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Kurzfassung 

Dieser Beitrag beschäftigt sich mit Unternehmensgewinnen und ihrer theoretischen Er-

klärung. Ausgehend von dem üblichen Gewinnverständnis, wie wir es aus dem Sharehol-

der-Kapitalismus kennen, wird einerseits gefragt, wie in der Politischen Ökonomie der 

Gewinn erklärt und behandelt wird, um daraus eine Arbeitsdefinition der Gewinnkompo-

nenten abzuleiten. Andererseits wird darauf basierend die Distribution von Gewinnen dis-

kutiert und behauptet, dass der Gewinn zunächst einmal der Unternehmung selbst zusteht. 

  

Schlüsselbegriffe: Gewinn, Zins, Wertschöpfung, Kooperationsrente, Politische Ökono-

mie, Distribution, Unternehmung, Unternehmer 

 

Abstract 

The paper deals with the profit of the firm and its theoretical explanations. Starting with 

the usual understanding of profit in the shareholder capitalism, on the one hand we inves-

tigate how the profit can be understood from the view of political economy. Based on 

these results we introduce a working definition for profit and its components. On the other 

hand we discuss the distribution of wealth stating that the profits are attributable to the 

firm in its own rights. 

 

Keywords: Profit, interest, value creation, cooperation rent, political economy, distribu-

tion, firm, entrepreneur 

 





 

 

‚Übergewinne‘ und Erklärungen des Gewinns im Kapitalismus – 
Ökonomie im Resonanzraum I 

Marc C. Hübscher1 

Einleitung und Problemstellung 

Zeiten ändern sich! – Und wir scheinen in einer Zeit zu leben, in der sich Krise um Krise 

abwechseln, um die Normalität unseres gesellschaftlichen Lebens und unserer Ökonomie 

ständig ums Neue herauszufordern (vgl. Lessenich 2022). Wären nicht die Pandemie und 

daraufhin die geopolitische Krise um den Krieg Russlands in und um die Ukraine jedes 

einzeln eine soziale Tatsache, die uns gesellschaftlich und wie auch immer ökonomisch 

herausfordern, tritt durch diese Tagesaktualität die weitaus größere Krise, nämlich die des 

Klimawandels, in den Hintergrund. Gerade aber bei dieser, freilich durchaus weniger 

greifbaren Krise haben wir es zweifelsohne mit einer Krise globalen Ausmaßes zu tun, 

die uns mit sogenannten Kipppunkten in Berührung bringt, die besagen, dass bei einer 

Erhöhung der globalen Welttemperatur um X Grad Ausmaße auf Ökologie und Gesell-

schaft erreicht werden,2 die mit unserem Leben, so wie wir es aktuell leben, kaum ver-

einbar sein dürften. 

Im August 2022 ist der neueste Bericht an den Club of Rome “Earth for all” (Dixon-

Decleve et al. 2022) erschienen, ziemlich genau 50 Jahre nach dem Erscheinen des ersten 

Berichts an den Club of Rome „Grenzen des Wachstums“ (Meadows et al. 1972).3 Für 

die Szenarien, die im aktuellen Bericht entwickelt wurden, werden die ökologischen Not-

wendigkeiten sehr eng mit den sozialen Herausforderungen verknüpft. Die Bekämpfung 

der wirtschaftlichen Ungleichheit (vgl. Dixon-Decleve et al. 2022: 101ff.) etwa werden 

dort mit einer Transformation des „Rentierkapitalismus“ (ebd.: 192) hin zu einer „Wohl-

ergehensökonomie“ (ebd.: 48) verbunden; das hat etwas mit Umverteilung zu tun (vgl. 

Piketty 2022). Aber auch losgelöst von den ökologischen Herausforderungen, wird die 

soziale Ungleichheit als sich immer weiter öffnende Schere zwischen Arm und Reich als 

große Herausforderung angesehen (vgl. etwa Piketty 2014; Milanovic 2017; Henderson 

2020: 7ff.; Collier/Kay 2020: 41ff.; Stiglitz 2020: 61ff.; Schwab 2021: 36ff.)  

Allein diese Beobachtungen zeigen an, dass die Diskussion um private und gesellschaft-

liche Wertschöpfung ganz oben auf der wirtschaftswissenschaftlichen Agenda stehen 

sollte. Aber bevor ich in die Diskussion von Gewinnen und Übergewinnen einsteigen 

werde, möchte ich noch einen Schritt zurück machen, der mir für die folgende Diskussion 

                                                 
1 Bei diesem Diskussionsbeitrag handelt es sich um den ausformulierten Vortrag, den ich auf der Tagung 

des Ausschusses für Wirtschaftswissenschaften und Ethik des Verein für Socialpolitik vom 16. bis 18. Feb-

ruar 2023 in Luzern gehalten habe.  
2 Lange, so auch der Beschluss der UN-Klimakonferenz 2015 in Paris, sollte die Welterwärmung nicht über 

1,5 Grad Celsius steigen; nunmehr wird bereits mit einem Ziel von 2,0 Grad Celsius auch für schnelle Pfade 

der Veränderung und Transformation gearbeitet (vgl. Dixon-Decleve et al. 2022). 
3 Pies (2022a) etwa nimmt den Gedanken der Grenzen des Wachstums auf und unterscheidet zwischen 

internem und externem Wachstum und kommt damit zum Ergebnis, das letztere zu der Option ‚Klimaschutz 

oder Kapitalismus‘ führt, hingegen erstere zu „Klimaschutz durch Kapitalismus“ führen kann. Ich denke 

auch, dass die zweite Option möglich ist, aber meines Erachtens nur dann, wenn wir auch über die Weiter-

entwicklung des Kapitalismus nachdenken. 
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nicht ganz unerheblich erscheint. Im Jahr 2019 (also eine Zeit vor COVID-Pandemie und 

Ukrainekrieg) konnten wir angesichts der Klimakrise, nicht zuletzt auch zusammenhän-

gend mit der nicht unwesentlichen Medialität und der damit verbundenen politischen Re-

levanz der friday-for-future-Bewegung (vgl. etwa Lucke 2019) eine Diskussion über ei-

nen so genannten Stakeholder-Kapitalismus erleben, die insbesondere mit dem Davos-

Forum und dem Business Round Table im Zusammenhang steht (vgl. BRT 2019; WEF 

2019). Nicht etwa Wirtschaftswissenschaftler, sondern wirkmächtige Interessensvertre-

tungen, auf die - und das ist letztlich das wirklich Interessante - die Ergebnisse dieser 

Diskussion am Ende in besonderer Weise zurückgehen werden, haben einen Wandel des 

Kapitalismus ins gesellschaftspolitische Schaufenster gestellt: Ein Wandel nämlich vom 

Shareholder- zum Stakeholder-Kapitalismus (vgl. Sundheim/ Starr 2020; WEF 2019; 

BRT 2019; Schwab 2021). Das sind wirtschaftspolitische Beobachtungen, die in einer 

Zeit, in der die Wirtschaftspolitik innerhalb der Wirtschaftswissenschaften ohnehin einen 

schweren Stand zu scheinen haben (vgl. Caspari/ Schefold 2011), auf die Wirtschaftswis-

senschaften selbst wieder zurückschlagen. 

Wenn ich im Folgenden von Ökonomie im Resonanzraum spreche, dann beziehe ich 

mich in kultural-wirtschaftsethischer Perspektive (vgl. Beschorner et al. (BHK) 2021: 

398ff.) auf die Topologie der gesellschaftlichen Lösung von praktischen Problemen, die 

nota bene eine funktionale und normative Perspektive in sich tragen. Der Resonanzraum 

„ist ein Raum der Resonanz-für-ein-Problem-P. Problemwahrnehmungen, die in ihrer pri-

mitiven Form ja in weiter nichts als darin bestehen, dass jemand findet, dass etwas nicht 

gut läuft, bzw. dass etwas nicht stimmt. Dies muss artikuliert werden, damit eine Suche 

nach Problemlösungen überhaupt in Gang gebracht werden kann“ (BHK 2021: 402).  

Aus kultural-wirtschaftsethischer Perspektive, die sich als Programm problemlösen-

der Lernprozesse versteht, stellt sich zunächst die Frage, welches praktische Problem 

überhaupt berührt wird, wenn die Idee des Gewinnprinzips4 thematisiert wird. Ein prak-

tisches Problem erfüllt aus unserer Sicht mindestens zwei Kriterien: Erstens, ist ein prak-

tisches Problem erst dann ein Problem, wenn es praxeologisch und epistemisch zu nor-

mativ-funktionalen Widersprüchen führt, die zweitens von Menschen als solche wahrge-

nommen werden. Vor diesem Hintergrund ist im Folgenden zunächst einmal zu zeigen, 

dass das Postulat der Gewinnorientierung in dem Mantel des Shareholder-Kapitalismus 

einen normativ-funktionalen Widerspruch enthält. Dazu werde ich eine Diskussion revi-

talisieren, die zwar nicht neu, aber im ökonomischen Mainstream in Theorie und Praxis 

meines Erachtens unterrepräsentiert ist. Ob diese selbst das Resultat guter Gründe her-

vorbringt, kann sich nur im Responseraum erweisen (vgl. BHK 2021: 403).  

Die kapitalistische Ökonomie steht in einem Resonanzraum oder wie Porter/ Kramer 

(2011: 62) es formuliert haben, der „capitalism is under siege“ - und daran hat sich auch 

                                                 
4 Bei der Idee des Gewinnprinzips wird sofort an Gewinnmaximierung gedacht, vgl. etwa Simon (2020: 

9f.); dazu kritisch Ulrich (1996; 2012). Pies (2022) spricht in seinem Rückblick auf die Entwicklung der 

Unternehmensethik auch von einem Gewinnprinzip und nur selten von Gewinnmaximierung. Pies (2022: 

20) reserviert ihn als „Optimierungsbegriff“ für die Ebene der Spielzüge, während Governance das Pendant 

auf Ebene der Spielregeln ist. Damit bleibt die Gewinnmaximierung im Gewinnprinzip enthalten. Wenn an 

Gewinnmaximierung festgehalten wird, bzw. diese in der „Semantik der gemeinsamen Wertschöpfung“ 

(ebd.: 20) aufgehen soll, dann ist es umso wichtiger, über die funktionalen und normativen Fragen zum 

Gewinn nachzudenken. Darüber hinaus verstehe ich in diesem Beitrag unter Gewinnprinzip sehr sparsam 

und unaufgeregt das, was Lorenzen (1989: 52f.) das „einfache Gewinnprinzip“ genannt hat. Die Theorien 

des Shareholder-Kapitalismus kennen freilich nur das Gewinnprinzip als Gewinnmaximierung, vgl. Rap-

paport (1995); Jensen (2001), dazu kritisch etwa Hart/ Zingales (2017).   
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in den letzten zehn Jahren nicht viel geändert. Doch was genau ist das Problem? In diesem 

Beitrag wird funktional auf die Frage, was denn ein Gewinn ist (vgl. Obrinsky 1983), und 

normativ auf Gewinndistribution fokussiert. Mit Blick auf das Letztere nehme ich eine 

Diskussion auf, die seit Mill (2016 [1871]: 28) bereits als bekannt vorausgesetzt werden 

darf: „Anders als die Gesetze der Produktion sind die Gesetze der Verteilung Menschen-

werk: denn die Art und Weise, wie Vermögen in einem gegebenen Gesellschaftszustand 

verteilt ist, hängt von den hier bestehenden Statuten und Gewohnheiten ab (…)“.5  

Nicht nur durch die Diskussion der Ungleichheit, die Schere zwischen Arm und 

Reich, sondern bereits aus systematischen Gründen steht aus Sicht einer wirtschafts- und 

unternehmensethischen Perspektive die Frage nach dem Gewinn prinzipiell im Resonanz-

raum. Wenn ich also von Ökonomie im Resonanzraum spreche, dann möchte ich damit 

das gesellschaftliche Unbehagen mit der Idee der Gewinnprinzips als Gewinnmaximie-

rung bezeichnen, dass in eigentümlicherweise dem Eigentümer – shareholder – jedes Re-

sidualeinkommen zuspricht. Ich denke, es ist nicht zu viel behauptet, dass die Frage des 

Gewinns in welcher Ausprägung auch immer eine signifikante Stelle bezeichnet, die nicht 

nur in den Wirtschaftswissenschaften, sondern insbesondere auch in der Wirtschaftsethik 

relevant ist (vgl. Ulrich 2001; BHK 2021a: 486; Pies 2022).  

Der Gewinn steht allein deswegen sofort im Mittelpunkt des Geschehens, weil der 

Gewinn üblicherweise als Quelle privater (und gesellschaftlicher) Wertschöpfung gilt,6 

aber alles andere über dem Gewinn im Vagen und Ungefähren liegt (vgl. Obrinsky 1983). 

Das Phänomen Gewinn zu greifen, fällt allerdings schon deswegen schwer, weil der Ge-

winn betriebs- und volkswirtschaftlich anders definiert und damit die Diskussion um das 

Gewinnprinzip nicht einfacher gemacht wird (vgl. auch Pies 2022: 4). Wenn ich im Fol-

genden von dem Gewinnprinzip spreche, dann meine ich nicht das Postulat der Gewinn-

maximierung, sondern vielmehr den schlichten Umstand, dass ökonomische Aktivitäten 

damit verbunden sind, dass im pekuniären Sinn am Ende der Aktivität mehr herauskommt 

als hineingegeben wurde; man könnte hier auch schlicht von einem einfachen kapitalisti-

schen Prinzip sprechen: aus Geld mehr Geld machen.7 

Ich will mich hier zunächst auf die ökonomische Analyse des Gewinns konzentrieren, 

allein deswegen, weil betriebswirtschaftliche Gewinndefinitionen von unterschiedlichen 

Rechnungslegungsvorschriften abhängen, die in dieser Sache mehr Probleme erzeugen 

als Lösungen (vgl. Robe 2020: 338ff.). Ein kurzer Exkurs zum economic value added 

(EVA) möge ausreichen, um die Brücke vom volks- zum betriebswirtschaftlichen Ge-

winn anzuzeigen und zudem ein Argument darzustellen, warum jedem Wirtschaftswis-

senschaftler das Konzept des Übergewinns durchaus bekannt sein dürfte (vgl. Kap. 1). 

Mit dieser formalen Darstellung haben wir aber noch nicht viel über den Gewinn 

selbst erfahren und es wird sich im Weiteren zeigen, dass das Phänomen des Gewinns 

praktisch klar und theoretisch äußerst unklar ist (vgl. Kap. 2) – das ist die funktionale 

                                                 
5 Mill (ebd.) führt weiter aus, dass sie dadurch aber nicht beliebig sind. Dem könnte man auch heute noch 

zustimmen, aber nicht mehr mit dem Bezug auf physikalische Naturgesetze, wie etwa Mill damals behaup-

tete. 
6 Wahrscheinlich muss korrekter formuliert werden, dass der Gewinn in der kapitalistischen Ökonomie 

Quelle der privaten Wertschöpfung ist, die auf die gesellschaftliche Wertschöpfung durchschlagen sollte 

und es mitunter auch tut. 
7 Ich werde im Folgendem Überlegungen von Wieland (2018) aufgreifen, denen ich sehr vieles verdanke. 

Allerdings werde ich die Argumentation im Gegensatz zu Wieland (2018: 122f.) auf die pekuniären Ele-

mente engführen, vgl. Hübscher (2021: 147ff.). Mit dieser Engführung möchte ich die konzeptionelle Idee 

einer Kooperationsrente oder aber einer relational rent konsequenter vorantreiben, die ich im Weiteren als 

Organisationsrente bezeichnen werde. 
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Seite. Im Folgenden werde ich dann einen Vorschlag machen, der uns sogleich in die 

Distributionsfrage führt (Kap. 3) – das ist die normative Seite. Der Beitrag wird dann mit 

einigen kursorischen Überlegungen zum Stakeholder-Kapitalismus enden. 

1. Gewinn, Wertsteigerung und Shareholder-Kapitalismus 

Bevor wir uns mit diesen Fragen auseinandersetzen, muss nüchtern festgehalten werden, 

dass es einerseits nur selten aufgeklärt rationale und vor allem unaufgeregte Diskussionen 

über den methodischen Stellenwert des Gewinns in der Wirtschaft, zumal kapitalistischen 

Wirtschaft, gibt, und es andererseits aktuell in den ökonomischen Wissenschaften kaum 

noch Anstrengungen und Forschungen darüber gibt, was die Quellen des Gewinns sind 

(vgl. Obrinsky 1983: 3ff.). Zudem haben wir es bei dieser Frage mit einem Komplex zu 

tun, der umfänglich sowohl funktionale und normative Gesichtspunkte beinhaltet, die 

selbst schon nur mit größter Mühe auseinandergehalten werden können.  

„Am Gewinn ist noch keine Firma kaputtgegangen“ lautet etwa der affirmative und 

sicherlich nicht unrichtige Titel des aktuellen Buchs von Simon (2020), der zudem an-

deutet – und das ist die Schwierigkeit -, dass wir mit dem Gewinn systematisch überhaupt 

gar kein Problem anzeigen, sondern nur die Normalität der Ökonomie: einen „Kosten-

überschuß“ (Schumpeter 2006 [1912]: 278).8 Gleichwohl scheint es doch mindestens 

zwei ‚Gewinntheorien‘ zu geben (vgl. Kurz 2002: 253): Entweder wird der Gewinn als 

surplus - jener Kostenüberschuss sensu Schumpeter - residual bestimmt oder es wird ver-

sucht, für jede im Gewinn aufscheinende Einkommensquelle eine eigenständige und wi-

derspruchsfreie Erklärung zu entwickeln.  

In der Volkswirtschaftslehre wird der Gewinn als das Delta zwischen Umsätzen und 

Kosten verstanden. So weit, so gut. Kosten sind dort alle Abzugspositionen, die notwen-

dig sind, um diese Umsätze zur realisieren. Dazu gehören auch die Kosten für den Unter-

nehmer sowie für die Bereitstellung des Eigenkapitals (wir greifen hier der Diskussion 

vorweg). Man könnte nun schon an dieser Stelle behaupten, dass der so definierte Gewinn 

als surplus ein gewissermaßen leistungsloser Ertrag ist, der genau dann entsteht, wenn 

alle erforderlichen Ressourcen marktüblich bedient werden. Hier scheint sich aber schon 

ein theoretisches Problem anzudeuten, das in der Theorie geklärt werden sollte: Kann ein 

surplus als leistungsloses Einkommen erklärt werden? – Die betriebswirtschaftliche For-

schung kann uns da nicht wirklich weiterhelfen, da sie weniger erklärt als definiert. 

Die Betriebswirtschaftslehre kennt den Jahresüberschuss (oder earnings after tax 

(EAT)), der neben Umsätzen nur die Aufwendungen zulässt, die nach den entsprechenden 

handels- und steuerrechtlichen Rechnungslegungsgrundsätzen anerkannt werden (vgl. 

Robe 2020: 320ff.).9 Einen (angemessenen) Zins für das eingesetzte Eigenkapital als Auf-

wand zu klassifizieren, ist in keinem Rechnungslegungsstandard vorgesehen – ergo: Be-

standteil des Gewinns (EAT). Auch mit dem so genannten Unternehmerlohn erwachsen 

Schwierigkeiten, wie dieser zu erfassen ist. Um es einfach zu halten: Wenn in ökonomi-

schen Organisationen in Form von Personengesellschaften externes Management als Un-

ternehmerfunktion eingestellt wird, dann ist davon auszugehen, dass dieser Aufwand in 

                                                 
8 Simon (2020: 9) sieht vielmehr ein Problem in der gesellschaftlichen Wahrnehmung des Gewinns von 

Unternehmen und nicht im methodischen Stellenwert des Gewinns in der ökonomischen Theorie und Pra-

xis, über den wir bei Simon allerdings auch nichts lernen. 
9 Das ist freilich eine arg verkürzte Darstellung, da zum Beispiel im internen Rechnungswesen weit mehr 

Überlegungen zur Frage nach Kosten und Leistungen vorliegen. 
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den Kosten und damit im EAT berücksichtigt wird. Wenn aber diese unternehmerische 

Leistung vom shareholder selbst erbracht wird, dann ist dieser Aufwand für unternehme-

rische Leistung nicht berücksichtigt und erhöht ceteris paribus das Jahresergebnis.10 Die-

ser Unterschied allein zeigt an, dass die Zuwendung zum volkswirtschaftlichen Gewinn-

verständnis hilfreicher ist als die bekannten betriebswirtschaftlichen Gewinndefinitionen. 

Wie aber können wir mit diesem Gewinnbegriff weiter umgehen und was bedeutet dieser 

aus einer Allokations- und Distributionsperspektive? 

Die Distributionsperspektive – und das zeigt das normative Problem an - scheint für 

viele eindeutig geklärt zu sein, denn als Residualeinkommen wird es dem Eigentümer 

(shareholder) fraglos direkt zugerechnet: „Gewinn sei nämlich genau das, was übrig-

bliebe, wenn das Unternehmen alle vertraglich vereinbarten Ansprüche von Mitarbeitern, 

Lieferanten, Banken, sonstigen Gläubigern und des Staates befriedigt habe. Der Gewinn 

ist also eine Residualgröße, die ausschließlich den Eigentümern gehört“ (Simon 2020: 

10).11 Diese Klarheit, so darf ich behaupten, schwang auch in der Mehrheit der Klassiker 

der Politischen Ökonomie mit. Das ist nota bene auch eine normative oder ideologische 

Position dessen, was wir Kapitalismus - oder besser formuliert: Shareholder-Kapitalismus 

- nennen, indem Maximierung des shareholder value als strategische Zielausrichtung von 

Unternehmen auf Dauer gestellt wird (vgl. Rappaport 1995: 13). Der shareholder value 

geht allerdings über die Ausrichtung auf die Maximierung des aktuellen Gewinns hinaus, 

in dem die Wertsteigerung des Unternehmens für den shareholder überhaupt in den Blick 

gerät. Es geht also nicht nur um den aktuellen Gewinn, sondern um das Potenzial der 

Gewinn-, bzw. Dividendenmaximierung, das sich in der Steigerung des Marktwertes des 

Unternehmens aus Sicht der shareholders ausdrückt. 

Die Logik des shareholder value basiert nicht nur auf der Realisierung eines ange-

messenen Gewinns, sondern auf der Realisierung eines ökonomischen Übergewinns 

(EVA) (vgl. Stern et al. 2003). Der ökonomische Übergewinn ist definiert als Differenz 

zwischen ROCE (return of capital employed) und WACC (weighted avarage cost of ca-

pital) im Verhältnis zum eingesetzten Kapital (zu Zeitwerten). Der shareholder value ist 

damit der Unternehmenswert (Barwert aller betrieblichen Cashflows (vereinfacht 

NOPLAT) bis in die Unendlichkeit (prognostizierte Cash Flows plus Residualwert oder 

„ewige Rente“)) abzüglich vorhandenen Fremdkapitals (vgl. Rappaport 1995: 54). Der 

Barwert der betrieblichen Cash Flows wird berechnet, in dem die nominalen Cash Flows 

mit einem risikoadjustierten Kapitalisierungszinssatz (WACC) auf einen bestimmten 

Stichtag diskontiert werden (vgl. Abb. 1).  

Technisch werden also die freien Cash Flows um die jährlich erwartete Gesamtkapi-

talrendite ‚gekürzt‘. Durch diesen Schritt wird der Blick auf die Wertsteigerung des Un-

ternehmens freigelegt: Der Zeitwert des Eigenkapitals eines Unternehmens ist nichts an-

deres als die Summe der erwarteten Übergewinne. 

                                                 
10 Bei Kapitalgesellschaften in Deutschland sieht es anders aus. Diese juristischen Personen können auch 

Shareholder als Geschäftsführer einstellen. 
11 Vgl. dazu etwa auch Jensen (2001), der diese Sicht aus vielen Jahren der Forschung als legitim abgesi-

chert versteht (normative Verteidigung) und es aus seiner Sicht auch recht praktisch nicht sein kann, dass 

etwas anderes zur Steuerung des Unternehmens berücksichtigt werden soll, weil das logisch nicht möglich 

sei (funktionale Verteidigung), wenn etwa Shareholder- und Stakeholderinteressen simultan in der rationa-

len Entscheidungsfindung des Entrepreneurs und insbesondere des Managements Berücksichtigung finden 

sollte, vgl. Jensen (2001: 10f.). 
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Auch wenn die Idee des shareholder value von Rappaport (1995: 19) insbesondere in 

Bezug auf kapitalmarktorientierten Unternehmen entwickelt wurde, gilt die Logik der fi-

nanziellen Wertsteigerung von Unternehmen selbstverständlich für alle erwerbswirt-

schaftlich orientierten Unternehmen.12 Demnach ist eine finanzielle Wertsteigerung im-

mer dann erreicht, wenn der Zeitwert des Eigenkapital oberhalb dessen Buchwert liegt. 

Der Zeitwert des Eigenkapitals, soviel sollte nun auch deutlich sein, lässt sich als Über-

rendite auf das eingesetzte Eigenkapital bezeichnen. Es zeigt sich, dass der ökonomischen 

Theorie Übergewinne bestens bekannt sind, die genau dann entstehen, wenn ROCE > 

WACC. 

 

 

 

 

 

 

 
                          𝐸 = 𝑉𝑙 − 𝐷 

𝑉𝑙= Unternehmensgesamtwert (verschuldet); FCF = freier Cash Flow; kFCF = Gesamtkapitalkostensatz; 𝑘𝑒𝑡
𝑙 = Eigenkapitalkosten-

satz des verschuldeten Unternehmens; 𝑘𝑑𝑡  = Fremdkapitalkostensatz; 𝜃𝑡  = Fremdkapitalquote; D = Debt Value; s = Steuern; E = 

Equity Value 

 

Abb. 1: Ermittlung des Unternehmenswerts (WACC-Verfahren) 

Quelle: Eigene. 

Wir können aus dieser kurzen Diskussion zunächst einmal festhalten, dass, erstens der 

Gewinn eines laufenden Jahres und der shareholder value (die Gewinne aller folgenden 

Jahren bis in die ‚Unendlichkeit‘) eine Art Residualeinkommens ist, der, zweitens, den 

Eigentümer zusteht. Damit ist das im Shareholder-Kapitalismus wirkende Gewinnver-

ständnis ein perfektes Beispiel für den oben genannten surplus-Ansatz. Aber was ist ge-

nau dieses Residualeinkommen und was sind seine Quellen?  

2. Von Zinsen, Unternehmerlohn und Renten 

Ricardo (1959 [1817]: 3) schreibt in den Principles, dass das erwirtschaftete Gesamtpro-

dukt der Erde zwischen den Eigentümern des Bodens, des Kapitals und der Arbeit durch 

Rente, Profit und Lohn aufgeteilt wird. Aus dieser Beschreibung erwächst die Hauptauf-

gabe der politischen Ökonomie in der Entdeckung „jener Gesetze, welche diese Auftei-

lung bestimmen“ (ebd.). Wenn Löhne, Profit und Renten den Einkommen aus den Pro-

duktionsfaktoren Arbeit, Kapital und Boden entsprechen, dann lassen sich diese als Fak-

torentgelte bezeichnen. Damit ist jenes Einkommen gemeint, das der Eigentümer des Pro-

duktionsfaktors im freien Spiel von Angebot und Nachfrage für dessen Nutzung realisie-

ren kann. Eine Überlegung, die am Beispiel der Löhne sicherlich keiner weiteren Erläu-

terung bedarf. Allerdings sei an dieser Stelle notiert, dass es ganz offensichtlich allen 

politischen Ökonomen sehr klar war, dass Löhne, die sich im Spiel von Angebot und 

                                                 
12 Und ist nicht zuletzt der Geschäftszweck von Private Equity Unternehmen. 
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Nachfrage finden, und Profit in einem notwendigen Zusammenhang stehen, der so ein-

fach auf den Punkt zu bringen ist: Steigen die Löhne, dann fällt der Profit und vice versa. 

In Bezug auf den Boden lehrt uns Ricardo, dass auch eine Rente am Markt durch das 

Nutzungsangebot realisiert werden kann. Es ist zu mindestens hier klar, das Faktorentgelt 

für den Boden und Rente nicht das gleiche sind. Rente hat Ricardo (1959[1817]: 50) de-

finiert als jenen „Teil des Produkts der Erde, der dem Grundeigentümer für den Gebrauch 

der ursprünglichen und unzerstörbaren Kraft des Bodens gezahlt wird“. Ricardo grenzt 

gerade die Rente von dem Faktorentgelt (Pacht) für den Boden ab, weil es einfach so ist, 

dass Landeigentümer auch dann noch ein Faktorentgelt realisieren, wenn die Rente null 

ist, ja vielmehr, dass eine Rente überhaupt dann erst entsteht, wenn ein produktiverer 

Boden im Vergleich zu einem ertragsschwächeren Boden bewirtschaftet wird (vgl. Ri-

cardo (1959[1817]: 54). Ich komme darauf zurück und stelle zunächst fest, dass die Rente 

ein surplus ist und jedenfalls nicht das gesamte Faktoreinkommen aus Grund und Boden 

erklärt. 

Interessanterweise findet sich bei Ricardo in den Principles kein eigenständiger Ab-

schnitt über den Zins. Für Ricardo schien es nach meinem Verständnis auch nicht erfor-

derlich, weil er mit Lohn, Rente und Profit die drei wesentlichen Quellen des Wohlstands 

analysiert. Wenn aber doch die Geldleihe von einem Fremden unweigerlich einen Zins 

nach sich zieht und die Investition des Eigentümers im Kern zunächst auch nichts anderes 

ist als eine Geldleihe, dann erscheint die fehlende Diskussion des Eigenkapitalzinses et-

was rätselhaft. Aber sie wird dadurch recht schnell aufgeklärt, dass Ricardo ähnlich wie 

Smith (vgl. Böhm-Bawerk 1921: 77f.) keinen klaren Unterschied zwischen Kapitalzins 

und Profit sieht, weil der Profit einfach das Faktorentgelt des Eigentümers ist (vgl. ebd.). 

„Der Ursprung dieser Betrachtungsweise des „Profites“ ist offensichtlich die Denkweise 

des praktischen Geschäftsmannes, wie diese sich in seiner Gewinn- und Verlustrechnung 

(Einkommenserklärung) niederschlägt: Sein Profit ist „das, was übrig bleibt“ – der Pos-

ten, der sein Konto ausgleicht“ (Schumpeter 2009 [1956]: 798). 

Somit heißt es bei Ricardo in diesem Punkt auch ganz folgerichtig Löhne, Profit (= 

Zins) und Rente als Einkommen aus den Produktionsfaktoren. Für die weitere Erläute-

rung des Profits erhalten wir allerdings nichts Substanzielles, außer, dass es sich beim 

Profit um einen surplus zwischen Umsatz und Kosten handelt und das es das Faktorent-

gelt für das Eigenkapital bezeichnet (vgl. Böhm-Bawerk 1921: 77).  Als Faktorentgelt des 

Eigenkapital spielt natürlich auch immer der Begriff des Zinses eine Rolle und es ist si-

cher nicht zu viel behauptet, dass sowohl Smith als auch Ricardo weder einen klaren Un-

terschied zwischen Profit und Kapitalzins machten noch eine eigenständige Zinstheorie 

entwickelten (vgl. ebd.: 61-65; 77-84) – mit anderen Worten: sie blieben bei der Frage 

nach Gewinn und Zins „farblos“ (ebd.: 68). Um etwas ‚bunter‘ zu werden, schauen wir 

uns im Folgenden den Zusammenhang zwischen ‚Zins und Unternehmerlohn‘ (Kap. 2.1) 

und ‚Unternehmerlohn und Rente‘ (Kap. 2.2) an. 

2.1. Zins und Unternehmerlohn 

Ganz in dem Sinn beginnt auch Mill (2014: 81), der in seinem einschlägigen Essay dazu 

gleich zu Beginn notiert: „Die Kapitalgewinne sind der Überschuss, der dem Kapitalisten 

verbleibt, nachdem er sein Kapital ersetzt hat. Das Verhältnis des Überschusses zum Ka-

pital selbst ist die Profitrate.“ In diesem ersten Zuschnitt lässt sich vermuten, dass Mill in 
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der Frage des Kapitalgewinns/ -zinses ein ebenso ‚farbloser‘ Theoretiker wie Smith und 

Ricardo sei. Er aber geht weiter, in dem er fragt, wofür der „kapitalistische Unternehmer“ 

(Sombart 1909) den Kapitalgewinn/ Profit erhält. Der Profit bleibt dabei ein Kostenüber-

schuss, allerdings ist eine analytische Zerlegung hilfreich, weil sie im Rahmen der Dis-

tributionsfrage hilft, Transparenz zu schaffen, um das normative Übel des Surplus-Ge-

danken zu erhellen. Wenn der Profit also das Faktorentgelt für den kapitalistischen Un-

ternehmer darstellt, dann stellt sich schon die Frage, was er womit verdienen kann. 

Mill (2016 [1871]a: 449-451) unterscheidet den Profit analytisch in drei Komponen-

ten, die er in der Erklärung im Wesentlichen auf die Lohnfonds- und Abstinenztheorie 

zurückführt13: 

   

[1] Profit = Zinseinkommen + Risikoprämie + Unternehmerlohn 

   

Zunächst erhebt der Unternehmer, sofern er zugleich in das Unternehmen investiert ist 

(kapitalistischer Unternehmer14), einen Anspruch auf eine Verzinsung des investierten 

Kapitals. Mill (2016 [1871]a: 450) versteht zunächst den Zins als eine Vergütung für 

Konsumverzicht (Abstinenztheorie) oder ein „reward of waiting“, wie Marshall (1961: 

587) ihn später bezeichnete. Die Idee dieses Zinssatzes bei Mill entspricht heute dem, 

was als risikoloser (Basis)Zinssatz bezeichnet wird, der sich in der Höhe üblicherweise 

nach der Verzinsung von Staatsanleihen richtet.15   

Zusätzlich sieht Mill (2016 [1871]a: 451) noch eine „Versicherungsprämie“, weil der 

kapitalistische Unternehmer setzt „sein Kapital immer einiger und in den meisten Fällen 

einer sehr großen Gefahr teilweisen oder vollständigen Verlustes aus. Für diese Gefahr 

muss er entschädigt werden, oder er wird sich ihr nicht aussetzen“ (Mill (2016 [1871]a: 

450).  

Darüber hinaus haben wir es mit einen Unternehmerlohn zu tun, sofern ein Kapitalist 

auch als Unternehmer arbeitet. Der Gewinn muss auch die Vergütung des Einsatzes des 

Unternehmers abdecken, denn der „Aufwand an Zeit und Arbeit“ für „[d]ie Aufsicht über 

die wirtschaftlichen Transaktionen“ (ebd.) stellen eine Lohnkomponente dar, die etwa 

Marshall (1961: 74) später als „earnings of undertaking“ bezeichnen sollte. Mill weist bei 

dieser Koordinations- und Kontrollfunktion auf „Fleiß und Geschick“ (Mill 2016 

[1871]a: 450) hin, das nicht nur sofort an das Phänomen der Fähigkeitsrente sensu Man-

goldt (1855: 116) denken lässt, sondern ganz allgemein interessanterweise das Merkmal 

des Unternehmergewinnes nach Schumpeter (2006 [1912]: 290; 2009 [1956]: 790) auf-

weist: „Was haben nun unsere Wirtschaftssubjekte dazu beigesteuert? Nur den Willen 

und Tat (…) Und was haben sie getan? Nicht irgendwelche Güter aufgehäuft, auch keine 

                                                 
13 Ich werde in diesem Beitrag nicht auf die Begründungen des Gewinns und seiner Komponenten nach 

Mill eingehen, weil uns die analytische Zerlegung des Gewinns interessiert und weniger seine Begründung. 

Es ist sicherlich nicht zuviel gesagt, wenn diese in der ökonomischen Diskussion umstritten und weitestge-

hend abgelehnt wird, vgl. Böhm-Bawerk (1921: 425-428); Kurz (2002: 278f.); sowie Spahn (2002: 249), 

der jedoch das innovative Denken Mills hervorhebt, vgl. dazu auch Schumpeter (2009 [1956]: 789).  
14 Wenn ich von einem kapitalistischen Unternehmer spreche, dann meine ich einen Unternehmer, der zu-

sätzlich Kapital in das unternehmerische Engagement einbringt. Ein Unternehmer ist jener, der seine Ideen, 

seine Fähigkeiten und nicht zuletzt seinen Willen in das unternehmerische Engagement einbringt. Ein Ka-

pitalist ist hingegen jener, der sein (finanzielles) Kapital in das unternehmerische Engagement einbringt. 
15 „Die Vergütung, die man in einem Land für den Verzicht erhält, wird anhand des laufenden Zinssatzes 

bei bester Sicherheit des Kredites bemessen; einer Sicherheit, die jede abschätzbare Möglichkeit des Ver-

lusts des Kapitals ausschließt“ (Mill 2016 [1871]a: 450). 
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ursprünglichen Produktionsmittel geschaffen, sondern vorhandene Produktionsmittel an-

ders, zweckmäßiger, vorteilhafter verwendet. Sie haben „neue Kombinationen durchge-

setzt“. Sie sind Unternehmer. Und ihr Gewinn, das Plus, dem keine Verpflichtung gegen-

übersteht, ist ein Unternehmergewinn“ (Schumpeter 2006 [1912]: 284).16 Fleiß und Ge-

schick, Willen und Tat sind demnach die wesentlichen Kriterien für den Unternehmer-

lohn.17 Der Unternehmergewinn, den ich unter dem Unternehmerlohn subsumiere, ist 

nicht nachhaltig, weil mit Schumpeter (2006 [1912]: 290) streng genommen ein „Grün-

dergewinn“ gemeint ist, der im Zeitablauf - je größer und professioneller eine Unterneh-

mung wird - gegen null tendiert; spätestens dann, wenn Innovationen andere Tore „neuer 

ökonomischer Welten“ (Schumpeter 2006 [1912]: 303) öffnen. Commons (1893: 198) 

unterschied daher auch nicht ohne Grund zwischen „personal und permanent profits“. 

Auch wenn ich glaube, dass Mill analytisch mit den drei Komponenten grundsätzlich 

richtige Quellen des Profits anzeigt, muss dennoch genau geschaut werden, ob diese 

Quellen realiter auch so auseinandergehalten werden können. 

Die Investition in eine Unternehmung ist etwas anderes als die Investition in Staats-

anleihen. Wenn nun aber der Zins der Höhe nach einer Investition in eine quasi-risikofreie 

Anlage entsprechen soll – und das unterstellt Mill (2016 [1871]a: 450) -, dann ist unmit-

telbar einsichtig, dass der Kapitalist, also auch der kapitalistische Unternehmer, eine Ri-

sikoprämie auf die Investition seines Kapitals fordert. Sollte er diese nicht erhalten, 

könnte er alternativ in eine risikofreie Anlage investieren.  

Es scheint meines Erachtens unstrittig, dass der Kapitalist eine Risikoprämie inner-

halb der Verzinsung seines Kapitals erwartet; die Frage ist allerdings, ob das, was Mill 

Versicherungsprämie genannt hat, vollständig in einer Prämie auf den Zinssatz aufgeht. 

Ich denke, dass man mit Schumpeter (2006 [1912]: 290) die Auffassung vertreten kann, 

dass die Risikoprämie vollständig im Kapitalzins aufgeht, denn „[d]ie Übernahme des 

Risikos ist in keinem Falle ein Element der Unternehmerfunktion. Mag er auch seinen 

Ruf riskieren, die direkte ökonomische Verantwortung eines Mißerfolgs trifft ihn nie“.18 

                                                 
16 Ähnlich beschreibt es auch Commons (1893: 172), auf den wir später noch zurück kommen werden: 

„Profits are not proportional to the amount of capital employed, nor to the amount of labour employed; they 

depend upon the ability and good fortune of the entrepreneur in discovering und utilizing favourable op-

portunities”. 
17 Ich denke, Schumpeter würde dieser Zuordnung vehement widersprechen: „Der Unternehmergewinn als 

besondre und selbstständige Werterscheinung ist im innersten Kern an die Führerrolle in der Wirtschaft 

geknüpft. Bedürfte die Entwicklung keine Führung und keines Zwanges, dann wäre der Unternehmerge-

winn zwar seiner Größe nach in Lohn und Rente vorhanden, aber er wäre kein Phänomen sui generis“ 

(Schumpeter 2006 [1912]: 393). Diese (auch methodische) Schwierigkeit lässt sich schwer ausräumen: 

Während Schumpeter mit einer Form Unternehmerlohn oder Unternehmergewinn als Lohn nichts anfangen 

konnte, sieht etwa Marshall (1961: 609ff.) aber auch schon Mangoldt (1855: 96ff.) im Unternehmergewinn 

auch Lohnkomponenten, was zur Folge hat, dass die Profitkomponenten, die übrig bleiben, einen anderen 

Charakter haben müssen, vgl. Hirsch (1965: 170). Commons (1893) hat dieses Problem auch gesehen und 

einerseits vom „personal entrepreneur profit“ (ebd.: 198) gesprochen, ist aber andererseits auch bei den 

„wages of superintendence“ von „a fair salary for the entrepreneur“ ausgegangen, die „such as a man of his 

abilities could earn in a subordinate position“ (ebd.: 195). Eine Analogie zum externen Management, die 

insbesondere mit der Existenz von kapitalmarktorientierten Unternehmen zusammenhängt, vgl. Berle/ Me-

ans (2017 [1932]). 
18 Hier könnte man einwenden, dass insbesondere mit Knight (2005 [1921]: 45ff.) das Risiko des kapitalis-

tischen Unternehmers in zwei Komponenten (risks und uncertainty) unterschieden werden kann: Eines 

(risks), gegen das man sich versichern kann (actuarial value) und eines (uncertainties), das nicht versicher-

bar ist: „The only „risk“ which leads to a profit is a unique uncertainty resulting from an exercise of ultimate 

responsibility which in its very nature cannot be insured nor capitalized nor slaried“ (ebd.: 311). 
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Wenn dieser Sicht gefolgt wird, dann lässt sich die Profitgleichung wie folgt verste-

hen:19 

 

[2] Profit = (Zinseinkommen + Risikoprämie) + Unternehmerlohn (WE) 

 

Wenn die Verzinsung des eingesetzten Kapitals mit dem Zins einer Staatsanleihe gleich-

gesetzt wird, dann wird keine Risikoprämie in dieser Verzinsung berücksichtigt. Aber 

losgelöst davon, was alles noch einer Risikoprämie unterliegen könnte, steht außer Frage, 

dass der Einsatz von Kapital in unternehmerischen Tätigkeiten nicht risikofrei ist und 

daher nicht nur der kapitalistische Unternehmer (unabhängig davon, welche Leistungen 

er noch zu bringen gedenkt), sondern jeder Eigenkapitalgeber einen entsprechenden Ri-

sikoanteil bereits in dieser Verzinsung fordert (vgl. etwa Marschall 1961: 589ff.). 

 Selbst ein Kreditgeber verlangt mehr als den Zins auf eine Staatsanleihe, weil er weiß, 

dass das Risiko in eine Investition in unternehmerische Tätigkeit höher ist als das Halten 

einer Staatsanleihe. Genauso wie die Verzinsung eines Fremdkapitals höher ist als der 

return aus einer so genannten risikofreien Anlage, muss auch die Verzinsung des Eigen-

kapitals höher sein als die Verzinsung des Fremdkapitals, weil ein höheres Risiko auf 

dem haftenden Eigenkapital liegt. Folgt man dieser Auffassung, dann ist man bei dem 

Konzept des capital-asset-pricing-model (CAPM) angekommen,20 was derzeit üblicher-

weise für die Bestimmung des Eigenkapitalkostensatzes angewandt wird:   

 

[3]  ket
l =  rf + βt

l ∙ (rm − rf) 

rf = risikoloser Basiszinssatz; βt
l  = unternehmensspezifisches Risiko (systematisch); rm = Marktrendite 

 

Es muss an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass das unternehmensspezifische 

Risiko im CAPM nur ein systematisches Risiko darstellt, was empirisch „die Volatilität 

der Wertpapierrendite in Relation zur Rendite des Marktportefeuilles“ (Diedrich/ Dierkes 

2015: 63) misst. Eine Unterscheidung zwischen versicherbarer und nichtversicherbarer 

Ungewissheit sensu Knight wird dadurch freilich unterlaufen. 

Die Profitgleichung [2] stellt sich mit [3] wie folgt dar: 

 

[4] P =  rf + βt
l ∙ (rm − rf) * BE + WE 

 

Nachdem zunächst von der analytischen Zerlegung des Gewinns nach Mill ausgegangen 

wurde und eine gewisse Klarheit zwischen Zins und Risikoprämie hergestellt werden 

konnte, die nur scheinbar kompatibel mit der Gewinnidee des Shareholder-Kapitalismus 

                                                 
19 Dass das nicht mehr Mills‘ Sicht entspricht, darauf weist etwa Spahn (2002: 220f.) hin. Nach dem Mill 

in seinem Essay so zu verstehen ist, das gilt Profit = Zins + (Risikoprämie + Unternehmerlohn) wird dieser 

Zusammenhang erst in den Principles gemäß [1] aufgelöst. 
20 Vgl. dazu grundsätzlich Sharpe (1964); dass dieses Modell auch nicht ohne Kritik geblieben ist, versteht 

sich, vgl. etwa Fama/ French (2004). Wir setzen hier vereinfachend darauf auf, weil es sowohl in der Praxis 

als auch Theorie eine herausragende Rolle spielt. 
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ist,21 würde der dort beschriebene ökonomische Übergewinn nunmehr im Unternehmer-

lohn, in den gewissermaßen dispositiven und innovativen Leistungen des Unternehmers, 

aufgehen. Das aber scheint nicht plausibel, wenn die Tatsache zur Kenntnis genommen 

wird, das Unternehmen ja auch dann noch ökonomische Übergewinne realisieren, wenn 

etwa der dispositive Faktor von einem externen Management ausgeübt wird und der 

Gründergewinn gewissermaßen schon längst verdient ist (temporary profits sensu Com-

mons 1893: 198). 

Wir sind also bei der ökonomischen Bestimmung des Gewinns bei jener volkswirt-

schaftlichen Idee angekommen, dass der ökonomische Gewinn, bei allen Schwierigkeiten 

der Bestimmung der Höhe nach, nur das sein kann, was nach Abzug der Eigenkapitalver-

zinsung und des Unternehmerlohns übrigbleibt (vgl. auch Pies 2022: 4). 

2.2. Unternehmerlohn und Renten 

Damit kommen wir zu dem surplus, jenes Residuum, das übrigbleibt, wenn alle volks-

wirtschaftlichen Kosten gedeckt sind. Ich denke, dass genau an dieser Stelle das wirkliche 

funktionale und normative Problem besteht. Wenn das Residuum eben unkommentiert 

ein solches bleibt, dann wird es den Eigenkapitalkosten zugeschlagen und bleibt so als 

Return beim Eigenkapitalgeber hängen: Unsere funktionale Sprachlosigkeit führt so still-

schweigend zu einem normativen Gebot: „Der Gewinn ist also eine Residualgröße, die 

ausschließlich den Eigentümern gehört“ (Simon 2020: 10). 

Im Folgenden möchte ich dafür argumentieren, dass wir an diesem Punkt, gewisser-

maßen dem Residuum des Residuums, noch tiefer schürfen müssen, um eine Idee zu ent-

wickeln, was wiederum in diesem Residuum enthalten ist. Dabei wird insbesondere die 

Idee der Rente interessieren. Ich werde also behaupten, dass in dem Residuum eine Or-

ganisationsrente enthalten ist, die eben nicht direkt dem shareholder zusteht, sondern zu-

allererst der Organisation als eine „entity as its own“ (Wieland 2018: 117) selbst. Aber 

damit greifen wir bereits die normative Frage auf, die erst später behandelt wird, nach 

dem funktional mehr Klarheit geschaffen worden ist. 

Ich habe mit Ricardo nicht einfach beliebig anfangen wollen, sondern vielmehr aus 

dem Grund, dass sich insbesondere die Idee der Rente und das Verständnis des Profits als 

surplus in der wirtschaftswissenschaftlichen Theorienbildung mehrheitlich in Ausgang 

von Ricardo bewegt hat. Die Klassiker der Politischen Ökonomie haben die Rente dem 

Produktionsfaktor Boden vorbehalten. 

Es war dann Marshall (1961: 74), der bekanntlich den Begriff der Quasi-Rente einge-

führt hat. Damit will er meines Erachtens den Begriff der Rente als „income derived from 

the gifts of nature“ (ebd.) retten und zugleich ergänzen, dass es andere Quellen für Renten 

gibt: „derived from machines und other appliances for production made by man“ (ebd.). 

Renten und Quasi-Renten sind ein „leistungsloses Einkommen“ (Wieland 2018: 194), 

bzw. etwas härter formuliert ein „unverdienter Überschuss“ (Schumpeter 2009 [1956]a: 

1137), der aus der Nutzung eines Vermögenswerts resultiert,22 die marginal über die 

                                                 
21 Vgl. Kap. 1 dieses Beitrags. Der Unterschied ist, dass der Eigenkapitalzins hier auf den Buchwert des 

Eigenkapitals (BE) bezogen wird, während im shareholder value der Zeitwert des Eigenkapitals verzinst 

wird. 
22 Ich spreche hier nun von einem Vermögenswert, weil ich die unbequeme und an diese Stelle nicht not-

wendige Diskussion vermeiden will, ob Produktionsfaktor und Vermögenswert (asset) das Gleiche ist. So 
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zweitbeste Nutzung dieses Vermögenswerts hinausgeht,23 oder schlicht Wertbeiträge „die  

aus Unstetigkeiten und Lücken im Substitutionszusammenhang erwachsen“ (Hirsch 

1965: 163) oder nochmal anders ausgedrückt „Überschüsse über die opportunity-costs“ 

(Schumpeter 2009 [1956]a: 1143). 

Ich denke, diese Idee der Quasi-Rente ist für alle Vermögenswerte des Anlagevermö-

gens („machines und other appliances“) unmittelbar einsichtig. Hinzu aber kommen die 

Mitarbeiter, genauer die Fähigkeiten der Mitarbeiter, die Rentenkomponenten beinhalten. 

Wenn aber die Fähigkeitenrente des Unternehmers bereits im Unternehmerlohn abgebil-

det sein sollte, dann kämen hier noch die Fähigkeiten aller weiteren Mitarbeiter in Be-

tracht. Und die damit verbundene Schwierigkeit hat Marshall (1961: 626ff.) sehr genau 

gesehen. Unter perfekten Marktbedingungen müsste diese Rente im Lohn eingepreist und 

damit Komponente der Produktionskosten sein. Da der Markt nicht perfekt ist, kann diese 

Rente aber auch im Unternehmensgewinn verbleiben, wenn etwa die Fähigkeiten zu ei-

nem niedrigeren Preis angeboten werden. Da also die Rente von verschiedenen Ressour-

cen stammen, sieht Marshall (1961: 626) in dem Unternehmensgewinn unter bestimmten 

Bedingungen auch eine „composite quasi-rent“. Die Zusammensetzung dieser Quasi-

Rente findet sich bei Marshall (1961: 625) auch schon angedeutet, wenn er „the earnings 

of a successful business“ als „the aggregate of the earnings, firstly, of his own ability, 

secondly, of his plant and other material capital, and thirdly, of his good-will, or business 

organisations and connection” beschreibt. Mit Letzterem kommt hier etwas ins Spiel, was 

wir bisher noch nicht diskutiert haben, nämlich die Existenz von „incorporeal things“ 

(Commons 1893: 102) - Intangibles (vgl. Haskel/ Westlake 2018), insbesondere wenn sie 

im business selbstgeschaffen sind. 

Für die Diskussion von Intangibles in Bezug auf Renten und Quasi-Renten empfiehlt 

es sich bei einer Beobachtung des jungen Commons (1893) zu beginnen. Es war nämlich 

die Entdeckung von gesellschaftlichen und rechtlichen Beziehungen (vgl. ebd: 159), die 

aus seiner Sicht ähnliche Qualitäten aufweisen, wie die, die seit Ricardo üblicherweise 

dem Grund und Boden zugeschrieben werden. „Now, there are other legal relations which 

give their owners similar advantages. They are the monopoly privileges (..), such as pub-

lic franchises, rights of way, patent rights, copyrights, and the god-will of a business” 

(ebd: 160). Gesellschaftliche und vor allem rechtliche Relationen sind es, aus denen die 

Gelegenheiten („opportunities“ (Commons 1893: 160)) erwachsen, aus denen Gewinn-

elemente resultieren, wie wir sie aus der Diskussion des Monopols kennen. Gesellschaft-

liche Relationen unter der klugen Nutzung der Motivation und Fähigkeiten der involvier-

ten Akteure zur erfolgreichen Bearbeitung von Gelegenheiten einzusetzen, ist das, was 

„den Korridor wertschöpfender Kooperation bestimmt“ (Wieland 2018: 217). In dem er-

folgreichen Vollzug von Gelegenheiten wird die „Relationierung von idiosynkratischen 

Ressourcen und Fähigkeiten durch effiziente Governance-Strukturen“ (Wieland 2018: 

206) auf Dauer gestellt (going concern sensu Commons) und lässt Vermögenswerte ent-

stehen, die aus Nutzung der Gesellschaft (gesellschaftliche Ressourcen) entstehen und 

durch Recht verbürgt werden (vgl. Commons 1893: 160). Die Gelegenheiten, die sich aus 

                                                 
viel nur dazu: Ein Vermögenwert ist ein Gegenstand oder eine Fähigkeit, also eine Ressource, die einerseits 

bestimmbar, abgrenzbar und kontrollierbar sind und anderseits einen zukünftigen, ökonomischen Nutzen 

stiftet. 
23 “Assume an asset is owned by one individual and rented to another individual. The quasi-rent value of 

the asset is the excess of its value over its salvage value, that is, its value in its next best use to another 

renter. The potentially appropriable specialized portion of the quasi rent is that portion, if any, in excess of 

its value to the second highest-valuing user” (Klein et al. 1978: 298). 
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gesellschaftlichen Relationen ergeben, haben somit die gleiche Eigenschaft, die seit Ri-

cardo dem Grund und Boden zugesprochen wird. „Wenn im Laufe der Entwicklung der 

Gesellschaft Boden der zweiten Fruchtbarkeitsklasse bebaut wird, entsteht auf dem erst-

klassigen sofort eine Rente, deren Höhe von der Differenz der Qualität dieser beiden Bo-

denklassen abhängt“ (Ricardo 1959[1817]: 34). Mutatis mutandis: die pekuniäre Gele-

genheitenrente (opportunities rent) oder Kooperationsrente sensu Wieland erwächst aus 

der Praxis, die im Vergleich zu anderen Praxen eine bessere Nutzung der idiosynkrati-

schen Ressourcen und Chancen im Vergleich zu den Peers (genaugenommen im Ver-

gleich zur schlechtesten Nutzung genau vergleichbarer Relationen) herstellen kann.  

„Any profits are competed away in equilibrium by competitive expenditures on fixed 

(sunk) assets, such as initial specific investments (for example, a sign) with low or zero 

salvage value if the firm cheats, necessary to enter and obtain this preferred position of 

collecting the premium stream. These fixed (sunk) costs of supplying credibility of future 

performance are repaid or covered by future sales on which a premium is earned. In equi-

librium, the premium stream is then merely a normal rate of return on the "reputation," or 

"brand-name" capital created by the firm by these initial expenditures. This brand-name 

capital, the value of which is highly specific to contract fulfillment by the firm, is analyt-

ically equivalent to a forfeitable collateral bond put up by the firm which is anticipated to 

face an opportunity to take advantage of appropriable quasi rents in specialized assets” 

(Klein et al. 1978: 306). 

Damit sind wir endlich bei der Frage der ökonomischen Organisation angekommen, 

die wir freilich die ganze Zeit im Rücken unserer Betrachtung hatten, aber nicht explizit 

ausgeführt haben, was nicht zuletzt auch daran zu sehen ist, dass in der Gewinndiskussion 

das Verhältnis zwischen Unternehmer und Unternehmen nicht immer trennscharf ausei-

nandergehalten wurde. Für die Zwecke hier reicht es zunächst aus, die Unternehmung 

ganz im Sinne von Barnard (1968 [1938]: 75) zu kennzeichnen, nämlich „as a system of 

cooperative activities of two or more persons – something intangible and impersonal, 

largely a matter of relationships“. Die Frage nach der Unternehmung wird für die Diskus-

sion bedeutsam, weil es einen Unterschied macht, ob man mit Commons (2012 [1924]: 

170f.) „corporeal assets“ und „incorporeal assets“ oder „intangibles“ veräußern will. Das 

Besondere liegt in der Beschaffenheit von Intangibles.  

Obwohl das Phänomen der Intangibles bereits lange gesehen wird, ist die ökonomi-

sche Bedeutung erst in den letzten Jahren intensiver herausgearbeitet worden.24 Für uns 

ist interessant, worüber wir überhaupt reden, wenn Intangibles die Bühne der Aufmerk-

samkeit betreten? Haskel/ Westlake (2018: 43ff.) haben eine Taxonomie von Intangibles 

vorgeschlagen, in der sie mit Corrado et al.  (2016: 6) die drei Kategorien Computerized 

Information (Software, Datenbanken), Innovative Property (R&D, Marken, Kunst, Kun-

denbeziehungen etc.) und Economic Competencies (Trainings, Marktkenntnisse, Gover-

nance, Beziehungen usw.) unterscheiden. Für uns ist hier bedeutsam, dass die Kategorien 

einen deutlich abnehmenden Grad an Bestimmbarkeit, Abgrenzbarkeit und nicht zuletzt 

Separierbarkeit haben. Während Computerized Information nicht nur relativ gut separier-

bar sind und auch die Kontrolle im Rahmen einer Veräußerung übergeben werden kann, 

                                                 
24 Von der Idee der Intangibles, wie wir gesehen haben, spricht auch bereits Common (1893: 160), auch 

wenn er den Begriff Intangibles als Konkretion von Opportunities erst später nutzt (vgl. Commons 2012 

[1924]: 246ff.). Die Aktualität der Diskussion um Intangibles ist der Dokumentation einer OECD Konfe-

renz eigens zu diesem Thema zu entnehmen (vgl. OECD 1999) sowie des Weiteren auch Haskel/ Westlake 

(2018). Nakamura (2008: 24) geht so weit und fragt, ob die ‚Entdeckung‘ von Intangibles zu einer „Scien-

tific Revolution of Economics“ führt. 
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sieht das bei den Economic Competencies ganz anders aus. Das beginnt bereits damit, 

dass sie weniger leicht fassbar und damit grundsätzlich auch schwerer identifizierbar sind. 

Hinzu tritt, dass sie mitunter gar nicht separierbar und dadurch auch nicht einzeln veräu-

ßerbar sind. Das ist auch der Grund, warum insbesondere die Economic Competencies 

und mitunter auch Komponenten der Innovative Properties in dem Goodwill zusammen-

gefasst werden, der in unterschiedlicher Höhe von erfolgreichen Unternehmen, nicht Un-

ternehmer allein, aufgebaut wird. Den Hinweis auf einen Goodwill haben wir bereits bei 

Marshall und Commons gesehen. Was aber ist für unsere Diskussion das Besondere an 

dem Goodwill, oder anders: an den Economic Competencies und mitunter Innovative Pro-

perties?  

Sie sind Rentengüter, die erstens in der ökonomischen Organisation durch Relationie-

rung von Tangibles, Motivation und vor allem Fähigkeiten der involvierten Akteure und 

nicht zuletzt durch gesellschaftliche Anerkennung (etwa durch deklarative Sprechakte 

sensu Searle) in wertschöpfender Kooperation überhaupt erst geschaffen werden. Sie sind 

zweitens Vermögenswerte, an der die ökonomische Organisation Eigentum hält. Drittens 

sind sie zwar nutzbar durch die Organisation, aber im strengen Sinn nicht einzeln veräu-

ßerbar, weil deren Wert unmittelbar mit der Organisation auf Engste verknüpft sind: Ein 

Goodwill lässt sich nur dann verkaufen, wenn das Geschäft als Ganzes veräußert wird. 

Wenn wir mit diesen Einsichten wieder auf die Diskussion des Gewinns zurückgehen, 

dann ist die formale Definition des Gewinns um eine weitere Komponente, nämlich der 

Organisationsrente ORi, zu erweitern: 

 

[5]  P = ket
l  * BE + WE + ORi  

 

Mir ist klar, dass der Term ORi in dem oben ausgeführten Sinn weiter untersucht werden 

muss, weil er so die Rentenchance aus allen Intangibles und ggfs. darüber hinaus umfasst. 

In der Minimaldefinition der pekuniären Organisationsrente ist lediglich die Rentener-

wartung aus dem Goodwill enthalten, der wiederum - der Höhe nach - die idiosynkrati-

schen Fähigkeiten und Strukturen der Organisation vermittels ihrer Mitarbeiter und wei-

terer Stakeholder enthält: eine Rente aus der Organisation genauso wie sie ist. In dem hier 

betrachteten Fall sind die explizit benennbaren und abgrenzbaren Rentengüter, wie etwa 

Marken, Know-How etc. ebenfalls mit in der Organisationsrente enthalten. Wir können 

die Organisationsrente abschließend als eine (Quasi-)Rente aus Wirtschaftsgütern und 

Gelegenheiten (opportunities) bezeichnen, die sich aus der Kooperation und Koordina-

tion des Produktionsprozesses und gesellschaftlicher Anerkennung ergibt. 

Abschließend sei auch noch auf die Wechselwirkungen zwischen WE und ORi hinzu-

weisen, nachdem zwei Fälle unterschieden werden müssen, die ganz praktisch meines 

Erachtens die Mehrheiten der empirisch zu beobachtbaren Unternehmen ausmachen. Ers-

tens ist es das idealtypische start-up Unternehmen, das im Wesentlichen durch den oder 

die Gründer sensu Schumpeter getrieben wird und durch keine gewachsenen und erfolg-

reich erprobten Strukturen, Ressourcen und Fähigkeiten verfügt, die wir in Form des re-

turns in der ORi verorten. Im Fall also des idealtypischen start-up Unternehmens be-

schränkt sich der Gewinn auf [4], indem eine risikoadjustierte (Eigen)Kapitalverzinsung 

und ein Unternehmerlohn enthalten ist. Zweitens zeigt idealtypisch ein entwickeltes und 

kapitalmarktorientiertes Unternehmen die Eigenschaft auf, dass der Unternehmer nicht 

mehr persönlich im Unternehmen Verantwortung trägt und üblicherweise ein externes 
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Management mit der Führung des Unternehmens beauftragt ist (separation of ownership 

and control). In diesem Fall ist WE = 0 und wir kommen zu folgender Gleichung:                   

 

[6]  P = ket
l  * BE + ORi  

 

Demnach besteht der Gewinn aus einer risikoadjustierten Verzinsung des Eigenkapitals 

sowie einer Organisationsrente. 

3. Die Organisationsrente und das Verteilungsproblem 

In diesem letzten Abschnitt werde ich die im Wesentlichen normative Frage der Distri-

bution von Gewinnen aufnehmen. Damit müssen wir explizit auf die Unternehmung kom-

men, die wir bisher implizit vorausgesetzt haben. Ich kann hier nicht auf die theory of the 

firm eingehen, auch wenn in der vorhergehenden Diskussion angedeutet wird, dass Ar-

gumente aus der transaktionskostenökonomischen Governancetheorie (vgl. Williamson 

1995; Wieland 2018) sowie des resource-based view (vgl. Wernerfelt 1984; Lavie 2005) 

und des knowledge-based view of the firm (vgl. Grant 1996; Foss 2009) eine gewisse 

Relevanz entfalten. Das aber wird hier nicht das Thema sein, denn für die Verteilungs-

frage ist meines Erachtens zunächst auf die Frage des Akteurstatus der ökonomischen 

Organisation zu fokussieren. In dieser Frage ist zur Kenntnis zu nehmen, dass jene Ge-

währsmänner, die wir bei der funktionalen Frage der Gewinndiskussion zu Rate gezogen 

haben, immer das Verhältnis von business und Individuum ins Feld geführt haben. Auch 

ein institutionell hoch informierter Ökonom wie Commons (1893; 2012 [1924]) führt alle 

seine klugen Überlegungen zu transactions, opportunities und intangibles auf Individuen 

zurück, obwohl die Idee des korporativen Akteurs in den Überlegungen bereits angelegt 

ist (vgl. Commons (2012 [1924]: 169). Diese ökonomische Weltanschauung schlägt bis 

heute durch. Die Wirkmächtigkeit der Weltanschauung, dass den shareholder ein jeder 

Gewinn als Kostenüberschuss sensu Schumpeter zustehe, hat auch etwas damit zu tun, 

wie in der ökonomischen Theorie die Unternehmung selbst konzipiert ist. Eine, man kann 

auch sagen: die, wirkmächtige Argumentation lässt sich auch heute noch auf Jensen und 

Meckling zurückführen (vgl. Gindis 2020). 

“Viewing the firm as the nexus of a set of contracting relationships among individuals 

also serves to make it clear that the personalization of the firm implied by asking ques-

tions such as “what should be the objective function of the firm?” or “does the firm have 

a social responsibility?” is seriously misleading. The firm is not an individual. It is a legal 

fiction which serves as a focus for a complex process in which the conflicting objectives 

of individuals (some of whom may “represent” other organizations) are brought into equi-

librium within a framework of contractual relations. In this sense the “behavior” of the 

firm is like the behavior of a market, that is, the outcome of a complex equilibrium pro-

cess” (Jensen/ Meckling 1976: 314).  

Die Klarheit und auch Schwierigkeit, mit der Jensen und Meckling argumentieren, 

besteht darin, dass sie Personeneigenschaften aus menschlichen Eigenschaften ableiten 

(vgl. Gindis 2015) und aus dieser Sicht überhaupt nicht in Frage kommen kann, dass 

Organisationen Akteure oder Personen sein können und korporative Akteure eine „legal 

fiction“ sind: “The corporation is not an individual. It does not feel; it does not choose; it 
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cannot bear the burden of taxes; it cannot bear the costs of regulation; it cannot benefit 

from tariffs or subsidies. All such actions, of course, can and generally do benefit or harm 

individuals who have some relationship with the corporation such as investors, employees 

or customers, but it is literal nonsense to say that the corporation is benefitted or is 

harmed. (…) More to the point, the corporation cannot be socially (or otherwise) respon-

sible! However we end up defining it, the notion of “being responsible” is a normative 

concept strictly relevant only to human beings. A corporation can no more be responsible 

than can a lump of coal” (Meckling/ Jensen 1982: 11).25 

Gegen diese Sicht, die über Jahrhunderte das ökonomische Denken geprägt hat, spre-

chen viele Argumente aus philosophischer, soziologischer und vor allem rechtswissen-

schaftlicher Sicht (vgl. u. a. Neuhäuser 2011; Ortmann 2015; Robe 2011; Deakin et al. 

2021).  Ich will auf einige Argumente kurz eingehen, die insbesondere mit Absich-

ten/Ziele (i), Konstitution (ii) und Ownership (iii) zu tun haben:26 

In der sozialen Praxis werden nicht nur spezifische Unternehmen als juristische Per-

sonen bezeichnet, sondern Unternehmen werden als eigenständige Akteure mit spezifi-

schen Zielen und eigener Handlungsfähigkeit wahrgenommen und auch so behandelt. 

Jede Unternehmung hat bestimmte Ziele und handelt danach, selbstverständlich vermit-

tels Mitarbeiter, die stellvertretend für die Unternehmung handeln (vgl. Neuhäuser 2011: 

153-164). Die Mitarbeiter also handeln nicht aus eigenen Zielen oder Absichten, sondern 

richten ihre Handlungen als Handlungen der Unternehmung an den Zielen der Unterneh-

mung aus. French (1979; 1995) etwa hat schon früh auf die Organisationsstruktur der 

Unternehmung verwiesen, die im Ergebnis dazu führt, dass die Entscheidungen der Un-

ternehmung nicht mehr direkt auf die Entscheidungen einzelner Akteure zurückgeführt 

werden können.  

Auch aus einer sozialkonstruktivistischen Perspektive bietet es sich an, Organisatio-

nen als korporative Akteure zu begreifen. Demnach wird die Unternehmung durch soziale 

Interaktionen als Akteur konstruiert (vgl. etwa Hübscher 2011; Neuhäuser 2011; Ortmann 

2010). In einem ersten Typ von Interaktion wird der Unternehmung von Gruppen 

menschlicher Akteure bestimmte Eigenschaften und darunter auch mentale Zustände wie 

Absichten und Pläne zugeschrieben. In einem zweiten Typ von Interaktion wird indivi-

duellen Akteuren als Gliedern des kollektiven Akteurs Unternehmung die Verantwortung 

dafür zugeschrieben, nach den Absichten und Plänen der Unternehmung zu handeln. Ent-

scheidend ist, dass diese beiden Typen von Interaktionen nicht deckungsgleich und daher 

auch nicht aufeinander reduzierbar sind. Auf diese Weise wird der sozial konstruierte 

Akteur Unternehmung zu einer sozialen Tatsache (vgl. Searle 2010; 2011). Man kann 

zudem sagen: Korporative Akteure „haben ihre Wurzel in dem fundamentalen Faktum: 

daß sie „aus demselben Stoff gemacht sind“, den sie selber produzieren: ihre Fähigkeit 

zur selbstverantwortlichen Gestaltung komplexer Aktivitäten ebenso wie die Transparenz 

ihrer Binnenprozesse, ihre Kapazität zur Zielspezifizierung ebenso wie ihre Disponibilität 

für diversifizierte, variable und autonom mitgestaltete soziale Partizipation“ (Geser 1990: 

415).  

Hinzu kommt noch eine rechtswissenschaftliche Perspektive auf die Unternehmung 

(vgl. etwa Robe 2011; 2012; Stout 2012; Orts 2013; Gindis/ Hodgson 2014; Deakin et al. 

                                                 
25 Auch Jensen (1983: 330) hat das noch mal klar gestellt: “The nexus of contracts view of organizations 

also helps to dispel the tendency to treat organizations as if they were persons. Organizations do not have 

preferences, and they do not choose in the conscious and rational sense that we attribute to people.” 
26 Ich habe hier überarbeitete Passagen aus Hübscher/ Neuhäuser (2020) eingearbeitet. 
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2015), die wir im Fall von Kapitalgesellschaften bereits im deutschen Handelsrecht als 

juristische Personen kennen. Das entscheidende, in diesem Diskurs entwickelte Argu-

ment untermauert die Sicht, dass die shareholder Anteilseigentümer sind, aber nicht Ei-

gentümer der Vermögenswerte einer Unternehmung. Diese Einsicht braucht meines Er-

achtens keiner weiteren Erläuterung, weil allein schon klar ist, dass der shareholder seine 

Anteile kaufen und verkaufen kann, jedoch nicht die Vermögenswerte des Unternehmens; 

das können nur autorisierte Mitarbeiter des Unternehmens (vgl. Blair 2013). Daher ist das 

Management Agent der Unternehmung (vgl. Robe 2012: 8), bzw. „Mediatoren aller Sta-

keholder mit Residualansprüchen“ (Wieland 2009: 274) und, wenn überhaupt, nur mit-

telbar der Agent der shareholder, was aber ja die Doktrin der principal-agency-theory ist. 

„Being done with Milton Friedman“ (Robe 2012) bringt damit nur plakativ zum Aus-

druck, dass die ökonomische - juristisch und gesellschaftstheoretisch jedoch nicht aufge-

klärte - theory of the firm nicht anderes ist als ein „ideological claim“ (Hansmann/ Kraak-

man 2011: 1, vgl. dazu auch Stout 2012). Wenn es offenkundig ist, dass die „corporation 

itself“ (Robe 2011: 8) Vermögenswerte kauft, finanziert und nutzt, dann gilt dies gleich 

noch viel mehr für die Intangibles, die wir im letzten Abschnitt diskutiert haben. Denn 

hier geht es nicht nur um den strategisch klugen Erwerb von Vermögenswerten, sondern 

insbesondere um die ‚Orchestrierung‘ des Bündels an Vermögenswerten, die den Gewinn 

der Unternehmung erwirtschaftet und durch den Aufbau neuer immaterieller Vermögens-

werte die zukünftigen Erfolgschancen der Unternehmung als „going concern“ sensu 

Commons auf Dauer stellen kann. 

Zusammenfassend können wir daher mit Deakin et al. (2015: 20) folgende Definition 

der Unternehmung festhalten: “the firm (including the corporation) has at least two fun-

damental features: (1) it is set up to produce goods of services for sale, and (2) in owning 

assets, contracting inputs and selling outputs it acts as a legal person. As a legal person, 

the firm has legal ownership of the goods as property up to the point that they are ex-

changed with the customer, the legal right to obtain contracted remuneration for the pro-

duced services, and the potential liability to be sued for non-fulfillment of contracts with 

suppliers or customers, or for tort if defective products cause harm. We suggest that if a 

productive entity is not legally structured in this way, it is not, in economic or other terms, 

a ‘firm’”.27 

Wieland (2018: 117) hat meines Erachtens diesen Zusammenhang recht genau gese-

hen, wenn er insbesondere mit Barnard (1968 [1938]: 65ff.) argumentiert, dass die Un-

ternehmung ein soziales System ist, das als „entity on its own“ zu begreifen ist. Die firm 

ist gerade nicht eine gewissermaßen Dopplung des Marktmechanismus sensu Jensen und 

Meckling, sondern eine separate entity, die im Gegensatz zum Markt Verträge eingehen, 

Vermögen und Schulden haben kann (vgl. Hodgson 2015: 230ff.) und zudem eine „busi-

ness person“ (Orts 2013) ist, die normativ über die Verteilung des value creation nicht 

nur entscheiden kann, sondern auch muss (vgl. Wieland 2018: 200).  

Eine Unternehmung ist ein korporativer Akteur, der einen nexus of relations aufbaut 

und gestaltet (vgl. Gibbons/ Henderson 2012) und ein going concern auf Dauer stellt. 

Dieses Verständnis erschöpft sich nicht in einer akademischen Eitelkeit der richtigen, 

bzw. angemessenen Beschreibung, sondern hat, und das hat Wieland (2018: 198ff.) sehr 

genau gesehen und herausgearbeitet, theoriearchitektonische und damit auch praktische 

                                                 
27 Auf die Unterscheidung zwischen corporation und firm müssen wir hier nicht weiter eingehen, vgl. Robe 

(2011; 2020), sowie Deakin et al. (2022). 
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Auswirkungen nicht nur auf die Frage der value creation, sondern auch der value alloca-

tion. Ich möchte das so formulieren, dass erst dann, wenn wir funktional erklären können, 

wie die value creation einer Unternehmung funktioniert, können wir normativ erläutern, 

wie die value distribution erfolgen kann und ich möchte hinzufügen: sollte. 

Wenn wir diese Beschreibung der Unternehmung ernstnehmen, dann können wir vor 

dem Hintergrund der zuvor geführten Diskussion die Gewinnkomponenten Zinseinkom-

men und ORi so aufnehmen, dass erstes als Verzinsung des eingesetzten Kapitals dem 

shareholder zur Verfügung steht und ORi der Gewinnanteil ist, der der Organisation as 

its own zusteht und dort weiteren Distributionsüberlegungen vorbehalten bleibt.  

Damit kommen wir zur governance, die im Fall der Distribution eine wichtige Rolle 

spielt, weil sie auf „gemeinsame Wertschöpfung“ (Pies 2022: 20) abstellt, oder eben auf 

„private und gesellschaftliche Wertschöpfung“, in der die Erwirtschaftung „einer relatio-

nalen Rente aus der Kooperation wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Akteure“ (Wie-

land 2018: 79) im Vordergrund steht – shared values (vgl. Wieland/ Heck 2013). Corpo-

rate und public governance kommen dabei ergänzende Rollen zu. Auf Ebene des Staates 

kennen wir Steuern und auf Ebene der shareholder das Wohlwollen in Form philanthro-

pischen Spendens (vgl. Tullock 2005). Alles, was auf Ebene der Unternehmung gewis-

sermaßen freiwillig verteilt wird, ist in der alten Sicht sensu Friedman und etwa Porter, 

eine Anmaßung des Managements, weil das Management das Geld anderer Leute, näm-

lich der shareholder ausgibt, die das selbst nicht entschieden haben (vgl. Robe 2012: 18). 

Die „business person“ namens Unternehmen verschiebt genau diese Ebene, in dem Oben-

genanntes nur für die Eigenkapitalverzinsung gelte, aber eben nicht für die Organisati-

onsrente, die auf dieser Ebene durch corporate governance verteilt werden kann. Wem 

aber steht diese Organisationsrente zu?  

Nun, die Organisationsrente steht, entgegen der ökonomischen Weltanschauung, eben 

nicht dem shareholder, sondern allen, die an der Erwirtschaftung der Organisationsrente 

beteiligt sind, zu. In einem ersten Schritt lassen sich da natürlich die MitarbeiterInnen 

nennen (vgl. Blair 1999; Blair/ Stout 1999). Aber das ist nur ein Teil, denn ein weiterer 

Teil entfällt auf andere Akteure, die zur Erwirtschaftung der Kooperationsrente beitragen, 

in dem sie durchaus auf verschiedene Weise in die Organisation, oder genauer: in die 

Kooperation, in die Beziehungen des going concerns spezifisch investieren (vgl. Wieland 

2009: 272f.; Wieland 2018: 157ff.). Auch die Internalisierung offensichtlich externer Ef-

fekte können auf dieser Ebene angesiedelt sein (vgl. Wieland/ Heck 2013: 67ff.; Robe 

2020: 336f.), müssen es aber nicht. 

Damit kommen wir zu dem wichtigen Punkt, dass public governance umso wichtiger 

wird, wo corporate governance im ideologischen Mantel des shareholder values versagt. 

Ich möchte nochmal wiederholen, dass es nicht um akademische Eitelkeiten, sondern 

vielmehr um grundlegende Fragen der ökonomischen Weltanschauung geht, indem die 

„Fäden der Vernunft“ (Wieland 2018: 23) zusammenlaufen, die über die Vermessung 

einer freien Wirtschaftsordnung im kooperativen Zusammenspiel von corporate und 

public governance entscheiden. 

Im bekannten Verständnis des shareholder values, wie in Kapitel 1 ausgeführt, ver-

bleibt keine Möglichkeit, die Verteilung ausschließlich der public governance zu über-

lassen, die 

- entweder über das Steuerregime reagiert (vgl. Piketty 2014), oder aber 
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- über fonds Ideen, die einen „Citizen Capitalism“ (vgl. Stout et al. 2020) for-

dern, nachdem jeder Bürger mit einem Bestand an Unternehmensanteilen aus-

gestattet wird, oder aber 

- durch die Bürgerbeteiligung an einem fonds, der durch die Einzahlung von 

Unternehmen aus dem Verbrauch von common goods gefördert wird (vgl. 

Dixon-Decleve et al. 2022: 202ff.). 

In all diesen Fällen soll der nationale, bzw. regionale Leviathan für eine mehr oder weni-

ger gut begründete Umverteilung sorgen. Es ist aber ein Unterschied, ob er für die Um-

verteilung sorgt oder über die Umverteilung wacht. 

Im Fall des corporation value wird die Verteilung der „Shared Value Creation“ (Wie-

land 2018: 249) in die Unternehmung selbst hineinverlegt. Damit ist es eine vornehmliche 

Aufgabe des Managements einer Unternehmung, in der corporate governance die Wert-

schöpfung des Unternehmens unter den Stakeholdern zu verteilen. Dass es dazu entge-

genkommender Institutionen des Rechts bedarf (vgl. Pistor 2019), die recht praktisch na-

tionale Grenze werden transzendieren müssen, um die praktische Wirksamkeit von neuen, 

besser begründbaren Weltanschauungen zu unterstützen, sollte selbstverständlich sein. 

4. Fazit und Ausblick: Kapitalismus, Unternehmen und Stakeholder 

Vor dem Hintergrund großer gesellschaftspolitischer Herausforderungen, in denen die 

wirtschaftliche Ungleichheit als ein Teilproblem hineingewoben ist, steht die Frage der 

gesellschaftlichen und privaten Wertschöpfung im Resonanzraum, weil ein Problem re-

soniert, wenn es auf die gesellschaftspolitische Aufmerksamkeitsagenda (Resonanzraum) 

gehoben wird und nach einer Response verlangt. Im Reponseraum, in dem neue, kluge 

Lösungen gesucht werden, braucht es nüchterner Problemanalysen, um eine Antwort zu 

finden, die nicht sogleich wieder resoniert. Dazu wollen diese Überlegungen beitragen, 

die den folgenden Fragen nachgegangen sind: Was wissen wir funktional über den Ge-

winn (allocation of wealth) und wie kann dieser Gewinn normativ verteilt werden (dis-

tribution of wealth).  

Dafür habe ich zunächst die schlichte Vorstellung, dass der Gewinn in aller Selbst-

verständlichkeit ein Residuum ist, genauso herausgearbeitet, wie die damit verzahnte 

Vorstellung, dass dieses Residuum genauso selbstverständlich den Eigentümern zusteht 

– shareholder value. Im Weiteren bin ich dann auf die Politische Ökonomie zurückge-

gangen und habe das Thema des Gewinns, bzw. des Kapitalzinses aufgenommen. Es hat 

sich gezeigt, dass der Gewinn, wenn nicht bei der Auffassung des Residuums – surplus-

Theorie – stehen geblieben wird, ganz offensichtlich unterschiedliche Komponenten ent-

hält.  

Im Ergebnis hat die Diskussion gezeigt, dass der Gewinn offenbar theoretisch eine 

Eigenkapitalverzinsung und zudem ein weiteres Residuum – nach Abzug der Eigenkapi-

talkosten – enthält, das weniger zwanglos, aber doch unaufgeregt herausgeschält werden 

kann: Es ist entweder der Unternehmerlohn oder eine Rente aus der Organisation, die sich 

aus dem Zusammenspiel der von der Organisation eingegangenen Relationen ergibt – am 

Ende ist es dann letztlich der geschaffene und auf Dauer gestellte Goodwill einer Orga-

nisation. Mit diesem Zwischenergebnis wird der Status der ökonomischen Organisation 

relevant. 
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Vor diesem Hintergrund habe ich dann den Akteurstatus der Unternehmung mit dem 

Ergebnis diskutiert, das die Unternehmung als korporativer Akteur Personeneigenschaf-

ten aufweist, die es berechtigen, davon auszugehen, dass die Organisationsrente der Or-

ganisation selbst zusteht. Die Verteilung dieser Gewinnkomponente wird dann Teil der 

corporate governance. 

Das führt mich abschließend zu der in der Einleitung angesprochenen Bewegung hin 

zu einem Stakeholder-Kapitalismus (vgl. BRT 2019; WEF 2019). Schwab (2021) spricht 

sogar ausdrücklich vom Stakeholder-Kapitalismus, wobei seine Ausführungen zu diesem 

System weiterhin der Kritik von Jensen (2001) ausgesetzt sind, nach dem ein multifakte-

rielles Management nicht erfolgreich sein kann. Ein Stakeholder-Kapitalismus, der nur 

durch Prinzipien (vgl. Freeman et al. 2007) oder nur durch politische Governanceüberle-

gungen (vgl. Schwab 2021) geprägt ist, setzt sich meines Erachtens nicht mit dem inhalt-

lich wichtigen Kern der Diskussion um einen Shareholder- oder Stakeholder-Kapitalis-

mus auseinander: nämlich der distribution of wealth, der durch spezifische Investitionen 

von Stakeholdern in organisierte Kooperation geschaffen wird. Oder um es deutlicher zu 

formulieren: Um eine Differenz zwischen Shareholder- und Stakeholder-Kapitalismus zu 

markieren, die es lohnt, diese beiden Wirtschaftssysteme zu unterscheiden, hat m. E. et-

was mit der Frage der Wohlstandsverteilung zu tun. Wenn dem nicht so wäre, dann würde 

mir die Erklärung fehlen, warum diese Konzepte als Wirtschaftssystem auseinanderge-

halten werden müssten.  

Dazu soll die Idee der Organisations- oder Kooperationsrente eine Weiterentwicklung 

sein. Die Distributionsmechanismen jenseits der Pole von staatlichen Steuern und privater 

Philanthropie sind bisher allerdings kaum untersucht worden. Dass die Governancestruk-

tur namens Unternehmung dabei konzeptionell (im juristischen, ökonomischen und nicht 

zuletzt gesellschaftstheoretischen Sinn) und recht praktisch eine wesentliche Rolle spie-

len wird, dürfte deutlich geworden sein. Ebenso deutlich ist hoffentlich auch geworden, 

dass es noch viel zu tun gibt, die vorgestellten Ideen zu vertiefen und zu konkretisieren. 
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