuweisen 
lassen. FUr die Teilnetzwerke der ungerichteten Personalverflechtung verlaufen 
diese sozialen Positionen entlang der Dimension zentral-peripher. Sie spannen 
einen sozialen Raum auf, der von ,,zentrum" tiber "Semiperipherie" bis ,,Peri
pherie" reicht. Zur Identifikation dieser Positionen wird mit UClNET 5 (Borgatti 
et al. 1999) eine Blockmodellanalyse durchgeftihrt (vgl. Wasserman und Faust 
1999: 419-422, 681-684; Jansen 1999: 224-227), deren Ergebnisse in Tabelle 3 
dargestellt sind. 

Das in Tabelle 3 dargestellte Zentrum-Peripherie-Modell identifiziert inner
halb des Netzwerks mehrere Blocke und deren wechselseitige Beziehungen. 
Zwei zentrale Ergebnisse lassen sich festhalten. Erstens. Die UnternehmensblO
cke 1 und 2 stechen durch ihre im Zeitverlauf stabilen und hohen internen 
Blockdichten hervor (0.98 bzw. 0.95). Daneben weisen sie die starkste Inter
Blockdichte zueinander auf (0.45 bzw. 0.44). Sie bilden offensichtlich eine Art 
doppelten Kern des Netzwerks. Block 1 kann - wie eine Re-Analyse der n-fach 
gekntipften Verflechtungsbeziehungen zeigt - als innerer Kern bezeichnet wer
den, Block 2 dagegen als iiufJerer Kern.s 

Bei dieser Re-Analyse werden aile Verflechtungen mit n>1 als "I" kodiert, aile anderen mit 
,,0". Die "zufaIligen" Verflechtungen werden also nicht berUcksichtigt. Danach wird die 
Blockmodellanalyse emeut durchgeflihrt. FUr 1989 finden sich 8 der 10 zu Block I gehOrenden 
Untemehmen, flir 2001 9 der 12 zu Block I gehorenden Untemehmen im dichtesten Block der 
Re-Analyse wieder. 



Zwischen Stabilitlit und Wandel 119 

Tabelle 3: Zentrum-Peripherie-Struktur ungerichteter Verflechtunl 

2 3 4 

0,95 0,45 0,29 0,Q2 

'" 00 2 0,45 0,78 0,24 0,Q4 '" - 3 0,29 0,24 0,17 0,03 

4 0,02 0,04 0,03 0,02 

Block I: N=12; Block 2: N=9; Block 3: N=16; Block 4: N=32; R2 = 0,36 

2 3 4 

0,98 0,44 0,29 0,04 
0 2 0,44 0,88 0,16 0,06 0 
N 

3 0,29 0,16 0,31 0,03 

4 0,04 0,06 0,03 0,02 

Block I: N=lO; Block 2: N=7; Block 3: N=18; Block 4: N=34; R2 = 0,32 

I = innerer Kern; 2 = auBerer Kern; 3 = Semiperipherie; 4 = Peripherie 

Quelle: Heinze (2002b: 400), dargestellt sind die Matrizen der Blockdichten. 

Zweitens. Die nicht-integrierten Unternehmen in Block 4 bilden die Peripherie, 
nicht nur weil sie intern schwach integriert sind, sondern wei! sie auch nahezu 
keine Verflechtungsstrukturen zu anderen BlOcken aufweisen. Diese Peripherie 
ist im Zeitverlauf mit der Halfte aller Unternehmen konstant. Drittens. Die Se
miperipherie umfasst die Unternehmen, deren Aufsichtsrate nur wenige andere 
Aufsichtsratsmandate wahmehmen und entsprechend tiber ein relativ geringes 
MaG an Informations- und Kontrollchancen verftigen (Block 3). Diese sind 1989 
nach auGen starker integriert als nach innen; in 200} kehrt sich dieser Trend urn. 

4.3.2 Cliquenstrukturen 

Flir die Meso-Ebene des Netzwerkes interessieren vor allem Cliquen als kohasi
ve Subgruppen, deren Mitglieder sich wechselseitig direkt erreichen (Wasser-

Foigende Untemehrnen sind in Block lund 2 zu finden: 
1989 (Block I): Dresdner Bank, BASF, Karstadt, Linde, RWE, Thyssen, VEBA, Siemens, VW, 
Miinchener Riick, MAN, Beiersdorf 
1989 (Block 2): Daimler Benz, Allianz, Holzmann, Lufthansa, Bayer, Mannesmann, Hoechst, 
Metallgesellschaft, Degussa 
2001 (Block I): Dresdner Bank, Deutsche Bank, Allianz, Miinchener Riick, E.ON, Siemens, 
Thyssen, MG Technologies 
2001 (Block 2): Preussag, Continental, Schering, Hochtief, Karstadt, Bayer, VW 
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man und Faust 1999: 254-257, Jansen 1999: 185-190). 1m Gegensatz zur 
Blockmodellanalyse, mit der die Unternehmen auf positionale Mnlichkeit unter
sucht werden, analysiert die Cliquenanalyse die Verbundenheitsstruktur des 
Netzwerks. Zwei Ergebnisse lassen sich aus Tabelle 4 ableiten. 

Tabelle 4: Cliquenstrukturen ungerichteter Verflechtung 

CliquengroBe 

7 8 9 

(1) Cliquen 16 7 3 

(2) Cliquen mit Finanz-Untemehmen 14 7 3 -(3) Cliquenmitglieder 25 17 13 \C) 
00 
\C) 

(4) Mehrfache Cliquenzugehorigkeit (in %) 84,0 82,3 76,9 

(5) Finanz-Untemehmen in Cliquen 5 4 3 

(6) Cliquen 7 5 --

(7) Cliquen mit Finanz-Untemehmen 6 5 --
N 

(8) Cliquenmitglieder 15 11 -- 0 
0 -

(9) Mehrfache Cliquenzugehorigkeit (in %) 93,3 81,8 --

(10) Finanz-Untemehmen in Cliquen 4 4 --

QueUe: Heinze (2002b: 40 I). 

Erstens ist ersichtlich, dass zwischen 1989 und 200 1 die Anzahl der Cliquen mit 
7 und 8 Mitgliedern abnimrnt und die ger Cliquen verschwinden (Zeilen 1 und 
6). Die Integration des Netzwerks hat sornit auf der Meso-Ebene abgenomrnen. 
Zweitens bleiben jedoch die Anteile der mehrfachen CliquenzugehOrigkeit (Zei
len 4 und 9), ebenso wie die Anzahl der Finanz-Unternehmen (Zeilen 5 und 10) 
in den Cliquen stabil. Unternehmen sind - sofern sie in die kohiisiven Unter
gruppen der Netzwerke integriert werden - mehrfach eingebunden, und treffen 
dort nahezu imrner auf dieselben Finanz-Unternehmen (Z.eilen 2 und 7).10 

In der Sumrne deuten die empirischen Befunde der mit ungerichteten Bezie
hungen aufgespannten Unternehmensnetzwerke ftiT die zwei Beobachtungspunk
te 1989 und 200 1 auf partielle strukturelle Erosionen. Auf der einen Seite nimrnt 
die Zahl kohasiver Subgruppen abo Auf der anderen Seite zeigt jedoch das Zent
rum-Peripherie-Modell, dass sich Zentrum (innerer und auBerer Kern), Semipe-

10 Allianz AG Holding, Deutsche Bank AG, (ehemalige) Dresdner Bank AG und Miinchener 
RiickversicherungsgeseUschaft. 
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ripherie und Peripherie zwischen 1989 und 2001 reproduziert haben. Ebenso 
deuten die Tatsache multipler Cliquenmitgliedschaften und das gleichbleibende 
Engagement von Finanz-Untemehmen in den Cliquen auf strukturelle Kontinui
laten. Hypothese 2c erfahrt keine Untersttitzung. 

4.4 EigenschaJten zentraler Akteure 

Wurden bisher Eigenschaften der Meso- und Makro-Ebene isoliert analysiert, 
solI nun gekllirt werden, wer die zentralen Akteure im Netzwerk sind (vgl. 
Hypothese 2a). Dazu werden Regressionsanalysen gerechnet. ZentraliUit als zu 
erklarende Variable wird bei den gerichteten Verflechtungen tiber die Anzahl 
entsendeter Mandatstrager (outdegree), bei den ungerichteten Verflechtungen 
tiber die Anzahl der gemeinsamen Mandatstrager (degree) operationalisiert. 
Weiterhin werden die bereits eingefiihrten Variablen Rolle im Netzwerk und 
Zugehorigkeit zu Cliquenstrukturen sowie die Kontrollvariablen Alter, Unter
nehmensgroj3e (BeschiiJtigtenzahl) und Aktiennotierung (Dax 30) in die Modelle 
mit einbezogen.11 
Aus den in Tabelle 5 prasentierten Regressionsergebnissen lassen sich zwei 
zentrale Befunde ableiten. Erstens wirkt sich die Zugehorigkeit zum Finanzsek
tor positiv auf die Anzahl gerichteter Verflechtungen aus. Finanzeimichtungen 
sind 1989 wie auch 2001 im outdegree-Netzwerk des untersuchten Untemeh
mens-Samples zentrale Akteure, und dies obwohl sie den Umfang ihrer Ver
flechtungen zu den Nicht-Finanzuntemehmen verringert haben (vgl. Tabelle 1). 

Hypothese 2a hat sich nieht bestatigt. 12 Zweitens ist im degree-Netzwerk 
2001 die Rolle der Intermediaren mit hoher Zentralitat verbunden. Untemeh
men, die gleichzeitig Sender und Empfanger sind, und zwar in den Formen 
Kreis, reziproke Clique und Pyramide realisieren eine hohe Anzahl von Ver
flechtungen. 13 Gleichzeitig vermittelt die Einbindung in Cliquen hohe Zentrali-

11 Eine ahnliche Regressionsanalyse, mit allerdings teilweise anderen Regressoren, findet sich bei 
Windolf und Nollert (2001). Anzumerken bleibt, dass die Zentrum-Peripherie-Struktur nicht im 
Regressionsmodell operationalisiert wurde, urn eine mogliche Tautologie zu vermeiden (unab
hiingige und abhangige Variablen wUrden dasselbe messen). 

12 Ein erster Unterschied zwischen 1989 und 2001 Iiegt in der gestiegenen Bedeutung der Variab
le "Dax 30". Es sind somit vor allem die im deutschen Aktienindex notierten Finanz
Untemehmen, die zentrale Positionen im Netzwerk einnehmen: die Deutsche Bank, die Allianz, 
die MUnchener RUck und die (ehemalige) Dresdner Bank. Ein zweiter Unterschied dokumen
tiert die abnehmende Relevanz von integrierenden Strukturmerkmalen im gerichteten Netz
werk: So verschwinden die positiven Effekte der Variable Intermediare in 2001, wahrend die 
negativen Effekte der Variablen lsolierte und Empfanger erst in 2001 wirken. 

13 WidersprUchlich erscheint auf den ersten Blick der signifikante Effekt flir die Empfanger. 
Allerdings nimmt deren Zahl - wie Tabelle 2 dokumentiert - zwischen 1989 und 2001 erheb
lich ab, wobei ein groBer Teil in die Kategorie der isolierten Untemehmen rutscht. Ubrig blei
ben offensichtlich die im Teilnetzwerk der ungerichteten Beziehungen gut integrierten Emp-
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tiit, wobei dies vorwiegend groBe Untemehmen sind, und (im Vergleich zu 
1989) in abnehmendem MaBe solche, die Dax 30 angehoren. 

Tabelle 5: Regressionsmodelle (OLS) zur Erkliirung von Zentralitiit 

1989 2001 

outdegree (A V) Degree (AV) outdegree (A V) degree (AV) 

EinflussgroBen 
B [t elq)J B [t elq)J B [t emp] B [t empJ (UV) 

Konstante -,15 [-,30] -1,99 [-,35] -,24 [-,30] -18,:Jb [-2,44] 

Alter ,00 [0,83] ,00 [,68] ,00 [,01] -,00 [-,59] 

GroBe ,00 [,20] ,35 [,77] ,01 [1,16] 1,95a [2,83] 

Dax 30 (D) ,01 [,29] 6,10a [2,92] ,57a [3,33] 2,90e [1,80] 

Finanzsektor (D) ,49a [2,95] 1,02 [,54] ,43a [2,80] ,70 [,49] 

Rolle irn Netzwerk 

lsolierte (D) -,16 [-,48] -,25 [-,07] -,63b [-2,37] 1,88 [,75] 

Ernpfanger (D) -,17 [-,54] 2,59 [,73] -,87a [-3,47] 6,50a [2,72] 

Intermediare (D) ,930 [2,76] 3,39 [,88] -,01 [-,36] 8,36a [3,26] 

Clique (D) ,660 [4,03] 15,24a [8,12] ,41b [2,27] 11,29a [6,61] 

Modellstatistik 
R2 0,75 0,77 0,74 0,81 
N 69 69 69 69 
Df (Residuen) 60 60 60 60 
Slgmfikanz: a: slgmfikant auf I %-Nlveau; b: slgmfikant auf 5%-Nlveau; e: slgmfikant auf 10%
Niveau 
Anmerkungen: 
I) Operationalisierung der unabhiingigen Variablen (UV): Alter = Bezugsjahr - Grtindungsjahr; 
GrojJe = Besehiiftigtenzahl irn Bezugsjahr; Dax 30 = gelistet (I), nicht gelistet (0); Finanzsektor = 
Bank, Versieherung (I), Rest = (0); Rolle im Netzwerk = jeweils (I) flir lsolierte, Ernpfanger und 
Intermedilire, Sender als Referenzkategorie nieht als Dummy kodiert; Clique = ZugehOrigkeit zu 
einer 8-er Clique (I), Rest (0), vgl. Tabelle 5 
2) Operationalisierung der abhangigen Variablen (A V): outdegree = Anzahl geriehteter Verfleeh
tungen; degree = Anzahl ungerichteter Verflechtungen 
3) D = Dummy-Variable (Oll-kodiert) 
4) A V outdegree wurde aufgrund schiefer Verteilung logarithrnisch transformiert: In (outdegree+ I) 
5) UV GroBe wurde ebenfalls logarithmisch transformiert: In (GroBe) 

Quelle: Heinze (2002b: 403). 

fanger des geriehteten Netzwerks. In diesern Sinne handelt es sich urn einen Effekt des Ver
flechtungsrtiekgangs irn gerichteten Netzwerk. 
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4.5 Vorliiufiges Fazit 

Vorlaufig lassen sich aus den empirischen Befunden zu den Veranderungen am 
institutionellen Kern des deutschen Unternehmenskontroll-Systems zwei 
Schlussfolgerungen ziehen. 

Erstens. Die Personalverflechtung im Ganzen ist zurlickgegangen, und zwar 
in starkerem MaGe im Teilnetzwerk der gerichteten Beziehungen (outdegree) als 
im Teilnetzwerk der ungerichteten Beziehungen (degree). 1m Netzwerk gerichte
ter Verflechtung ziehen vor all em Unternehmen des Finanzsektors ihre Informa
tions- und Kontrollfuhler aus den Nicht-Finanzunternehmen zurlick, im unge
richteten Netzwerk nehmen dagegen Beziehungen zwischen Nicht-Finanz
unternehmen abo Hypothese 1 kann als bestatigt angesehen werden. 

Zweitens. Die quantitative Erosion korrespondiert nicht mit einer strukturel
len Verfallsautomatik. Zwar gibt es Anzeichen, dass die Eingebundenheit der 
Unternehmen in kohasive Strukturen (Cliquenstruktur, Rollenstruktur) abge
nommen hat. Allerdings erscheint die Meso- oder Makrostruktur der untersuch
ten Teilnetzwerke als ausgesprochen robust. Einzelne Erosionserscheinungen 
konnen nicht verdecken, dass Finanz-Unternehmen nach wie vor die zentralen 
Akteure sind, dass sie in redundante Cliquenstrukturen eingebunden sind und 
dass sie konstant zum inneren Kern des Netzwerks gehoren. Mehrfach geknlipfte 
Beziehungen bleiben stabil und die Gesamtgestalt des Netzwerks als Zentrum
Peripherie-Struktur wird vollstandig reproduziert. Dieser Befund kann mit dem 
stabilen Anteil von Mehrfachverflechtungen erklart werden, welche die struktu
relle Aushohlung des Netzwerks verhindern. Die Hypothesen 2a, 2b und 2c 
finden keine Untersttitzung. 

5 Ein Marktmechanismus als neuer institutioneller Kern des deutschen 
Unternehmenskontroll-Systems? 

Wie in Abschnitt 2 herausgestellt wurde, stellt der Markt fUr Unternehmenskon
trolle einen alternativen Governance-Mechanismus zur Koordination wirtschaft
lichen Handelns dar. Zunachst ist kurz zu erlautern, was unter einem solchen 
Markt zu verstehen ist. AnschlieSend sind die Potenziale abzuschatzen, die ein 
solcher Markt fliT Unternehmenskontrolle in Deutschland hat. 

Der Markt fur Unternehmenskontrolle wird in der Literatur definiert als Ein
richtung zur Losung des ,,principal agent"-Problerns, mithilfe welcher Aktiona
re als Inhaber von Eigentumsrechten an Unternehmen sicherstellen konnen, dass 
die mit der Wertsteigerung ihres Eigentums beaufuagten Manager tatsachlich 
die ihnen anvertrauten Verfugungsrechte effizient verwalten (Manne 1965). 
Effizientes, das heiSt den Wert eines Unternehmens steigerndes manageriales 
Handeln spiegelt sich wider in hohen Aktienkursen und positiven Periodener
gebnissen. Die Eigentilmer haben in diesem Fall keine Anreize, ihre Anteile an 
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den Aktienmarkten zu verauBern. Sinkende Aktienkurse indizieren dagegen 
wenig zukunftsfahige, mithin ineffiziente Unternehmensstrategien des amtieren
den Managements. Mit sinkendem AktienkUTs steigt die Wahrscheinlichkeit, 
dass fremde Bieter auf den Plan treten, die das Unternehmen auf den Pfad der 
Produktivitat zurlickbringen wollen, indem sie ein neues Managementteam ein
setzen. Gleichzeitig steigt die Bereitschaft der bisherigen Anteilseigner, ihre 
Eigentumstitel an den fremden Bieter gegen einen Aufschlag zu verauBern. Wird 
eine Ubernahmeofferte abgegeben und liegt der Angebotspreis so weit oberhalb 
des Aktienkurses, dass die Aktionare eine attraktive Pramie einstreichen und die 
mit der Auswechslung des Managements antizipierte Wertsteigerung zumindest 
dem an die Zielaktionare ausgezahlten Barwert plus der entstehenden Transakti
onskosten entspricht, kommt es zum Transfer der Eigentums- und gleichzeitig 
Verfligungsrechte (Jensen und Ruback 1983: Sf.). Der Markt flir Unternehmens
kontrolle bewertet sornit die Kontrollrechte an Unternehmen und transferiert sie 
im Fall ineffizienten Managements. 14 15 

Kontrollwechsel bzw. Kontrolltranfers konnen auf unterschiedliche Weise 
vonstatten gehen (vgl. Abb. 2). Neben der vor all em in den USA verbreiteten 
Stimmrechtsbeleihung (proxy contests) gehOren hierzu gemeinschaftlich ausge
handelte Unternehmenszusammenschllisse (mergers) und drei Formen des Akti
enankaufs. Relativ unumstritten ist in der Literatur, dass von diesen drei Formen 
zum einen sukzessiver Aktienankauf, der bei Erreichen einer bestimmten 
Schwelle (z.B. 30 Prozent) zu offentlichen Pflichtofferten an die Aktionare des 
Zielunternehmens fiihrt, und zum anderen freiwillige offentliche Ubernahmeof
ferten zum Markt flir Unternehmenskontrolle zahlen (gepunktete Einrahmung in 
Abb. 2). In diesem Sinne werden letztlich ,,( ... ) Mehrheitsbeteiligungen dUTCh 
massenhaften, offentlichen Aufkauf von Beteiligungstiteln gebildet ( ... ), mit 
dem Ziel, Einfluss auf die Unternehmenspolitik der Gesellschaft zu nehmen" 
(Flassak 1995: 148). 
Umstritten ist dagegen, ob der auBerborsliche Handel mit Aktienpaketen noch 
unter die Definition des Marktes fUr Unternehmenskontrolle fallt. Nach Lah
mann (1994: 62) existieren ,,( ... ) unterschiedliche Auffassungen darliber, ob 
lediglich organisierte Wertpapierborsen und Freiverkehrsmarkte oder auch Han
delsnetzwerke von Finanzintermediaren und private Handelssysteme in die De-

14 Dabei ist die idealtypische Funktion nicht nur in der konkreten Ubemahme. also als "ex post"
Mechanismus zu sehen: die Uberlegung ist vielmehr. dass Manager den moglichen Kontroll
wechsel antizipieren und alles daran setzen werden. das Untemehmen durch geeignete MaB
nahmen auf den Weg der Effizienz zuriickzufuhren. In dieser Form sorgt dieser Markt ebenso 
fUr eine "ex ante"-Steuerung managerialen Handelns (F1assak 1995: 160). 

15 Dieser Marktmechanismus wird in den Wirtschaftswissenschaften als effizient betrachtet. 
Allerdings gibt es fur die von Manne (1965) und Jensen und Ruback (1983) postulierte Theorie 
ambivalente empirische Ergebnisse (vgl. Jenkinson und Mayer 1994. Walsh und Kosnik 1993). 
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finition eingeschlossen werden sollen. ,,16 Eine Reihe empirischer Studien hat 
insbesondere fur Deutschland den auBerborslichen Ankauf von Aktienpaketen 
und die daraus resultierenden Verschiebungen in der Eigenttimerstruktur unter
sucht. Franks und Mayer (1998) und Jenkinson und Ljunqvist (1999) analysieren 
einzelne Transferfalle von groBen Aktienpaketen, die aufgrund ihres "feindli
chen" Charakters Offentlich Schlagzeilen gemacht haben. Koke (2001) erortert 
mit einem umfangreichen Unternehmenssample die aggregierten Transferaktivi
tliten zwischen 1987 und 1994 und kommt zu dem Ergebnis ,,( ... ) that Germany 
has an active market for large share blocks" (Koke 2001: 16). Wlihrend Jenkin
son und Ljunqvist (1999) und Koke (2001) die Blockverkliufe dem Markt fUr 
Unternehmenskontrolle zurechnen, verdeutlichen sie nach Franks und Mayer 
(1998: 1386) gerade die Funktionsweise des insiderorientierten Kontrollsystems: 
,,( ... ) they allow us to observe the operation of German corporate governance 
and the behaviour of banks with an unusual measure of clarity." 

Abbi/dung 2: Systematik von Kontrollwechsel-Formen 

...------,./ 
Formen des -. I I' I Sukze,mer I -. I OfTentliehes I 

L-_Ko_ntro_I_lw_cc_hs_eb--l "" ,-_Fus_io_n (_tneT_g_er)--, : I Aktlcnankauf Pflichtangebot 

...... ./ Ankauf von I Aktiennnkauf I -'"- I I . ------..- groBen Aktienpaketcn 

~:I ... I I . I =~;:~~~f: ~ Obe'::::;:OOt 
ObernnhmclUlgcbot ~ 

I FclOdlichcs I 
Ubemahmeangebot 

QueUe: eigene ErsteUung (vgl. Manne 1965: 114ff, Aassak 1995: 150ff). 

1m Weiteren werden auBerborslich organisierte Transfers von Aktienpaketen 
nicht zum Markt fUr Unternehmenskontrolle gerechnet. Zum einen erfolgen 
diese Kontrolltransfers unter Rtickgriff auf jenes in Abschnitt 4 analysierte Per
sonalverflechtungsnetzwerk von Eigenttimer-Managern, die neben ihrer Lei
tungsfunktion im eigenen Unternehmen gleichzeitig die des Eigenttimers in 
anderen Unternehmen wahrnehmen. Die Reallokation von Aktienpaketen in 
diesem Netzwerk kann dabei durchaus "feindlichen" Charakter haben, wenn sich 
konkurrierende soziale Kreise gegentiberstehen. Wei! aber diese sozialen Kreise 
regelmliBig miteinander verflochten sind, werden Konkurrenz und Kooperation 
auf spezifische Weise rniteinander verschmolzen (Windolf 1997: 102). Zum 

16 Aufschlussreich hierzu ist auch die Diskussion in Groner (1992: 32f). 



126 Thomas Heinze 

zweiten ist der auBerborsliche Transfer von Aktienpaketen nur entfemt mit der 
von Manne (1965) und Jensen und Ruback (1983) entworfenen Konzeption 
informationseffizienter Aktienmarkte vereinbar. Die Fallbeschreibungen in 
Franks und Mayer (1998) und Jenkinson und Ljunqvist (1999) legen beredtes 
Zeugnis ab tiber die informellen und insiderhaften Transferablaufe, in denen 
gerade Nicht-Aktionaren (Banken, politische Akteure) eine wichtige Rolle zu
fallt und in welchen Kleinaktionare nicht an den gezahlten Paketzuschlagen 
beteiligt werden (vgl. Wenger und Hecker 1995). 

Foiglich solI gefragt werden, wie die gegenwlirtige Praxis von offentlichen 
Ubemahmeofferten an deutschen Aktienmarkten beschaffen ist. Weiterhin wird 
gefragt, wie viele Aktiengesellschaften an einem deutschen Markt ftir Unter
nehmenskontrolle tiberhaupt in toto angeboten und erworben werden konnen. 

FUr die Beantwortung der ersten Frage kann die Statistik der durch die Uber
nahmekommission zwischen 1996 und 200 1 dokumentierten Ubemahmeofferten 
herangezogen werden, die in Tabelle 6 dargestellt ist. Die Ubemahmekommissi
on, die mit der Verabschiedung des Ubemahmekodex 1995 eingerichtet wurde 
und deren Verantwortlichkeit mit dem 2001 verabschiedeten Ubemahmegesetzl7 

seit 2002 vom neugeschaffenen Bundesaufsichtsamt fur Finanzdienstleistungen 
(BaFin) wahrgenommen wird, unterscheidet zwischen freiwilligen Ubemahme
angeboten, Pflichtangeboten und kritisierten Ubemahmeangeboten. AIle drei 
Ubemahmetypen sind dem Markt fur Untemehmenskontrolle zuzurechnen. 18 

Tabelle 6 zeigt, dass die Zahl der freiwilligen Ubemahmeangebote seit 1996 
stark ansteigt und im Jahr 2000 mit 38 afferten einen vorlaufigen H6hepunkt 
erreicht. Gleiches gilt fUr die Pflichtangebote. Allein die Anzahl der afferten ist 
nur eine Seite der Medaille. Zusatzlich ist der Aktienanteil, den der Bieter vor 
Angebotsabgabe in den eigenen Handen halt, zu errnitteln. Hierbei ergibt sich 
ein erstaunlicher Befund. Definiert man Anteile tiber 50 Prozent als nominale 
Kontrollmehrheit, dann zeigt sich, dass im Zeitverlauf drei Viertel aller Uber
nahmeofferten abgegeben werden, urn bestehende Kontrollanteile zu konsolidie
ren. Diese afferten haben wenig bzw. gar nichts mit dem zu tun, was in der 
Theorie des Marktes fur Untemehmenskontrolle tiber die Typik von offentlichen 
Ubemahmen gesagt wird. 

17 Das "Gesetz zur Regelung von ijffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von 
UntemehmensUbemahmen", kurz Wertpapiererwerbs- und Obemahmegesetz (WpOG), wurde 
am 16. November 2001 vom Deutschen Bundestag verabschiedet. FUr einen Oberblick zum 
Regelungsumfang vgl. Albach (2002) und Schmidt und Prigge (2002). 

18 Kritisiert heiSt, dass der (friihere) Obemahmekodex verletzt wurde. Diese Rille werden im 
Foigenden nicht weiter berUcksichtigt. 
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Tabelle 6: Offentfiche Ubemahmeofferten in Deutschland zwischen 1996 und 2001 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Freiwillige Obernahmeangebote 13 13 20 31 38 25 

Bieter hiilt > 50% vor Angebotsabgabe 12 8 17 21 27 19 

Bieter hiilt < 25% vor Angebotsabgabe 1 1 3 1 7 4 

davon Fusionen -- I 1 -- k.A. 1 

Pflichtangebote -- 3 2 1 12 8 

Bieter hiilt > 50% vor Angebotsabgabe -- 3 2 1 11* 8 

Summe 13 16 22 32 50 33 

* fUr einen Fall keine Angabe erhiiltlich 

Quelle: http://www.kodex.de; Ubernahmekornrnission (1997,1998,1999). 

Gleiehes gilt flir die Pfliehtangebote, bei denen die Bieter in nahezu allen Fii.llen 
deutlieh mehr als 50 Prozent halten. 19 Definiert man weiterhin Anteile unter 25 
Prozent als Aussehluss der Sperrminoritlit, die es dem Bieter vor Abgabe einer 
freiwilligen Offerte nieht ermoglieht, Kontrolle liber die Zielgesellsehaft auszu
liben, so fallen in den Beobaehtungszeitraum 1996-2001 insgesamt 17 freiwilli
ge Ubernahmeofferten. Von diesen muss man noeh drei Fusionen abziehen, die 
vor Angebotsabgabe ausgehandelt wurden, also auBerborslieh arrangiert sind. Es 
bleiben somit 14 echte Ubemahmeojferten binnen 6 Jahren. Aueh wenn diese 
Zahl unsieher ist, weil fUr das Jahr 2000 (allein 7 Offerten) die Anzahl der Fusi
onen nieht bestimmt werden konnte, bedeutet dies fUr die betraehteten J ahr 1996 
bis 2001 im Jahresdurehschnitt etwas mehr als zwei offentliehe Ubernahmeoffer
ten. Ohne das Ausnahmejahr 2000 sind es sogar nur etwas mehr als eine eehte 
Offerte pro Jahr. 
Wenn offentliehe Ubernahmeofferten nieht zur Regel gehoren, ist die Frage zu 
stellen, wer liberhaupt als potenzieller Ubernahmekandidat in Frage kommt. 
Gesueht sind somit jene bOrslieh notierten Unternehmen, die sieh mehrheitlieh in 
Streubesitz befinden. Hierzu gibt Tabelle 7 Auskunft. 

Wie in Tabelle 7 ersiehtlieh, gibt es im Zeitverlauf einen relativ konstanten 
Anteil von Unternehmen, die sieh mehrheitlich in Streubesitz befinden. Definiert 
man mehrheitlieh als Aussehluss der Sperrminoritlit von 75 Prozent auf den 
Hauptversammlungen, dann sind dies im Zeitverlauf etwa 10 Prozent der 100 

19 Unternehmen mit vor Inkrafttreten des Ubernahmekodex 1995 akkumulierten Kontrollanteilen 
- und das ist Mehrzahl der Faile - sind von Pflichtangeboten befreit. Diese Regelung ist mit 
§35 auch in das neue WpUG iibernomrnen worden. 
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groBten deutschen Unternehmen, auch wenn der Argumentation von Becht und 
Bohmer (1999) folgend der wahre Anteil eher geringer ausfallen dtirfte. Von den 
10 Unternehmen, die sieh 2000 in mindestens 75-prozentigem Streubesitz befin
den, sind aIle bOrslich notiert, 7 befinden sich im DAX 30 und die Mehrzahl 
weist tiberdurchschnittlich hohe Anteile institutioneller Anleger auf. Es handelt 
sich urn Continental, Siemens, Deutsche Lufthansa, Bayer, Vodafone Gruppe, 
Deutsche Bank, Commerzbank, K+S Aktiengesellschaft, DaimlerChrysler und 
Volkswagen. 

Tabelle 7: Anzahl der 100 groj3ten deutschen Unternehmen in Streubesitz 

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 

> 50% Streubesitz 28 30 29 29 27 22 20 

> 75% Streubesitz 9 6 13 13 11 12 10 

QueUe: Monopoikommission (1992, 1996, 2000, 2002). 

An anderer Stelle habe ich die Vermutung geauBert, dass es sich bei diesen Un
ternehmen urn ein Segment handelt, ftir welches die Kontrollbedingungen des 
externen Governance-Mechanismus gelten (Heinze 2001: 667t). Dieses Segment 
ist relativ klein und weist kein sektorales Profil auf. Als Fazit kann festgehalten 
werden, dass es bisher offensichtlich keine kritische Masse von Unternehmen 
gibt, die auf einem deutschen Markt ftir Unternehmenskontrolle gehandelt wer
den konnen. 

6 Diskussion 

Was ist aus den empirischen Befunden insgesamt zu schlussfolgern? Kann die 
Leitfrage, ob es mehr StabiIitat oder mehr Wandel gibt, beantwortet werden? 

Abschnitt 3 hat gezeigt, dass die empirischen Befunde ftir die institutionellen 
Randbedingungen des deutschen Unternehmenskontroll-Systems auf ein unein
heitliches Gesamtbild deuten. Es erscheint schwer, aus den gegenwartigen Ve
randerungs- und Beharrungstendenzen eine klare Entwieklungsriehtung zu des
tillieren. Aus diesem Grund wurden im Folgenden der historisch tradierte 
institutionelle Kern des deutschen Unternehmenskontroll-Systems (Personalver
flechtungsnetzwerk) strukturell untersucht und die Potenziale eines alternativen 
institutionellen Kerns (Marktrnechanismus) abgeschiitzt. 

Abschnitt 4 hat gezeigt, dass die quantitative Erosion von Verflechtungsbe
ziehungen nieht korrespondiert mit dem Verschwinden zentraler Strukturmo
mente des Personalverflechtungsnetzwerks. Zwar geht die Verflechtungsdichte 
absolut zurtick, und zwar in starkerem MaBe im Teilnetzwerk der gerichteten 
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Beziehungen (outdegree), wo Unternehmen des Finanzsektors verstarkt ihre 
Informations- und Kontrollfiihler aus den Nicht-Finanzunternehmen zurtickzie
hen, als im Teilnetzwerk der ungerichteten Beziehungen (degree), wo die Bezie
hungen zwischen Nicht-Finanzunternehmen abnehmen. Allerdings reproduziert 
sich die Struktur des Personalverfiechtungsnetzwerks im GroBen und Ganzen. 
Dies hangt offensichtlich zusammen mit dem stabilen Anteil von Mehrfachver
fiechtungen, welche die strukturelle Aushohlung des Netzwerks verhindern. 

Abschnitt 5 hat gezeigt, dass drei Viertel der bisherigen Ubernahmeofferten 
Konsolidierungscharakter haben, das heiBt bestehende Kontrollverhaltnisse 
ausbauen. Zudem gibt es bisher keine kritische Masse von Unternehmen, die auf 
einem deutschen Markt ftir Unternehmenskontrolle gehandelt werden konnen. 
Nur ftir 10 Prozent der groBten 100 deutschen Unternehmen kommt aufgrund 
ihrer breiten Aktienstreuung jene Kontrollwechseitypik in Frage, welche die 
angelsachsischen ,,markets for corporate control" kennzeichnet. 

Zu schlussfolgern ist deshalb, dass der institutionelle Wandel bislang keine 
fundamental en Ztige tragt. Der Markt-Mechanismus hat sich auf der Unterneh
menskontroll-Systemebene nicht soviel Platz verschaffen konnen, dass damit die 
Funktion des strukturell nach wie vor intakten Netzwerks nachhaltig geschwacht 
worden ware. Netzwerk-Governance durch das Personalverfiechtungsnetzwerk 
scheint vorerst kein Auslaufmodell zu sein. Der Wandel am institutionellen Kern 
des deutschen Unternehmenskontroll-Systems hat sich in Grenzen gehaiten. 
Gesttitzt wird diese Schlussfolgerung, insbesondere mit Blick auf Abschnitt 4, 
durch eine Simulationsanalyse der Kapitalverfiechtungsmatrix deutscher GroB
unternehmen, die zeigt, dass es massiver Umstrukturierungen bedtirfte, urn die 
Aufiosung des Netzwerk der Kapitalverflechtung groBer deutscher Unternehmen 
in seiner gegenwlirtigen Form herbeizuftihren (Kogut und Walker 2001). 
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