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"1.Die aktuelle Problematik der Aktie

In zahlreichen Publikationen wurde in den vergangenen
Jahren das Schattendasein der deutschen Aktienmidrkte be-
klagt und nach Neuemissionen bOrsenreifer Unternehmen
gerufenﬂ) Die seit 1983 erfreulicherweise steigende 2Zahl
inldndischer Bdrsenneuzulassungen scheint den seit 1956
riickldufigen Trend der Anzahl bdSrsennotierter Aktienge-
sellschaften in diesem Jahr gestoppt und vielleicht sogar
umgekehrt zu haben.Z) Diese in der Wirtschaftspresse stur-
misch angekiindigten Neuemissionen und die Hausse an den
deutschen Bdrsen sollten jedoch nicht dariiber hinwegtédu-
schen, daB der Aktie sowohl als Finanzierungs- als auch
als Anlageinstrument weiterhin zahlreiche Hindernisse im

Wege stehen.

In ihrem Monatsbericht von April 19843) hat die Deutsche
Bundesbank erneut auf die noch bestehenden Hiirden der
Aktienfinanzierung hingewiesen: ungiinstige Umfeldbedingun-
gen, steuerliche Benachteiligung von Kapitalgesellschaf-
ten, inflexible Organisationsstruktur, Mitbestimmungsrege-
lungen, Publizitatspflicht und Vorzug der Kreditfinanzie-
rung bei der Beratung durch die Hausbanken. Bei Neuemis-
sion stehen zusdtzlich die damit verbundenen, neuerdings
steuerlich abzugsfdhigen Kosten der Bdrseneinfihrung, die
bislang oft mangelnde Unterstiitzung der Kreditinstitute
sowie die bei mittleren Unternehmen hiufig anzutreffende
Untefkapitalisierung im Wege. Dieses weite, von dem Finan-
zierungscharakter der Aktie her betrachtete Problemfeld
soll an dieser Stelle nicht weiter beleuchtet werden; im
Mittelpunkt der Analyse steht im folgenden die Aktie als
Anlageinstrument.

Auch die geringe Attraktivitdt von Aktie bzw. Aktienmarkt
aus dem Blickwinkel des Anlegers ist Gegenstand zahlrei-
cher Veroffentlichungen gewesen. Immerhin ist der Anteil
der RAktien am gesamten Geldvermdgen in den letzten zwanzig
Jahren von 13.9% in 1963 auf 6.96% in 1983 gesunken und




‘hat sich damit genau halbiert.?) Es gilt zu erldutern,
welche Griinde fiir die mangelnde und von 1979 bis 1981 bei
den privaten Haushalten sogar negative Vermdgensbildung in
Aktien®) der deutschen Volkswirtschaft verantwortlich
sind,

In der Unternehmenstheorie wird nach den empirischen For-
schungen von Berle und Meanse) fiir die USA schon seit
finfzig Jahren die Trennung von Eigentum und Kontrolle in
der Aktiengesellschaft diskutiert. W&hrend die Vertreter
des 'Managerkapitalismus" auf die zunehmende Handlungsau-
tonomie des Managements in Publikumsaktiengesellschaften
und auf deren zunehmenden Anteil an der Gesamtzahl der
Unternehmen verweisen, halten die Vertreter der "Property-
Rights-Schule" die externe Kontrolle der Verwaltung uber
die Kursbildung an den Aktienmdrkten und iiber den Markt
fir Manager fir effizient.’) Bei den angestellten Unter-
suchungen wird jedoch vielfach lUbersehen, daB8 von der
Aktiondrsstruktur nicht ohne weiteres auf den realisierten
EinfluB geschlossen werden kann.e) Neuere Arbeiten fiir die
Bundesrepublik kommen ebenso wie die amerikanischen Bei-
trdge zu divergierenden Aussagen iber die Entwicklung der
Managerkontrolle. Bei Anwendung verschiedener Kontrollka-
tegorien und Analyse unterschiedlicher Grundgesamtheiten
und Zeitrdume stellen Steinmann/Schreydgg/Ditthorn einen
deutlichen Anstieg und Thonet/Poensgen eine Abnahme der
managerkontrollierten Unternehmen fest. Eine Klarstellung
des Sachverhalts wird gegebenenfalls die Auswertung der
eigenen empirischen Untersuéhung fUur die Zeit von 1963 bis
1983 erbringen.g) Der Theorienstreit soll aufgrund dieser
Erkenntnisse hier nicht weiter vertieft werden.

Der EinfluB des Aktiondrs mit kleinem Anteilsbesitz ist
iberwiegend auf die Mitverwaltungsrechte in der Hauptver-
sammlung beschrénkt. Wie Frizen1°) aber in einer Unter-
suchung iber den EinfluB der Hauptversammlung in der Pub-
likumsaktiengesellschaft festgestellt hat, erachtet die
Mehrheit der befragten Verwaltungen diesen EinfluB8 fir



gering. Die Funktion der Hauptversammlung wird iiberwiegend
in der Information der Aktionire gesehen; diese aber ver-
folgen das Geschehen, sofern sie iiberhaupt persdnlich
anwesend sind, nur passiv. Eine EinfluBnahme auf Vor-
standsentscheidungen bleibt dementsprechend im wesent-
lichen den GroBaktionidren und den kreditgebenden Banken
vorbehalten und ist fiir Kleinaktion&dre sehr gering.11)
Uberspitzt formuliert hat Lutter geschrieben:"...Wozu
eigentlich braucht man diesen Aktiondr, dieses Subjekt
vielfdltiger Vorschriften, minuzidser Uberlegungen und
groBer gesetzgeberischer Bemilhungen, wenn seine Funktionen
in den groBen und wichtigen Unternehmen gegen null tendie-

ren."12)

Verschwiegen werden darf natiirlich in diesem Zusammenhang
nicht, daB der Grund filir diese Tatsache nicht nur in
mangelhaften Aktiondarsrechten gesehen werden darf, sondern
die Ausiibung dieser Rechte vor allem an die Bereitschaft
zur eigenen Interessenwahrung und ein gewisses MaB an
Sachverstand gebunden ist. Diese Voraussetzungen zur Wah-
rung der eigenen Rechte kdnnen von vielen Aktiondren nicht

erwartet werden.13)

Ein weiteres Manko der Aktie liegt in der haufig fehler-
haften Information der Medien {iber die angeblich zu nied-
rige Rendite im Vergleich zu festverzinslichen Wertpapie-
ren. Oft wird eine Eigenkapitalrendite nach Steuern mit
der Umlaufrendite festverzinslicher Wertpapiere (vor
Steuern) verglichen. Wird die steuerliche Belastung glei-
chermaBen berlicksichtigt, so kann der Vergleich je nach
individueller Besteuerung filir die Aktie schon wesentlich
besser ausfallen. Bei der Ertragsrechnung diirfen ebenfalls
die anderen Renditeguellen der Aktie neben der Dividende
nicht vergessen werden: die zumeist steuerbefreiten Kurs-

gewinne und die Bezugsrechte.14)

Die starre Ausschiittungspolitik vieler Unternehmen muB8 in
diesem Zusammenhang ebenfalls kritisiert werden. Eine mit
der Ertragslage variierende Dividende steigert insbeson-



dere fiir den risikobewuBten Anleger die Attraktivitidt der
Aktie,'3)

Neben der bereits angefiihrten, bis 1983 riickldufigen Zahl
der b6rsennotierten Aktiengesellschaften tragt aber ein
anderer Tatbestand mitentscheidend zur Marktenge der deut-
schen BOrse bei. "Kennzeichnend fiir das geringe Interesse
privater Sparer an Dividendenpapieren ist auch die, an
internationalen MaBstdben gemessen, ungewohnliche Besitz-
struktur am deutschen Aktienmarkt.”’®) pie Entwicklung der
Aktionadrsstruktur in der Bundesrepublik Deutschland ist
daher der Gegenstand der Betrachtung.

Deshalb sollen im folgenden zundchst Aktiondrsrechte sowie
das durch die HOhe des Aktienbesitzes legitimierte Ein-
fluBpotential der Aktiondre erdrtert werden. Aufbauend
konnen dann die unterschiedlichen Interessen der Aktiondre
und die sich daraus ergebenden Konfliktpotentiale in der
Aktiengesellschaft angesprochen werden. Die Entwicklung
der Beteiligungsverhdltnisse deutscher Aktiengesellschaf-
ten nach Art der Anteilseigener und nach HGhe des Anteils-
"besitzes sind Gegenstand der umfangreichen empirischen
Untersuchung, deren erste Ergebnisse hier dargestellt
werden. Zum AbschluB werden dann Auswirkungen aus festge-
stellten Verdnderungen in der Aktiondrsstruktur auf die
zuvor erlduterten Zusammenhdnge sowie die Konsequenzen fir
die Attraktivitdt der Aktie und der BOrsen in der Bundes-
republik diskutiert. |



2.Z2ur Bedeutung der Aktiondrsstruktur

Zweifelsohne wird die Annahme, untersghiedliche Eigentii-
merstrukturen bedingten notwendigerweise unterschiedliche
Managemententscheidungen, zurecht kritisiert.'’) so konnte
in Wittes empirischen Forschungen auch kein Zusammenhang
zwischen EinfluBpotential und EinfluBerfolg fiir die An-
teilseigner festgestellt werden; gleichzeitig weisen je-
doch die Ergebnisse einer Befragung aus, daB der Zusammen-
hang zwischen starker Konzentration der Anteile und hohem
"Einflu8 der Anteilseigner grundsdtzlich besteht.'8) paher
wird im folgenden Abschnitt erldutert, inwieweit die HOhe
des Anteilsbesitzes den EinfluB der Aktionédre in der Ak-
tiengesellschaft legitimiert.

2.1.Aktiondrsrechte und Aktiondrseinflus

Grundsdtzlich lassen.sich verschiedene Aktiondrstypen
sowohl nach der "Art" des Anteilseigeners als auch nach
der HOhe des jeweiligen Anteilsbesitzes unterscheiden,
wenn man einmal von der soziologischen Schichtung des
Streubesitzes absieht. Die Rechte und die entsprechende
EinfluBmdglichkeit der Aktiondre leiten sich aus der
GréBenordnung des Aktienbesitzes ab.

Im Aktiengesetz (AktG) betragen die relevanten Grenzen 5%
(oder 1 Mio. DM), 10% (oder 2Mio. DM) und 25% fir die
Minderheitsrechte sowie 50% (einfache Mehrheit) und 75%
(gqualifizierte Mehrheit) fiir die Mehrheitsrechte. Aber
auch die Rechte des Anteilseigners mit nur einer Aktie

sind gesetzlich geschﬁtzt.19)

Im gewissen Rahmen wird es den Satzungen der einzelnen
Aktiengesellschaften iiberlassen, die gesetzlichen Bestim-
mungen auszufiillen oder anderweitige Regelungen zu tref-
fen. Gerade die Abweichung der Satzung von der generell
vorgesehenen Bestimmung des Aktiengesetzes vermag aber
einen potentiellen AktiondrseinfluB erheblich zu veradn-



dern; maﬁ denke nur an die ﬁach Gesetz erforderliche
qualifizierte Mehrhéit‘des auf der Hauptversammlung ver-
tretenen Grundkapitals bei Satzungsinderung (§§ 119 Abs.1,
179 Abs.1 u. 2 AktG), die anhand von Satzungsbestimmungen
auf eine einfache Mehrheit des vertretenen Grundkapitals
herabgesetzt werden kann. Auf diese Weise kann eine even-
tuelle Sperrminoritdt ihren EinfluB8 vdllig verlieren, da
mit einer geringeren Prozentmehrheit entsprechende Haupt-
versammlungsbeschliisse gefaBt werden kénnen. Wie Wittes
Untersuchungen zeigen, werden in einer Vielzahl deutscher
Aktiengesellschaften die gesetzlichen Mehrheitserforder-
nisse erleichtert und somit die EinfluBmdglichkeiten der
Minderheitsaktionire eingeschr&nkt.zo)

In diesem Zusammenhang kann nur auf die einschligige Lite-
ratur zu den Aktiondrsrechten verwiesen werden21); eine
detaillierte Abhandlung der einzelnen Rechte stellt nicht
das Ziel dieser Arbeit dar. Die Aktiondre werden hier
folgendermaBen klassifiziert:

1. Mehrhéitsaktionére mit qualifizierter Mehrheit,

2.vMéhrhéitsaktion§re mit einfacher Mehrheit,

3.vMinderheitsaktion5re mit einem Stimmanteil von
'ﬁeh: als 25 &,

4.;Kleinaktion§re.

Ein Mehrheitsaktiondr kann aufgrund des herrschenden Mehr-
heitsprinzips in der Hauptversammlung generell seinen Wil-
len gegen andere Aktieneigentimer behaupten, wenn sein
Stimmrecht nicht auf eine bestimmte H6he beschrankt ist (§
134 Abs. 1 AktG.). Die Moglichkeit einer Stimmrechtsbe-
schrinkung hat in den letzten Jahren zunehmende Beachtung
gefunden; insgesamt gesehen aber scheint die Anzahl der
Aktiengesellschaften mit einer derartigen Satzungsregelung
noch relativ gering zu sein. Daher kann der Mehrheitsak-
tiondr in der Regel mif seiner Stimmacht die Anteilseig-
nervertreter im Aufsichtsrat benennen und seine eigenen
Repridsentanten damit zu denen aller Aktiondre machen. So



wdchst ihm zusdtzlich zur generellen Verfiligungsmacht der
Hauptversammlung liber den Aufsichtsrat der bestimmende
EinfluB auf Besetzung und Kontrolle des Vorstands und

damit auf die Geschdftsfithrung der Aktiengesellschaft
22)
Zu.

Verfiigt ein Mehrheitsaktion3r zusdtzlich ilber eine quali-
fizierte Mehrheit, stehen ihm weitere Mdglichkeiten zur
EinfluBnahme wie Satzungsgestaltung, Verdnderung der Ak-
tiengattungen und des Stimmrechts offen. Er besitzt die
weitgehendste Verfiigungsmacht und entscheidet ohne grdBere
Einschréankung iiber das Vermodgen des Unternehmens. Fiir die
von einem Mehrheitsaktiond3r beherrschte Aktiengesellschaft
gilt also auch heute noch die klassische Einheit von
Eigentum und Verfiligungsmacht.

Der Minderheitsaktiondr kann sich dem "einfachen" Mehr-
heitsaktiondr bei allen Entscheidungen in der Hauptver-
sammlung widersetzen, fiir die eine gualifizierte Mehrheit
erforderlich ist. In diesen Fidllen wird der Minderheits-
aktiondr zu einem attraktiven Koalitionspartner, dessen
Interessen zu berilicksichtigen sind, Bei einer Beteiligung
mehrerer Minderheitsaktionidre spielt die Koalitionsbereit-
schaft hinsichtlich zu treffenden Mehrheitsentscheidungen
eine erhebliche Rolle und bestimmt den jeweiligen Einflus
mit. Liegt der Rest des Kapitals in Streubesitz, kommt dem
Minderheitsaktiondr in der Praxis hdufig ein seinen Stim-
menanteil libersteigendes EinfluBpotential in der Aktienge-
sellschaft zu. In der Regel wird er auch durch Vertretung
im Aufsichtsrat auf Vorstandsentscheidungen einwirken kon-

nen.

Die wichtigsten Rechte des Kleinaktiondrs stellen die
Mitverwaltungsrechte in der Hauptversammlung dar; damit
verfiigt er nur iliber einen marginalen EinfluB auf die
Verwaltung. Sein bedeutendstes Recht ist der Anspruch auf
Auskunftserteilung. Doch nutzen nur wenige Kleinaktionidre
die ihnen gesetzlich zustehende Auskunftsméglichkeit durch
persdnliche Prdsenz in der Hauptversammlung. Sie ziehen es



vor, das Depotstimmrecht (§ 135 AktG.) zu nutzen und ihre
Rechte iiber Bankenvertreter wahrnehmen zu lassen.?3) an-
sonsten stellt die Aktie fiir den Kleinaktiondr nur einen
Anspruch auf die Verzinsung seines eingebrachten Geldver-

mdgens und den Liquidationserlds dar.24)

Es wird deutlich, daB die Aktiondrsstruktur die Legitima-
tionsbasis fir die EinfluBmdglichkeit der Anteilseigner
darstellt. Sie bestimmt zusammen mit der Aktiondrsprasenz
in der Hauptversammlung, mit der Anteilseignervertretung
im Aufsichtsrat oder sogar im Vorstand und mit der Quali-
fikation dieser Vertretung iiberwiegend den mdéglichen Ein-
fluB der Aktiondre in der Aktiengesellschaft.zs) Die Ei-
gentimerstruktur ist aber nicht nur eine dieser Dimensio-
nen des EinfluBpotentials, sondern determiniert neben
anderen Faktoren maBgeblich die Anteilseignervertretung im
Aufsichtsrat und wird somit zur entscheidenden Determinan-
te. Der oben bereits angesprochene Zusammenhang zwischen
Anteilskonzentration und realisiertem EinfluB bestdtigt

diese These.ze)

Die Aktiondrsstruktur bestimmt damit nicht nur entschei-
dend die aktuelle Machtverteilung und die MOglichkeit der
Interessendurchsetzung, sondern neben einer Vielzahl ande-
rer Faktoren auch die Attraktivitdt des Unternehmens fir
potentielle Aktiondre, denen selbst an einem EinfluB8 auf
die Unternehmenspolitik gelegen ist. Es gilt nun die un-
terschiedlichen Aktiondrsinteressen zu analysieren.

2.2.Aktiondrsinteressen

Wie bereits erwahnt, reicht es bei der Zuordnung von
Aktiondrsinteressen nicht aus, die Klassifizierung nur
nach der Hohe des Anteilsbesitzes vorzunehmen. "Mehrheits-
und Minderheitsinteresse haben doch das gemeinsam, da8
beide das Wohlergehen der Gesellschaft selbst zur Voraus-
setzung haben, und sind in der Hauptsache doch nur darin



entgegengesetzt, daB jeder seinen EinfluB durchzusetzen
bestrebt ist, um die Gesellschaft auf dem ihm richtig
erscheinenden Wege zu Erfolg und Gewinn zu fiihren,"27)
Eine unterschiedliche Vorstellung iiber die Dividendenpoli-
tik des Unternehmens fiihrt jedoch zu einem Interessenkon-
flikt der Aktiondre, deren individuellen Ziele von der
eigenen Stellung in der Volkswirtschaft und den Beteili-

gungsabsichten abhdngen.

Theoretisch wilirde es sich deshalb anbieten, die Typisie-
rung entsprechend den volkswirtschaftlichen Sektoren vor-
zunehmen: Private Haushalte, Unternehmen, Bffentliche
Hand, Ausland und finanzieller Sektor mit Banken und Ver-
sicherungen. In Kombination mit dem Kriterium der Hohe des
Anteilsbésitzes wirden so 24 Aktiondrstypen entstehen; die
detaillierte Analyse der jeweiligen Interessen wiirde den
Rahmen der Arbeit sprengen. Deshalb beschrankt sich die
Typisierung hier auf die ﬁbliché Unterteilung in natilir-

liche und juristische Personen.

Die Kleinaktiondre, in ihrer iiberwiegenden Zahl durch
natiirliche Personen repridsentiert, sehen ihre Geldvermo-
gensbildung in Aktien im wesentlichen als Finanz- oder
Spekulationsanlage. Der Unterschied iu anderen Wertpapie-
ren liegt‘vor allem in der ex‘ante nicht fixierbaren
Rendite. Die erzielbaren ErtrSge kénnen aus drei Quellen
stammen, denen neben der Substanzerhaltung das Interesse
des Kleinaktiondrs gilt: der Dividende, dem Bezugsrecht
und den Kursgewinnen., Je nach steuerlicher Belastung,
individueller Risikoneigung und anderen persdnlichen Moti-
ven werden diese Ziele bewertet.?8) pie juristische Person
als Kleinaktiondr (vor allem institutionelle Anleger in
Form von Kreditinstituten, Investmentfonds oder Versiche-
rungen) wird aufgrund fehlenden EinfluBpotentials in der
Regel die gleichen Ziele verfolgen.zg)

Ab einer bestimmten Hohe ihres Anteilsbesitzes wird die
natiirliche Person als Aktiondr diesen im allgemeinen nicht
nur als Finanzanlage betrachten, sondern zu moéglichst
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weitgehender EinfluBnahme auf die Gesamtverfiigung der
Aktiengesellschaft nutzen wollen. Er wird so vom "Anlage-
aktiondr" ohne persdnliche Bindung an das Unternehmen zum
"Unternehmeraktionir".39) Die natiirliche Person als Gros-
aktiondr wird in der Regel darauf bedacht sein, ihren
EinfluB in der Aktiengesellschaft zu sichern bzw. zu erhd-
hen. Die Aktien in ihrem Eigentum werden zu Dauerbesitz
und verlieren teilweise ihren fungiblen Charakter. Diese
Aktien gehen dem B6rsenhandel verloren und mindern auf
diese Weise dessen Attraktivitdt. Das Interesse des GroB-
aktiondrs gilt auBerdem (besonders auch bei hoher Einkom-
mensteuerbelastung) einer vergleichsweise niedrigeren Di-
vidende, denn der nicht ausgeschiittete Teil des Jahres-
iberschusses verbleibt zur Konsolidierung im Unternehmen
und somit unter eigenem EinfluB. Es entsteht der so hdufig
zitierte Interessenkonflikt bei der Gewinnverwendung.31)
Dariiberhinaus stehen dem GroBaktiondr oft zusatzliche
Einnahmequellen in Gestalt von Aufsichtsratsbeziigen und
Tantiemen zur Verfiigung; hier liegt ebenfalls aufgrund des
geschmidlerten Gewinnausweises ein Interessengegensatz zum
Kleinaktionar vor.

Die juristische Person als GroBaktiondr32) verfolgt lUber
die angefiihrten Ziele hinaus hdufig eine Vielzahl von
okonomischen Interessen, zu deren Realisierung das eigene
Aktienpaket als Mittel dienen soll., Dieser Aktiondrstyp
wird vor allem daran interessiert sein, seine EinfluBmdg-
lichkeit zur Kontrolle seiner Marktbeziehungen, zur Ver-
besserung seiner Wettbewerbsstellung und auch zur iber-
schaubaren, flexiblen Konzernorganisation zu nutzen. In
empirischen Untersuchungen zeigt sich ebenfalls deutlich,
daB zur Verfolgung dieser Zielsetzungen lebhaft von dem
Mittel der Personalverflechtung zwischen Vorstdnden und
Aufsichtrdten Gebrauch gemacht wird.33) Handelt es sich
bei dem juristischen GroBSaktiondr um die 6ffentliche Hand,
so gilt es gegebenenfalls auch Offentliche Interessen 2zu
beriicksichtigen.
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Es zeigt sich also, daB die in einer Aktiengesellschaft
vertretenen Interessen von vielfdltiger und sehr unter-
schiedlicher Natur sein k&nnen. Neben der Personalver-
flechtung beeinfluBt die Eigentiimerstruktur auch in diesem
Fall die Ausprdgung und die Durchsetzungsf@higkeit dieser
teilweise konfliktdren Ziele.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, daB eine Verédn-
derung der Beteiligungsverhdltnisse eine Verdnderung des
EinfluBpotentials und der Interessenlage in der Aktienge-
sellschaft bewirken kann. Dies hat zur Folge, wie in
verschiedenen Untersuchungen empirisch nachgewiesen wurde,
daB die Aktiondrsstruktur ebenfalls Dividendenpolitik, Art
der Kapitalerhéhungen und Kursentwicklung der Aktie und
damit die drei angefiihrten Ertragskomponenten beeinflust.34)
Trifft diese Aussage fir das einzelne Unternehmen zu, so
kénnen aus der Betrachtung des gesamtwirtschaftlichen
Aktienbesitzes SchluBfolgerungen fiir die Gesamtheit der
Aktiengesellschaft und damit fir einen bedeutenden Teil
der deutschen Wirtschaft gezogen werden.

3.Empirische Untersuchung der Aktiondrsstruktur

3.1. Die Entwicklung der Aktiondrsstruktur nach Art der
Beteiligungsverhdltnisse

Die Aktiondrsstruktur deutscher Aktiengesellschaften wurde
im allgemeinen nur statisch erforscht;35) meist handelt es
sich um Untersuchungen mit einer anderen Zielsetzung wie
zum Beispiel der gesellschaftlichen Machtverteilung in der
Bundesrepublik.35) Allein die Forschungsarbeiten von
Steinmann u.a. sowie von Thonet/Poensgen37) analysieren
die Entwicklung der Managerkontrolle im Zeitablauf, sind
aber aufgrund der Unterschiede im Forschungsdesign in den
Ergebnissen nicht vergleichbar.

So bleibt im wesentlichen nur der Riickgriff auf die gene-
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rellen Untersuchungen zur Vermogensentwicklung und die
Depotstatistik der Deutschen Bundesbank, denn diese decken
die Zeit nach 1950 bzw. nach 1962 liickenlos ab. Doch
erfaBt die Depotstatistik nur die sogenannten fremdver-
wahrten Wertpapiere; ein hoher, nicht aufgliederbarer Rest
von ilber 40% des gesamten Aktienumlaufs bleibt bis heute
unberﬁcksichtigt.38) Deshalb soll dieses Zahlenwerk hier
nur begleitend fiir zus&dtzliche Erkenntnisse genutzt wer-
den.

Die Entwicklung des Aktienbesitzes in der Bundesrepublik
kann unter Beachtung gewisser Einschridnkungen bei der
Datenerhebung aus der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung ersehen werden. Dort werden inlidndische
Aktien nur erfaBt, wenn sie gegen Bareinzahlung oder an-
hand des Umtauschs von Wandelschuldverschreibungen erwor-
ben werden. Der Aktienbesitz der privaten Haushalte kann
nur als Rest ermittelt werden, in den Wert- und sonstige
Diskrepanzen eingehen.39) Der betrachtete Zeitraum von
1963 bis 1983 wurde analog zu der eigenen, in Abschnitt
3.2. vorgestellten Untersuchung festgelegt, um die Ergeb-
nisse vergleichen zu kénnen. Bei der Bewertung der Wertpa-
piere wird nicht auf die in der Statistik zumeist heran-
gezogene Basis zu Emissionskursen, sondern zur Beurteilung
der tatsdchlichen Wertentwicklung auf die Basis zu Tages-

kursen zuriickgegriffen.

Beim ersten Blick auf die Abbildung 1 erkennt man den
starken Rickgang des Anteils der privaten Haushalte am
Aktienbesitz und den genau gegenldufigen Trend im Unter-
nehmenssektor. Der Anteil der privaten Haushalte ist vor
allem zwischen 1973 und 1983 um iliber 30% gesunken. Ent-
sprach deren Aktienanteil am gesamten Geldvermagen 1963
noch dem Durchschnitt aller Sektoren, so lag er 1973
leicht und 1983 ganz erheblich darunter (siehe Tabelle 1).
Widhrend die durchschnittliche Sparquote von 13.2% der
Jahre 1963-1973 auf 14.3% der Jahre 1973-1983 stieg, sank
die durchschnittliche Geldvermdgensbildung der privaten
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ABBILDUNG 1

Struktur des Aktienbesitzes') (in %)

100%
16.7 Private Haushalte
26.0 24.3
_ | 8.3 | ausiam
5. 10.0 / 9.5 | Bffentliche Hand
/ 10.8 / 7.7 Bankenz)
13.5 / 7.8 /__'_I_,Z_ Versicherungen
/ 4.3 /
6.1 /
4.0
50.6 Unternehmen
42.8
35.0
1963 1973 1983

Haushalte in Aktien fiir die gleichen Zeitridume von 2.6% um
tiber 73% auf 0.7%. Erfreulicherweise hat aber die Geldver-
moégensbildung in Aktien 1983 mit einem Anteil von 3.2%
eine positive Entwicklung genommen und es bleibt abzuwar-

ten, ob diese Trendwende anhi1t.40)

Die Mehrheit der Aktien ruhte 1983 in Unternehmensbesitz
(1963 nur etwas mehr als ein Drittel), wéhrend die andere.n

1 Q.xelle.-Zahlenubers chten und methodische Erlau en zur gesamt-
rtschaftlichen Finanzierungsrechnung er utschen Bun-

1960 - 1982, Sond e der Deutschen Bund
Nr.4. 3.Auf % Frankfurt a.%df. 1978, S. 147 f. und 4.Aufl.,

Frank urt a.M. 1983 60 .
natsberichte der utschen Bundesbank, Jg. 36, Nr.5, Mai
1984 S. 55. Bas:Ls Tageskurse,
2 einschl. Bausparkassen
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Sektoren heute nur eine vergleichbar geringe Rolle spie-
len. "Offensichtlich dient der Aktienmarkt in der Bundes-
republik in bemerkenswertem MaBSe der Eigentumsverflechtung
zwischen den einzelnen Unternehmen."?1) Eine Beurteilung
der Kapitalverflechtung wird aber erst durch Einbeziehung
der HOhe des jeweiligen Anteilsbesitzes mdglich.

Der Anteil des Aktienbesitzes in Sffentlichen Hinden ist
von 1963 auf 1983 ebenfalls um 4 Punkte zurickgefallen;
den stirksten Rickgang von 15.5% um 46.5% auf 8.3% aber
hat der Auslandsanteils im gleichen Zeitraum zu verzei-
chnen. Die deutschen BOrsen scheinen international erheb-
lich an Attraktivitdt eingebiiBt zu haben, was auch der
1983 nur noch unbedeutende Anteil der Aktien am ausl&ndi-
schen Geldvermogen in der Bundesrepublik von 6.9% verdéut-
licht. 1963 hat dieser Anteil noch fast ein Drittel betra-
gen. (Siehe Tabelle 1)

Der finanzielle Sektor (Banken und Versicherungen) hat

TABELLE 1

Anteil darAktnynamqxsamuamGehﬁmﬂmégamderShkﬂmmm"

Anteile in Prozent

Sektor 1963 1973 1983
Private Haushalte 13.9 7.6 4,2
Unternehmen 40,5 27.3 26.5
Offentliche Hand 12.3 10.0 12.0
Ausland 32.2 11.6 6.9
Banken?) 2.3 1.8 1.5
Versicherungen 13.0 7.9 8.1
Alle Sektoren 13.9 8.4 7.0

1 elle: siehe Arm. 1, S. 13. Basis Tageskurse.
g%uxhl.lkmsgn*as&&x
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- seinen Anteil am Aktienbesitz von 10.1% in 1963 auf fast
15% in 1983 steigern kénnen. Erhdhte sich der Anteil der
Kreditinstitute von 1963 bis 1973 und blieb seitdem nahezu
konstant, so konnten die Versicherungen einen deutlichen
Zuwachs erst in der zweiten Dekade verbuchen. Der Aktien-
anteil an ihrem gesamten Geldvermdgen stieg dementspre-
chend in dem betrachteten Zeitraum leicht an, liegt aber
erheblich unter dem von 1963, Leider ist der Anteil der
Investmentfonds in der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung nicht getrennt ausgewiesen. Zieht man hier
zur Beurteilung die Depotstatistik heran, so zeigt sich
nach dem Aufschwung in den sechziger Jahren ein Verharren
des Anteils unter 3%.42) Die Bedeutung der Inveétmentfonds
ist also generell relativ gering, in Einzelfdllen konnen
sie aber durch ihre Dispositionen an den B&rsen einen
gewissen EinfluB auf die Kursentwicklung einzelner Aktien

ausiiben.43)

Neben dem allgemeinen Riickgang der Vermogensblldung in
Aktien in dem betrachteten Zeitraum zeigen sich also auch
bei den Bete1ligungsverhaltnlssen erhebliche Verschlebun-
gen. Vor allem der Unternehmenssektor spielt heute eine
iberragende Rolle fir die deutschen Aktienmﬁrkte; yihrend
die privaten Haushalte und der Auslandsbesitz generell
erheblich an Bedeutung verloren haben. Die Vielfalt der
deutschen BOrsen scheint sich also nicht nur durch die
sinkende Zahl bdrsennotierter Aktiengesellschaften,44)
sondern auch durch die fortschreitende Konzentration des
Aktienumlaufs in Unternehmensbesitz reduziert zu haben.
Grundsédtzlich lassen aber die angefiihrten Zahlen noch
keinen Aufschlu8 iiber die Verdnderung von EinfluBpotentia-

len zu, da diese von der jeweiligen GrdBenordnung des
45)

Aktienbesitzes abhidngen.
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3.2.Die Entwicklung der Aktiondrsstruktur nach HShe des
- Anteilsbesitzes

'In der eigenen Erhebung wurde nun versucht, den Stimman-
teil der Aktionédre maglichét genau zu erfassen. Die Grund-
gesamtheit (siehe Tabelle 2) umschlieBt alle inlédndischen
Aktiengesellschaften mit einem Grundkapital von 10 Mio. DM
und mehr, deren Aktien am Jahresende 1983 an deutschen
BSrsen amtlich oder im geregelten Freiverkehr notiert
waren. Um vergleichbare Samples fiir die Jahre 1973 und
1963 zu erhalten, wurde die KapitalgrdB8e als Auswahlkrite-
rium mit dem Preisindex fur industrielle Erzeugerpreise
zuriickgerechnet, was ungefahr 6 Mio. DM in 1973 und 4.75
Mio. DM in 1963 entspricht.

Die Anzahl der ausgewdhlten Unternehmen reprédsentiert 1963
ca. 59% und fiir die beiden spateren Zeitpunkte 68% aller
bdrsennotierten Aktiengesellschaften. Der hShere Représen-
tationsgrad fir 1973 und 1983 erklart sich aus der Tat-
sache, daB8 in der Zwischenzeit mehrheitlich Gesellschaften
mit niedrigerem Grundkapital ihre BOrsennotierung einstell-
ten. Filir die drei betrachteten Jahre vertreten die erfaB-
ten Aktiengesellschaften aber mehr als 95% des gesamten
Grundkapitals der boOrsennotierten Aktiengesellschaften~46)

TABELLE 2

Grundgesamtheit der erfaBten Aktiengesellschaften

Jahr Zahl Kapital in Mio.DM Kurswert in Mio.DM
1963 37s1) 20854.0 88319.4
1973 341 35167.7 121188.5
1983 301 50362.3 257572.9

1 375 von 377 borsennotierten Akti llschaften mit einem Grundka i-
tal 24 75 Mio. DM. AngabenAk 3? Aktionare der Duerrwerke &ﬂ
Disseldorfer Kammgarn-Spinnerei waren nicht erhdltlich.
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Von diesen Aktiengesellschaften wurden neben der Branchen-
zugehdrigkeit, der HOhe des Grundkapitals und des Kurses
je Aktie (Nominalwert 50 DM) namentlich alle Aktionidre mit
einem Anteil am stimmberechtigten Kapital von mehr als 1%
und der Streubesitzanteil erfaBt. Stichtag der Erhebung
aller Daten war das jeweilige Jahresende. Bei den Angaben
zur Aktiondrsstruktur muBte teilweise von diesen Stichta-
gen abgewichen werden, was aber die Aussagekraft dieser
Untersuchﬁng aufgrund der lang gewahlten Zeitrdume und der
kaum tdglich wechselnden Besitzanteile nicht einschrinkt.

Die Beteiligungsverhdltnisse wurden aus den folgenden, un-
abhangigen Quellen so exakt wie mdglich ermittelt:

-Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank: Wegweiser durch deut-
' sche Unternehmen. Darmstadt, jeweiliger Jahrgang.

~Commerzbank AG: Rund um die BOrse. Frankfurt a.M., jeweiliger
Jahrgang.

~Commerzbank AG: Wer gehért zu wem, Mutter- und Tochtergesell-

~ schaften von A-Z, Frankfurt a.M., jeweiliger Jahrgang.

-Hoppenstedt Verlag: Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften,
Das Spezial-Archiv der deutschen Wirtschaft., Darmstadt,
jeweiliger Jahrgang.

-Hqumsuxk.VEern Konzerne in Schaubildern. Darmstadt, lLose-
blattsammlung.

-Hoppenstedt Verlag: Saling Aktienfiihrer. Darmstadt, jeweiliger
Jahrgang.

-Informationsdienst der Sparkassen und Girozentralen: Besitz- und
Beteiligungsverhdltnissse deutscher Unternehmen. Stutt-

gart, jeweiliger Jahrgang.

-Institut fiir Bilanzanalyse: Bilanzanalyse deutscher Aktienge-
sellschaften, Heusenstamm, Loseblattsammlung.
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-Societe de Documentation et d' Analyses Financiéres: DAFSA -
Kompass, Informations Internationales. Paris, Lose-

blattsammlung.

-Presseartikel aus den Unternehmensarchiven der Bayerischen
Vereinsbank AG in Miinchen und der Commerzbank AG in

Frankfurt a.M.

Die Auswertung der Daten beschrankt sich auf die Anteils-
grenzen von 25, 50 und 75%, da vor allem filir die friiheren
Zeitpunkte haufig ganz genaué Zahlen nicht greifbar waren.
Da die 1965 im Zuge der Aktienrechtsreform eingefiihrte
Meldepflicht fiir Beteiligungsverhdltnisse keine Mitteilung
der genauen Anteilshdhe erfordert, ist die Ermittlung der
Beteiligungshdhe von der Publizitadatsfreudigkeit der Ge-
sellschaft und ihrer Aktiondre abhdngig. Die Publizitat
verbesserte sich im Ablauf des betrachteten Zeitraums; nur
bei den Angaben fiir 1963 traten deshalb und wegen der noch
nicht bestehenden Meldepflicht Erhebungsschwierigkeiten
auf, die aber mit Hilfe der sehr ergiebigen Unternehmens-
archive der Bayerischen Vereinsbank und der Commerzbank

gel6st werden konnten.47)

Die Auswertung der Daten erfolgte in vier Schritten und
wurde jeweils nach Anzahl der Aktiengesellschaften sowie
dem reprdsentierten Kapital und Kurswert durchgefiihrt.
Grundsdtzlich wurde das gesamte Grundkapital und nicht nur
das Dborsennotierte Kapital der Gesellschaften erfaBt. Der
hieraus durch Multiplikation mit dem jeweiligen Einheits-
kurs des Jahresultimo ermittelte Kurswert bezieht sich
folglich ebenso auf das gesamte Grundkapital. Auch die
abweichenden Kurse flir stimmrechtslose Vorzugsaktien wur-
den nicht getrennt ermittelt und festgehalten; das gesamte
Grundkapital wurde nur mit einem Kurs bewertet. Die Ergeb-
nisse sind aus den Tabellen 3 - 6 ersichtlich und werden

im folgenden erlautert.

In den Tabellen 3a und b werden die Ergebnisse nach dem
Anteil des groBten Aktiondrs ausgewiesen. Hierzu muB8 ange-
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merkt werden, daB Aktienpakete in Familienbesitz und damit
nicht selten in der Hand mehrerer Familienmitglieder als
Anteil eines einzelnen Aktiondrs gezdhlt werden. Dieses
Verfahren ist aber in den meisten Untersuchungen zu dieser
Thematik iblich und verfdlscht nicht das tibrige Bild. Zur
Verbesserung der Aussagefdhigkeit wird eine weitere Berei-
nigung der Beteiligungsverhdltnisse bei dieser Auswertung

vorgenommen: Ist an einer Aktiengesellschaft eine Gesell-
schaft als juristischer Aktiondr beteiligt und befindet
sich selbst mehrheitlich im Besitz eines anderen Aktionars
derselben Aktiengesellschaft, so werden wegen dieser Ver-
flechtung und des damit vergroBerten Elnflquotentlals
beide Pakete dem letzteren zugerechnet.

Die Ergebnisse zeigen: Insbesondere der Anteil der Gesell-
schaften mit einem "gqualifizierten Mehrheitsaktiondr" ist
sowohl nach Anzahl als auch nach Kapital erheblich gestie-
gen. Nur der entsprechende Kurswert sank 1983 auf einen
mittleren Wert zwischen 1963 und 1973. Da der Wert des

TABELLEN 3aundb

Bﬁrsmuxniertewaiemmﬁﬁﬂlschafuu1nadhlkﬁe@l<k§ggg66ten4Mdﬁ;n§rs1)

a) in Einzelprozentsitzen

Antgxldbs Anzahl Kapital Kurswert
oAy '63 '73 '83  '63 '73 '83  '63 '73 '83
>75% 22.1 32.3 38.9  13.6 17.4 17.7  13.1 24.3 17.9

250 u.<75% 33.6 31.1 26.6 26.0 21.2 20.3 22.7 19.3 16.9
225 u.<50% 29.1 29.3 22.9 21.6 28.7 25.1 24,7 28,5 32.2

S 1 u.<25% 3.2 2.3 5.0 9.3 9.515.4 11.2 9.2 16.5
< 1% 12.0 5.0 6.6  29.5 23,3 21.5  28.3 18.7 16.6
Sume 100 100 100 100 100.1 100 100 100 100.1

1 Hier wie im folgenden: Anteil am stimmberechtigten Kapital
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3b) in kumlierten Prozentsatzen

Anted) des Anzahl Kapital Kurswert
Rt '63 '73 ‘83  '63 '73 '83  '63 '73 '83
2754 22.1 32.3 38.9  13.6 17.4 17.7  13.1 24.3 17.9
250% 55.7 63.4 65.5  39.6 38.6 38.0  35.8 43.6 34.8
2258 84.8 92,7 88.4  61.2 67.3 63.1  60.5 72.1 67.0
> 1% 88.0 95.0 93.4  70.5 76.8 78.5  71.7 81.3 83.5

repridsentierten Kapitals deutlich unter dem zahlenmiBigen
Anteil liegt, bestdtigt dies die hdhere Konzentration in
kleineren Unternehmen. Diese Aussage und der UmkehrschluB
auf den hohen Kapitalanteil der Publikumsaktiengesell-
schaften wird durch alle Daten bestdtigt. Der Anteilsver-
lust der Gesellschaften mit einem Aktiondr, dessen Anteil
zwischen 50 und 75% liegt, konnte die ansteigende Tenden:z
aller in Mehrheitsbesitz eines einzigen Aktiondrs befind-
lichen Gesellschaften nicht aufhalten. In Tabelle 3b sind,
wie auch bei den unten angefiihrten Tabellen 5b und 6b,
die kumulierten Anteile ausgewiesen, um die hohe Konzen-
tration bzw. den niedrigen Anteil des Streubesitzes zu
veranschaulichen. 1983 befanden sich 65.5% der untersuch-
ten Unternehmen in der Hand eines Mehrheitsaktionidrs und
vertraten 38% des Kapitals. Demgegeniiber betrug der Anteil
der Unternehmen ohne Mehr- oder Minderheitsaktiondr nur
noch 11.6%, die allerdings fast 37% des Kapitals reprédsen-
tierten.

Im nachsten Schritt der Auswertung wurden die erfaBSten
Aktiondre entsprechend der folgenden Einteilung in Abbil-
dung 2 / Tabellen 4a und b typisiert. Handelte es sich bei
dem Aktiondr um eine juristische Person, so wurden dessen
Beteiligungsverhdltnisse zur Basis der Typisierung. Ent-
scheidungskriterium fiir die Typisierung juristischer Ak-
tiondre war (sofern vorhanden) deren Mehrheitsaktionair.
Befand sich zum Beispiel eine Versicherung als Aktiondr zu
mehr als 50% in Besitz eines Kreditinstituts, so wurde



- 21

TABELLEN4aundb

Borsennotierte Aktiengesellschaften in Besitz von Mehrhei tsakioniiren')
nach Art der Anteilseigner

a) in % der Mehrheitsaktionidre

Arth(ei?gs- Anzahl Kapital Kurswert
aktionire 163 '73 83 63 '73 '83 163 '73 '83
| Familien?) 47.8 37.5 34.5  37.9 23.0 18.1  28.5 17.5 18.3
Unternehmen 12.4 17.6 17.3  13.9 20.5 18.7 8.5 16.4 15.2
Offentl. Hand | 14.4 13.4 14.2  26.0 29.2 33,9  31.9 20.0 25.6
Ausland 13.9 15.3 17.3  16.7 19.4 19.8  25.3 33.3 26.3
Banken 7.6 13.4 12,2 4.0 6.1 6.7 3.3 10.2 9.4
Versicherungen 2.9 1.4 2.5 0.7 0.4 1.3 1.0 0.8 3.3
Sonstige3) 1.0 1.4 2.0 0.8 1.4 1.5 1.4 1.8 1.9
Summe 100 100 100 100 100 100 99.9 100 100

b) in % aller Aktionire

Art der Anzahl Kapital Kurswert

Mehrheits-

aktionire 63 '73 '83 63 '73 '83 '63 '73 '83
Familien?) 26.7 23.8 22.6  15.0 8.9 6.9 10.2 7.6 6.4
Unternehmen 6.9 1.1 11.3 5.5 7.9 7.1 3.0 7.2 5.3
Offentl, Hand 8.0 8.5 9.3  10.311.312,9 11.4 8.7 8.9
Ausland 7.7 9.7 11.3 6.6 7.5 7.5 9.1 14.5 9.2
Banken 4.3 8.5 8.0 1.6 2.3 2.5 1.2 4.5 3.3
Versicherungen | 1.6 0.9 1.7 0.3 0.2 0.5 0.4 0.3 1.1
Sonstige3) 0.5 0.9 1.3 0.3 0.5 0.6 0.5 0.8 0.6
Summe?) 55.7 63.4 65.5  39.6 38.6 38.0  35.8 43.6 34.8

1 Einbeziehung direkter und indirekter Beteiligungen.

2 Besitz von Einzelpersonen, Familien und Stiftungen.

3 Holdinggesellschaften im Besitz von verschiedenen Arten von An-
teilseignern.

4 vgl. S. 20, Tabelle 3b, Zeile 2
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diese als "Holding einer Bank" typisiert. Die Besitzver-
hdltnisse juristischer Aktiondre wurden bis zur letzten
Stufe und endgiiltigen Kladrung verfolgt.

Im folgenden soll die Struktur der Mehrheitsaktiondre der
untersuchten Aktiengesellschaften beleuchtet werden. Ab-
bildung 2 verdeutlicht, daB hauptsdchlich die Anteile der
Unternehmens-, Banken- und Auslandssektoren bei den Mehr-
heitsaktiondren gestiegen sind, wadhrend die Bedeutung von
Familien innerhalb der Mehrheitsbesitzer erheblich gesun-

ABBILDUNG 2

Struktur der Mehrheitsaktionire!’ (in %)

100%
34,5 | Familien?)
37.5
47,8
/
17.3 Ausland
15.3
13.9 / 13.4 14.2 | Offentliche Hand
7.6 :::::-——1.4-——“" 2.0 Versicherungen
2.9
‘ 17.6 17.3 Unternehmen
12.4
&xstnxg)
1963 1973 1983

1 Einbeziehung direkter und indirekter Beteiligungen. Basis: Anzahl
der Mehrheifsaktionare., )

2 Besitz von Einzelpersonen, Familien und Stiftungen,

3 Holdinggesellschaften im Besitz von verschiedenen Arten von An-
teilseignern. Genaue Anteile siehe Tabelle 4a, S. 21.
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ken ist., Deshalb miissen diese drei Bereiche fiir den An-
stieg der in Mehrheitsbesitz befindlichen Gesellschaften
verantwortlich gemacht werden; bei den Kreditinstituten
scheint die Entwicklung allerdings wieder riickldufig zu
sein. Die anderen Anteile der Aktiondrstypen an den Mehr-
heitsaktiondren zeigen keine groBen Verschiebungen.48) Der
Vergleich mit den Erkenntnissen aus Abbildung 1,49) d.h.
der Entwicklung des Aktienbesitzes ohne Berlicksichtigung
der Anteilshdhe, zeigt, daB die Veranderungen im Unterneh-
mens~ und Bankenbereich dhnlich ausgewiesen werden. Er-
staunlicherweise aber hat sich die Bedeutung der auslandi-
schen Mehrheitsaktionidre deutlich erhdht, wihrend der
Anteil der Ausladnder am gesamten Aktienbesitz stark zu-
rickging. Daraus kann die SchluBfolgerung gezogen werden,
daB ausldndische GroBaktiondre ihr EinfluBSpotential in
deutschen Aktiengesellschaften vergrdB8ern konnten, wahrend
gleiéhzeitig die Attraktivitdt der deutschen Bbrsen fir

den auslandischen Kleinanleger abnahm.

In den Tabellen 5 und 6 (Seite 24 f.) wird die Konzentra-
tionsentwicklung nochmals verdeutlicht.so) Wahrend der
Anteil der Aktiengesellschaften, deren Kapital zu mehr als
75% bei GroBaktiondren liegt, durchgehend bis 1983 auf
58.8% mit einem Kapitalanteil von 34.7% der untersuchten
Unternehmen gestiegen ist (Tabelle 5a), zeigt der von 1963
bis 1973 auf 82.4% gewachsene Anteil der Gesellschaften in
"festem" Mehrheitsbesitz von 1973 auf 1983 eine leicht
riickldufige Tendenz (Tabelle 5b). Immerhin befanden sich
Ende 1983 noch 81.4% bzw. 76.8% (Tabelle 6b) der erfaften
Unternehmen mit iiber 50% des Kapitals und Kurswerts in

Besitz von GroBaktionaren.

Der verbalen Interpretation der abgebildeten Tabellen sei
an dieser Stelle genilige getan. Detailliertere Erkenntnisse
konnen dem Zahlenwerk entnommen werden. Eine weitere Aus-
wertung nach Branchenzugehdrigkeit, UmsatzgrdBe etc. sowie
eine Untersuchung betriebswirtschaftlicher Beteiligungs-

strategien bleibt weiteren Forschungen ﬁberlassen.51)
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TABELLEN Saundb

Borsennotierte Aktiengesellschaften nach Anteil aller GroBaktiondre
(Kapitalanteil 2 1%)

a) in Einzelprozentsitzen

Anteil der Anzahl Kapital Kurswert
GroBaktiondre ‘63 '73 '83 '63 '73 '8s3 'e3 '73 '8s3
> 75% 36.3 56.3 58.8 21.0 32.8 34.7 18.9 42.4 39.0
250 u., <75% 35.7 26.1 22.6 27.5 20.8 19.5 30.3 19.4 18.5
225 u. <50% 14.1 10.9 9.3 15.9 16.3 12.3 15.8 12.1 12.8
<25% 13.9 6.7 9.3 35.6 30.1 33.5 35.0 26,1 29.7
Summe 100 100 100 100 100 100 100 100 100

5b) in kumulierten Prozentsatzen

Anteil der Anzahl Kapital Kurswert
GroBaktionare '63 '73 '83 '63 '73 '83 '63 '73 '83
275% 36.3 56.3 58.8 21,0 32.8 34.7 18.9 42.4 39.0
250% 72.0 82.4 81.4 48,5 53.6 54.2 49.2 61.8 57.5
225% 85.9 93.3 90.7 64.4 69,9 66.5 65.0 73.9 70.3

TABELLEN 6aundb

Borsennotierte Aktiengesellschaften nach Anteil des "Schachtelbe-
sitzes" (Kapitalanteil 2 25%)

a) in Einzelprozentsitzen

Anteil des Anzahl Kapital Kurswert
Schachtel- . . . . . .

| besitzes 63 '73 '83 ‘63 '73 ‘'83 '63 '73 '83
275% 33.9 50.1 54,2 18.6 23.6 24.6 17.0 33.0 26.4
250 u, <75% 34,7 29.6 22.6 26,3 28.7 25.0 26.3 27.1 26.8
225 u. <50% 16.2 12.9 11.6 16.3 14.9 13.6 17.2 12.0 13.7
kein Anteil 15.2 7.3 11.6 38.9 32.8 36.8 39.5 27.9 33.1

Surme

100 99.9 100

100.1 100 100

100 100 100
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6b) in kumulierten Prozentsitzen

Anteil de Anzahl Kapital Kurswert

Schachtel- P

besitoes '63 '73 '83  '63 '73 '83  '63 '73 'a3
> 758 33.9 50.1 54.2  18.6 23.6 24.6  17.0 33.0 26.4
2 508 68.6 79.7 76.8  44.9 52,3 49.6  43.3 60.1 53.2
2 254 84.8 92.6 88.4  61.2 67.2 63.2  60.5 72.1 66.9

4,Zusammenfassung

Die Konzentration in der deutschen Wirtschaft hat sich an
den deutschen Borsen deutlich mitvollzogen, scheint sich
aber in der letzten Dekade des untersuchten Zeitraums
verlangsamt zu haben. Die Attraktivitdt der inldndischen
Aktienmarkte hat sich deswegen zumindest fiir den Kleinak-
tiondr und fir institutionelle Anlegersz) vermindert, denn
die Borsenvielfalt hat sowohl unter der abnehmenden Zahl
der notierten Gesellschaften als auch unter dem zunehmen-
den Festbesitz gelitten.

Mit der stark gestiegenen Bedeutung juristischer Personen
als Mehrheitsaktiondre hat sich ebenfalls ihr EinfluBpo-
tential in deutschen Aktiengesellschaften erh6ht und damit
ihre Moglichkeit, als "Unternehmeraktiondre" eigene, ge-
geniiber Kleinaktiondren oft konfliktdre Interessen durch-
zusetzen. Gerade Unternehmen nutzen offensichtlich auch
die deutschen B6rsen zur Verfolgung ihrer Beteiligungs-
strategien. Dabei wurden an dieser Stelle personelle Ver-
flechtungen noch nicht einmal berﬁcksichtigt.53)

Es bleibt abzuwarten, ob die erfreuliche Belebung der
Borsen seit 1983 die festgestellten Entwicklungen zu kor-
rigieren vermag. Die Schaffung von Belegschaftsaktien und
sonstiger Aktienanlagen im Rahmen der Vermdgensbildung der
Arbeitnehmer, das sich in Vorbereitung befindliche Unter-
nehmensbeteiligungsgesetz und die wohl gednderten politi-
schen Rahmenbedingungen scheinen erste Schritte auf dem
richtigen Weg zu sein.
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ANMERKUNGEN

10
11
12
13
14
15
16
17
18

19

vgl. Bierich (1980), S. 300 ff.; Christians (1983), s,
177; Fritsch (1978), S. 24 ff.

vgl. Deutsche Bundesbank (1984c), S. 15, Deutsche Bun-
desbank (1976), S.306.

vgl. im folgenden Deutsche Bundesbank (1984a), S. 14 ff.
vgl. Deutsche Bundesbank (1984b), S.55; Deutsche Bundes-
bank (1978), S. 147. Das Geldvermdgen in Aktien und

festverzinslichen Wertpapieren wurde zu Tageskursen
bewertet.

vgl. Fritsch (1983), S. 45.

vgl. Berle/Means (1932).

vgl. zu der Theoriediskussion Ridder-Aab (1980), |
S. 18 ff.; Ryll (1982), S. 5 ff. sowie die dort zahl-

reich gegebenen Literaturhinweise.

vgl. Blume (1976), S. 423; Pross (1965), S. 102; Witte
(1981), S. 735.

vgl. Schreydgg (1983), S. 157 ff.; Steinmann/Schreydgg/
Ditthorn (1983), S. 8 ff.; Thonet/Poensgen (1979), S.
26 ff.
vgl. Frizen (1981), S. 281.
vgl. Henn (1982), S. 1185; Ratjen (1980), S. 69.
Lutter (1973), S. 25.
vgl. Immenga (1971), S. 7f.; Kloppenburg (1982), S. 198.
vgl. Bierich (1980), S. 307; Schmidt (1984b), S. 1006.
vgl. Claussen (1982), S. 869; Schmidt (1984a), S. B2.
Deutsche Bundesbank (1984a), S. 17.
vgl. de Alessi (1973), S. 849; Schmidt (1974), Ss. 1 f.
vgl, Witte (1981), S. 773 ff.
vgl. zu den relevanten Grenzen im Aktiengesetz:

§ 111 AktG. Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats,

§ 117 AktG. Schadenersatzpflicht,
§§ 118 - 147 AktG. Hauptversammlung.



20

21

22

23

24
25
26
27
28

29

30
31

32

33

34

35
36

37
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vgl. Witte (1981), S. 743 f. Bei den dort untersuchten,
82 Aktiengesellschaften werden in 55% der Fidlle die
Anforderungen an die gesetzlichen Mehrheiten in der
Hauptversammlung erleichtert.

vgl. Henn (1982), S. 1185 ff.; Kloppenburg (1982), S.
40 ff. sowie die dort gegebenen Literaturhinweise,

vgl. hierzu und im folgenden Ryll (1982), S. 76 ff.,
Ulrich (1976), S. 334.

vgl. Henn (1982), S. 1192; Kloppenburg (1982), S. 60 .
ff.; Meyer (1978), S. 9.

siehe auch oben S. 2 f.

vgl. Witte (1981), S. 734 f£f.
siehe oben S. 5. |
Nell-Breuning (1930), S. 6.

Die besondere Interessenlage von Belegschaftsaktlonaren
wird hier nicht berucksichtigt. .

Im mediatisierten Aktienbesitz bei Investmentfonds
sehen einige Autoren die theoretische Mdglichkeit, das
Problem der Trennung von Eigentum und Kontrolle in der
Aktiengesellschaft zukiinftig teilweise zu l&sen.

vgl. Immenga (1982), S. 8 ff.; Stephan (1977), S. 57 ff.

vgl. Weisser (1962), S. 31 ff.

vgl. Chmellk (1972), S. 105 ff.; HBnik- Schrelner (1983),
s. 187 ff. ‘

vgl. im folgenden Ryll (1982), S. 75 ff., HSnik-Schreiner
s. 72 ff.

vgl. zur Personalverflechtung in deutschen Unternehmen:
Schmidt (1974), Hauptgutachten der Monopolkommission
seit 1976, spdter dann Albach (1982), Biehler (1982),
Ziegler (1983) sowie die dort in Anmerkung 6, S.189
angefiihrten, an der Universitiat Saarbrucken entstan-
denen Arbeiten.

vgl. Girgensohn/Calmbach (1980), S. 426 ff.; Kaack
(1983), S. 75 ff.; Kretschmann (1976), S. 79 ff.

vgl. Cassier (1962); Pross (1965).

vgl. Hohnen/Koubek/Schelbe-Lange (1971); Jaeggi (1969);
Wwitte (1981) sowie Anm, 32.

siehe Anm, 9.



38
39
40

41
42

43
44

45
46

47
48

49

50

51

52
53
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vgl. Deutsche Bundesbank (1984b), S, 23 ff,
vgl. Deutsche Bundesbank (1983), S. 14 f.

vgl. Deutsche Bundesbank (1983), S. 24 f.; Deutsche
Bundesbank (1984b), S. 48; Schmidt (1984a), S. 1001 f£.

Deutsche Bundesbank (1984a), S. 17.

vgl. die j&hrliche Beilage "Die Entwicklung der Wertpa-
pierdepots im Jahre ..." zu den Statistischen Beiheften
zu den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe
1, Bankenstatistik nach Bankengruppen.

vgl. Martin (1983).

Die 2Zahl der borsennnotierten Aktiengesellschaften ist
von 636 in 1963 auf 442 Ende 1983 gesunken. Das ent-
spricht einem Riickgang von iiber 30%. Vgl. Deutsche Bun-
desbank (1976), S. 306; ders. (1984c), S. 41.

vgl. Ulrich (1976), S. 333 ff.

Das hier ausgewiesene Grundkapital der bdrsennotierten
Aktiengesellschaften ist hbher als der entsprechende,
von der Deutschen Bundesbank ausgewiesene Wert, da hier
jeweils das gesamte Grundkapital und nicht nur das
borsennotierte Kapital erfaBt wurde.

vgl. zu den Meldepflichten Bernhardt (1966), S. 678 ff.

Vergleichbare Daten der Monopolkommission fiir den Zeit-
raum von 1972 bis 1982 iiber die Art des Mehrheitsbe-
sitzes bei den "100 GrdB8ten" zeigen teilweise erheb-
liche Differenzen zu den eigenen Ergebnissen. Diese
Unterschiede bediirfen noch der Klidrung.

vgl. Monopolkommission (1984), S. 119; Monopolkommis-
sion (1980), S. 119,

siehe Abbildung 1, S. 13.

Die Darstellung der Ergebnisse erfolgt in den Tabellen
6a und b nur unter Beriicksichtigung der Beteiligungen
von mehr als 25%, damit nicht eine eventuell bei den

weiter zuriickliegenden Zeitpunkten unterlassene Erfas-
sung kleinerer Anteile (wie sie in den Tabellen 5a und
b erfolgte) aufgrund der damals geringeren Publizitdt

der Gesellschaften die Aussage beeintridchtigen konnen.

Die weitere Auswertung der empirischen Erhebung wird am
Institut fiir Betriebswirtschaftslehre der Christian-
Albrechts-Universitdt Kiel am Lehrstuhl fir Finanzwirt-
schaft von Prof. Dr. Reinhart Schmidt erfolgen.

vgl. Frenz (1984), S. Bl11,
Zur Personalverflechtung siehe Anm. 33.
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