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Einleitung

Moderne Gesellschaften kennzeichnen sich durch eine Vielzahl von Phanomenen sozi-
alen Wandels (Zapf 1971). Einige dieser Phanomene betreffen die ganze Gesellschaft,
andere nur Bereiche wie die Wirtschaft oder einzelne gesellschaftliche Gruppen. Man-
che gehen relativ schnell vonstatten, wahrend andere mehr Zeit bendtigen. Je nachdem,
wie sich Reichweite und Geschwindigkeit verbinden, ist sozialer Wandel mehr oder
weniger sichtbar. Die friedlichen Revolutionen, die den Zusammenbruch der sozialisti-
schen Staaten Mittel- und Osteuropas um 1989 herbeiftihrten, waren nicht zuletzt des-
halb sichtbar, weil sie die ganze Gesellschaft betrafen und rasch vonstatten gingen. Bin-
nen kurzer Zeit wurden die zentralen Institutionen der Wirtschaft, Wissenschaft, Recht
und Bildung ausgewechselt bzw. erheblich umgestaltet.! Dagegen ist der Wandel der
familial-autokratischen in die manageria-burokratische Organisation kapitalistischer
Produktion ein mehrere Jahrzehnte wéahrender Prozess gewesen, der sich lange Zeit der
unmittelbaren Beobachtbarkeit entzogen hatte und erst mit der Publikation der klassi-
schen Studie von Berle und Means (1932) schlagartig ins Bewusstsein der Wirtschafts-
und Sozialwissenschaften tritt. Manager herrschaft war das spét erkannte Signum eines
scheinbar unsichtbaren Prozesses der Ausdifferenzierung von Eigentums- und Verfi-
gungsrechten, welcher von der schrittweisen Ersetzung der Familie als einer zentralen
okonomischen Institution durch eine Klasse von organization men seit dem ausgehen-
den 19. Jahrhundert hervorgerufen wurde (Whyte 1956, Chandler 1990).

Seit der mit Erfolg durchgefiihrten feindlichen Ubernahme der Mannesmann AG
durch das britische Unternehmen Vodafone Airtouch im Februar 2000 ist sozialer, ge-
nauer: institutioneller Wandel auch Gegenstand einer intensiven Diskussion im Bereich
der Corporate Governance-Forschung. In dieser Diskussion wusste man sich bis vor
kurzem darUber einig, dass unternehmensbezogene Verfiigungsrechte in Deutschland
Uber ein Netzwerk von — Uber Kapital- und Personal verflechtungen miteinander verbun-
denen — Grol3unternehmen koordiniert werden, in denen Finanz-Unternehmen eine zent-
rale Rolle spielen. Die Existenz dieses internen bzw. insiderorientierten Unterneh-
menskontroll-Systems wird jedoch von einigen Autoren zunehmend in Frage gestellt.
Sie vertreten die These, dass der Mannesmann-Fall as manifester Ausdruck eines seit
mehreren Jahren beobachtbaren Transformationsprozesses zentraler Institutionen des
deutschen Corporate Governance-Systems aufzufassen ist, welcher auf die Ausdifferen-
zierung eines Marktes fir Unternehmenskontrolle hinauslauft, also gerade jener Kon-
trolleinrichtung, welche sich in externen bzw. outsiderorientierten Unterneh-
menskontroll-Systemen (z.B. Grofbritannien, USA) entwickelt hat. Der Fall Mannes-

! Fir den ostdeutschen Fall vgl. z.B. Schluchter (1996).



mann erscheint dieser Lesart folgend nicht eigentlich Gberraschend, sondern vielmehr
als konsequenter Schritt in einem fundamentalen institutionellen Umbauprozess (HOp-
ner/Jackson 2001, Beyer/Hassel 2001, Jirgens u.a. 2000).

Andere Autoren urteilen diesbeziiglich zurtickhaltender und verweisen trotz der
nachweisbaren Verdnderungen auf Kontinuitdten in der institutionellen Gesamtgestalt
der deutschen Corporate Governance, die das nahe Ende dieser Deutschland AG als
Ganzes unwahrscheinlich erscheinen lassen. Konvergenz hin zum externen Kontroll-
Modell erfahrt aus dieser Perspektive keine Zustimmung (Vitols 2001); vielmehr deutet
einiges auf eine kontrollbezogene Segmentation deutscher GrofRunternehmen hin (Hein-
ze 2001). Die Diskussion kreist somit um die Frage, ob Unternehmenskontrolle in
Deutschland mittlerweile eine Ware ist, fir welche sich ein Markt herausgebildet hat;
oder ob sie weiterhin Uber ein effektives Netz kapitalmaldiger und personeller Ver-
flechtung koordiniert wird. Sind wir Augenzeugen eines grundlegenden institutionellen
Wandels im deutschen Corporate Governance-System?

Im bisherigen Verlauf der Debatte wurde auf diese Frage geantwortet, ohne die
Institution, um die es eigentlich geht, strukturell zu untersuchen. Dieses Defizit soll mit
dieser Studie behoben werden. Dazu wird die Entwicklung des Persona netzwerks gro-
(3er deutscher Aktiengesellschaften zwischen 1989 und 2001 analysiert. Leithypothese
ist, dass sich an diesem Netzwerk deutliche Erosionsspuren nachweisen lassen missen,
wenn die in diesem Zeitraum initiierten institutionellen Verénderungen den ihnen zuge-
schriebenen fundamentalen Charakter gehabt haben. Trifft dies zu, dann spricht einiges
dafir, Netzwerk-Governance als Auslaufmodell des deutschen Corporate Governance-
Systems (=Unternehmenskontroll-System) zu betrachten.

Der Aufsatz ist wie folgt aufgebaut. Nach einer einfihrenden konzeptionellen
Diskussion (Abschnitt 1) werden in einem zweiten Tell in Gberblicksartiger Form aus-
gewdhlte empirische Befunde zum ingtitutionellen Wandel des deutschen Unterneh-
menskontroll-Systems prasentiert, aus denen zwei Hypothesen zur Zukunft des Perso-
nalnetzwerk grof3er deutscher Aktiengesellschaften abgeleitet werden (Abschnitt I1). In
einem dritten Teil werden empirische Indizien referiert (Abschnitt 111), die in einem
abschlieffenden Abschnitt zu thesenartigen Schlussfolgerungen verdichtet werden (Tell
V).

l. I nstitutionen und Unter nehmenskontrolle

Moderne Okonomien organisieren den Austausch von Giitern auf Méarkten. In der Neu-
en Institutionellen Okonomie (Williamson 1985, North 1990) und der Wirtschaftsso-
ziologie (Granovetter 1985, Swedberg 1994) werden Maérkte — entgegen der neoklassi-



schen Vorstellung — as Einrichtungen aufgefasst, die in institutionelle Rahmenbedin-
gungen eingebettet sind. Diese Institutionen? regeln nicht nur, wie Waren produziert und
auf Mérkten gehandelt werden, sondern auch, was Uberhaupt eine marktféhige Ware ist.

In der Literatur zu nationalen Produktionssystemen wird vorwiegend auf die
Wie-Frage abgestellt und argumentiert, dass der institutionelle Rahmen von Produkti-
onssystemen durch all jene Institutionen definiert wird, welche betreffen (Soskice 1999:
109-110, Hall/Soskice 2001: 17-21): die industriellen Beziehungen (z.B. Lohne, Ar-
beitsbedingungen), das Aus- und Weliterbildungssystem (z.B. betriebliche und univer-
sitére Ausbildung), die Beziehungen zwischen den Unternehmen (z.B. Technologie-
transfer, Standardisierung) und das Unternehmenskontroll-System (z.B. Finanzstruktur
der Unternehmen, Ubernahmerecht). Diese Institutionen stehen nicht zusammenhanglos
nebeneinander, sondern weisen funktionale Komplementaritéten auf. Aus ihrem Wech-
selspiel ergeben sich im Zeitverlauf kohérente institutionelle Regimes, von denen ge-
genwartig das atlantisch-liberale vom rheinisch-organisierten unterschieden wird (Al-
bert 1993, Crouch/Streeck 1996, Soskice 1999, Hall/Soskice 2001). In der Literatur zu
Unter nehmenskontroll-Systemen wird auf die Was-Frage abgestellt und argumentiert,
dass bestimmte — zumeist nationale — institutionelle Regimes die Ausdifferenzierung
eines Marktes fur Unternehmenskontrolle unterstiitzen, andere Regimes dagegen die
Herausbildung dieses Marktes weitgehend verhindern (Bratton/McCahery 2000,
Franks/Mayer 1995, de Jong 1992).

Im atlantisch-liberalen Produktionssystem ist Unternehmenskontrolle eine Wa-
re, die auf einem Markt gehandelt wird, fir die es Preise gibt und deren Nachfrage zyk-
lischen Schwankungen unterworfen ist. Eine Vielzahl empirischer Untersuchungen ha
ben fur Grofbritannien und die USA gezeigt, dass sich dort funktionsfahige Méarkte fir
Unternehmenskontrolle in Reaktion auf das aus der Trennung von Eigentums- und Ver-
flgungsrechten in Publikumsgesellschaften resultierende principal-agent-Problem ent-
wickelt haben (z.B. Singh 1975, Jensen/Ruback 1983, Mayer 1994, Dickerson u.a
1998).3 Im rheinisch-organisierten Produktionssystem hat Unternehmenskontrolle da-
gegen bisher nicht den Charakter einer Ware gehabt; vielmehr wurde sie in einem Sys-

2 Unter Institutionen werden hier einerseits bewusst gesetzte Handlungsmuster verstanden, welche in
hohem Mal3e formalisiert und kodifiziert sind (z.B. Gesetze, Vertrége); andererseits aber auch informelle
Aspekte sozialer Regelgeleitetheit, die dem Bereich alltaglichen Gewohnheitshandelns zuzuordnen sind
(z.B. Konventionen). Beide Dimensionen stehen in einem engen Verwei sungszusammenhang und entwi-
ckeln im Zeitverlauf eine spezifische Gestalt (North 1990: 4).

% Die empirischen Studien kommen hinsichtlich der von Manne (1965) postulierten Theorie des Marktes
flr Unternehmenskontrolle zu ambivalenten Ergebnissen. Nicht in allen Fallen sind Méarkte fir Unter-
nehmenskontrolle in dem Mal3e effizient, wie es die Theorie formuliert (vgl. Jenkinson/Mayer 1994,
Walsh/Kosnik 1993). Dies andert jedoch nichts am Charakter dieser Einrichtung als Markt. Unterneh-
menskontrolle, die sichim Normalfall in den Hénden des M anagements befindet, wird auf ihm verflissigt
und Ubertragen.



tem regulierter Konkurrenz organisiert, dessen Struktur sich auf der Meso-Ebene durch
Konzerne kennzeichnet, und auf der Makro-Ebene durch ein Netzwerk Uber Kapital-
und Personalverflechtungen zirkulér miteinander verbundener Groldunternehmen
(Ziegler 1984, Windolf/Beyer 1995, Franks/Mayer 1995).* Unternehmen, die Anteile
an anderen Unternehmen halten bzw. diese ganz besitzen, entsenden Manager in deren
Kontrollorgane, von welchen wiederum Verflechtungsbeziehungen in andere Unter-
nehmen ausgehen usw. Diese Deutschland AG (Adams 1994) ist eine alternative insti-
tutionelle Antwort auf den mit dem empirischen Auftreten von Managerherrschaft ent-
standenen Interessenkonflikt zwischen Eigentum und burokratischem Management.

Unternehmenskontroll-Systeme sind somit ein zentraler Bestandteil der instituti-
onellen Regimes nationaler Produktionssysteme. Ihren spezifischen Charakter erhalten
sie durch die Ausprégung all jener Institutionen, die betreffen: die Funktionsfahigkeit
der Aktienmérkte (z.B. Liquiditét, Zugangs- und Transparenzregulation), die institutio-
nelle Struktur des Aktienbesitzes und seine Konzentration (z.B. Beteiligungsgrenzen,
Publizitétspflichten, Insiderhandel gesetzgebung), die institutionelle Stellung der Aktio-
nére (z.B. Schutz von Minderheitsaktionaren, Stimmrechtsausiibung), die institutionelle
Stellung von kreditgebenden Banken (erlaubte Geschéftsfelder, Beteiligungsgrenzen,
Mandatstragerschaftsregulation), die Durchfiihrbarkeit von Kontrollwechseln (Uber-
nahmeregel ung, Stimmrechtsbarrieren).

Diese Institutionen kénnen fur Deutschland bis Anfang der 1990er Jahre folgen-
dermal3en charakterisiert werden (Heinze 2001: Tabellen 1, 2; Vitols 2001: 339): Auf-
grund unterentwickelter, illiquider und korporatistisch regulierter Aktienmérkte sind
Unternehmen vorwiegend auf Kreditfinanzierung durch Banken angewiesen; geringe
Publizitétsvorschriften und Beteiligungsgrenzen sowie ein kodifiziertes Konzernrecht
sorgen fur hohe Konzentration des Aktienbesitzes in den Handen von Banken und
Nicht-Finanzunternehmen; geringer Rechtsschutz fir Minderheitsaktionére kanalisiert
privates Anlagekapital in den Anleithemarkt und verhindert eine aktive Aktienkultur;
Banken werden durch das Universalgeschéftsrecht, das Depotstimmrecht und unmal3-
gebliche Begrenzung von Mandatstragerschaften in Aufsichtsrdten anderer Unterneh-
men institutionell gestérkt; und das Fehlen einer effektiven Regulierung offentlicher
Ubernahmeofferten sowie zahlreiche Manipulationsmdglichkeiten bei  Stimmrechten
(Hochststimmrechtsklauseln, Mehrfachstimmrechte) verhindern den Transfer von Ver-

4 Nach Windolf (1997) zerfdlt das Gesamtnetzwerk auf der Meso-Ebene in einzelne, konkurrierende
soziale Kreise, deren Kristallisationskerne zumeist in Konzernen liegen. Dennoch sind sie auf der Makro-
Ebene wieder integriert: "Die konkurrierenden Gruppen sind eingebunden in ein System der Kooperation,
das Wettbewerb zulésst (getrennte Kreise), zugleich aber auch den ingtitutionellen Rahmen liefert, um
gemeinsame I nteressen nach auf3en zu vertreten (Verflechtung der Kreise)" (Windolf 1997: 96).



flgungsrechten auf Aktienmérkten. Insgesamt sind diese Institutionen so kalibriert, dass
der Aufbau wechselseitiger kapitamalliger und personeller Verflechtungsstrukturen
erleichtert wird. Netzwerk-Governance ist in diesem Sinne kein Zufallsprodukt, sondern
Resultat vielfaltiger ingtitutionell-funktionaler Komplementaritéten, deren Wurzeln bis
in das spate 19. Jahrhundert zurtickreichen.®

. Institutionelle Veranderungen in Deutschland

Jungst sind Indizien institutionellen Wandels zusammengetragen worden, die sich den
Veranderungen der rechtlich-regulativen und organisationalen Struktur der deutschen
Aktienmérkte seit Anfang der 1990er Jahre zurechnen lassen (Beyer/Hassel: 8-11,
Heinze 2001: 658-667, Windolf 2001: 18-31, Jiirgens u.a. 2000).° Einige zentrale insti-
tutionelle Einrichtungen haben sich demnach so verandert, dass die vormals distinkte
Typik eines insiderorientierten Kontroll-Systems offenbar verschwimmt: Ein steigender
Antell Eigenkapital an den Boérsen emittierender deutscher Unternehmen und verbes-
serter Minderheitenschutz haben die Investitionsneigung am Aktienmarkt verbessert;
ein steigender Anteil institutioneller Anleger am inlandischen Aktienbesitz dokumen-
tiert die Offnung vormals korporatistisch organisierter Aktienméarkte und steigende
Renditeerwartungen der Anleger; erweiterte Publizitéts- und Transparenzrichtlinien und
die Bilanzierungsmoglichkeit nach I1AS bzw. GAAP’ haben die informationelle Aus-
stattung der Finanzmarktakteure zum Teil verbessert; und die Abschaffung von Instru-
menten zur Stimmrechtsmanipulation und die gesetzliche Regulierung von Kontroll-
wechseln haben die Rechtssicherheit flr potenzielle Kontrollwechsel erhoht.

Allerdings haben mindestens ebenso viele Institutionen Uberlebt, die als Hinder-
nisse fur einen freien Handel der Ware Unternehmenskontrolle gelten: Es gibt nach wie
vor keine effektiven Beteiligungsgrenzen im deutschen Konzernrecht, so dass ein un-
veradndert hoher Anreiz zur Konzentration des Aktienbesitzes existiert; die Mitbestim-
mung in den Aufsichtsréten und die Trennung der Leitungsorganschaft verhindern wei-
terhin die schnelle Auswechselbarkeit des Managements eines von einer Ubernahmeof-
ferte betroffenen Unternehmens; die deutliche Produktions- und Technikorientierung

® Fir Hinweise zur Kartelltradition und zur engen kapitalméaRigen und personellen Verflechtung von
Industrie- und Finanzunternehmen zwischen 1880-1930 vgl. Jeidels (1905), Riesser (1910), Hilferding
(1968 [1910]), auch: Fohlin (1999). Fir Hinweise ab 1945 vgl. Ziegler (1985: 91-94), Emme-
rich/Sonnenschein (1996: 3-4).

® Fiir eine Diskussion der Griinde dieser Entwicklung mit Blick auf finanzwirtschaftliche und realwirt-
schaftliche Globalisierungstendenzen vgl. Ltz (1997, 2000) und Lane (2000).

"1AS steht fir International Accounting Standards, US-GAAP fiir General Accepted Accounting Prin-
ciples.



deutscher Vorstéande kontrastiert mit der Orientierung angelsédchsischer Manager an
aktienmarktbasierten Leistungsparametern; und die Zahl mehrheitlich in Streubesitz
befindlicher Unternehmen ist relativ klein, so dass das Angebot auf einem potenziellen
Markt fir Unternehmenskontrolle vergleichsweise gering bleibt.

Nun erschopft sich eine Analyse nicht darin, eine institutionelle Veranderung
hier gegen eine ingtitutionelle Kontinuitdt dort zu verrechnen. Das Zusammenspiel
funktional komplementérer Institutionen, insbesondere im Hinblick auf ihre formale
und informelle Dimension, ist komplexer als dass sie in einem solchen additiven Modell
abgebildet werden kdnnte. Ebenso wére es ausgesprochen mihsam und zudem nicht
zielfUhrend, jede singulére institutionelle Veranderung auf ihr Wechselspiel mit allen
anderen funktional komplementéren Institutionen hin zu tberprifen.? Allerdings besteht
ein einfaches und zudem zuverlassiges Verfahren darin, die fUr das insiderorientierte
Kontroll-System zentrale Institution: das Personalverflechtungsnetzwerk grof3er Unter-
nehmen auf strukturelle Veranderungen hin zu untersuchen. Wenn die seit Ende der
1980er Jahre initiierten institutionellen Veranderungen den ihnen zugeschriebenen fun-
damentalen Charakter gehabt haben, dann missen an diesem Netzwerk deutliche Erosi-
onsspuren nachzuweisen sein. Trifft dies zu, dann spricht einiges daftr, dass dieses
Netzwerk seine zentrale Funktion al's Governance-Mechanismus einbiiRen wird.’

Analysiert wird im Folgenden das Personalnetzwerk grof3er deutscher Aktienge-
sellschaften zwischen 1989 und 2001. Begrenzt wird die Analyse auf personelle Ver-
flechtungen, well diese in der Netzwerkstruktur das Resultat bereits erfolgter oder in
naher Zukunft geplanter Verdnderungen im Kapitalnetzwerk anzeigen. Wie Win-
dolf/Beyer (1995: 18) zeigen, Uberlappen sich beide Teilnetzwerke; alerdings indiziert
die Personalverflechtung die untere Grenze der Gesamtverflechtung, well erst ab einer
Kapitalbeteiligung von Uber 10 Prozent in substanzieller Weise personelle Parallel netz-
werke entstehen. Ergebnisse aus solcherart erhobenen Informationen werden mithin
umso mehr fir das Kapitalnetzwerk gelten. Der untersuchte Zeitraum scheint plausibel,

8 Zur Verdeutlichung ein Beispiel: Zunehmender Aktienbesitz in den Handen institutioneller Anleger bei
gleichzeitig gestiegener informationeller Transparenz der Aktienmérkte deutet auf gestiegene Renditeer-
wartungen der Anleger hin. Diese Erwartungen zu erfllen wird schwer mdglich sein, ohne die bisher
Uberdurchschnittlichen Auszahlungen an die deutschen Stakeholder (z.B. Mitarbeiter), etwa in Form von
Weihnachts-, Urlaubsgeld und Lohnfortzahlung im Krankheitsfall einzuschranken, um sie an die Share-
holder (Aktionare) in Form von Dividenden auszuschitten. Eine solche Umverteilung kann jedoch von
erheblichen Konflikten begleitet sein und in Form von Arbeitskéampfen oder sinkender Produktivitét hohe
Transaktionskosten nach sich ziehen, die die bisher kooperativen Arbeitsbeziehungen geféhrden. Unter-
nehmensmanager wiirden auf diese Weise Gefahr laufen, zugunsten kapitalmarktlich "gesunder" Unter-
nehmen auf die Institution der kooperativen Arbeitsbeziehungen zu verzichten (fur die chemische Indust-
rievgl. Vitols 2001: 358).

° Der Begriff der Governance lasst sich am ehesten mit Koordinierungseinrichtung tibersetzen, hier: zur
Koordination wirtschaftlichen Handelns. Nach Hollingsworth/Boyer (1997) sind Markt und Netzwerk
differente Governance-Typen.



weil in diesen Zeitraum wichtige institutionelle Veranderungsinitiativen fallen.® Zwei
Hypothesen sollen dabei im Mittelpunkt stehen, die im Hinblick auf den bisherigen
Verlauf der Debatte nahe liegen:

Hypothese 1: Das historisch tradierte innige Geflecht von Finanz- und Industriekapital
unterliegt einem quantitativen Auflosungsprozess. Die historisch gewachsenen Ver-
flechtungsbeziehungen, die kennzeichnend fir das interne Unternehmenskontroll-
Modell waren, erodieren zunehmend.

Hypothese 2: Das historisch tradierte innige Geflecht von Finanz- und Industriekapital
unterliegt zudem einem qualitativen Auflésungsprozess. Die quantitative Erosion be-
trifft zentrale Strukturmerkmale des Personal netzwerks:

Hypothese 2a: Die Kontrolle grof3er Kredithehmer wurde bisher dadurch gelost, dass
Vorstéande von Finanz-Unternehmen in deren Aufsichtsréte entsandt wurden, in welchen
sie Informationen und Kontrollrechte erhalten. Durch haufige Kooptation von Finanz-
Vorstanden in Aufsichtsréte anderer Unternehmen weisen Finanz-Unternehmen eine
hohe Zentralitdt im Netzwerk auf. Die Bedeutung dieses Kontroll-Mechanismus nimmt
ab. Finanz-Unternehmen sind nicht mehr die zentralen Akteure im Netzwerk.

Hypothese 2b: Nicht nur Finanz-Unternehmen, sondern auch Nicht-Finanzunternehmen
entsenden Vorstande in Aufsichtsréte anderer Unternehmen. Kontrollieren diese Unter-
nehmen wiederum andere Unternehmen, bilden sich Verflechtungsketten mit kontrol-
lierten Kontrolleuren — sogenannte Intermedidre. Typisch sind fur diese Intermedidre
bisher die Formen von Cliquen, Pyramiden oder Kreisen.** Diese Kontrollchancen wer-
den jedoch zunehmend an den Markt fir Unternehmenskontrolle delegiert: Aus diesem
Grund befindet sich die Rollenstruktur des gerichteten Netzwerks in Auflosung. Die
Struktur des Netzwerks gerichteter Beziehungen gerat aus den Fugen.

Hypothese 2c:. Die Meso- und Makroebene des ungerichteten Netzwerks wird bisher
Uber kohésive Subgruppen und eine Zentrum-Peripherie-Struktur integriert. Diese
Strukturen machen die Netzwerk-Governance "zerreif3fest”. Die nachlassende Kontroll-
Funktion des Netzwerks macht diese Meso- und Makro-Strukturen Gberfliissig. Eine
allgemeine Desintegration des Netzwerks ist die Folge.

19 Firr einen detaillierten Uberblick dieser institutionellen Veranderungen vgl. die ausfiihrliche Doku-
mentation inklusive relevanter Literaturangaben in Ltz (1997, 2000) und Heinze (2001).

1 Zur Erlauterung dieser Strukturformen, wie auch zur Unterscheidung von ungerichteten vs. gerichteten
Beziehungen vgl. Abschnitt I11.



[11.  Hypothesenprifung
1 DieStichprobe

Im Folgenden werden die in Abschnitt 1l formulierten Hypothesen systematisch Uber-
prift. Ausgangspunkt bilden die von der Monopolkommission erstellten Listen der 100
nach Wertschépfung grofiten deutschen Unternehmen (Monopolkommission 1990,
2000). Fir 1989 umfasst die Bruttostichprobe 72, fiir 2001 77 Aktiengesellschaften.™
Zieht man von diesen 149 AGs die fir beide Listen 45 identischen AGs ab, ergibt sich
eine bereinigte Bruttostichprobe von 104 AGs. Von diesen Unternehmen koénnen 27
nicht analysiert werden, well fir sie Informationen zur personellen Verflechtung fir die
beiden Zeitpunkte logisch nicht verfiigbar sind.** Dariiber hinaus sind zu acht weiteren
Unternehmen Informationen empirisch nicht verfligbar gewesen. Insgesamt ergibt sich
somit eine Nettostichprobe von 69 Aktiengesellschaften (vgl. Anhang 2). Fur diese Un-
ternehmen wurden fur die beiden Jahre 1989 und 2001 mit einschlagigen Quellen des
Hoppenstedt-Verlages (Hoppenstedt 1989, 2001) die Personalverflechtungsnetzwerke
erhoben, einerseits das Teilnetzwerk der gerichteten, andererseits dagenige der unge-
richteten Beziehungen.** Dazu wurden aus dem Kreis aler Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder der 69 Unternehmen digjenigen ermittelt, die mehr as ein Mandat wahr-
nehmen (multiple Direktoren). Anschlief3end wurden die Verflechtungen dieser Man-
datstrager mit der Software UCINET 5 (Borgatti u.a. 1999) matrizenférmig aufberei-
tet.”®

12 Die Liste der Unternehmen fiir die Bruttostichprobe des Beobachtungszeitpunktes 2001 stammt aus
dem Jahr 1998. Eine aktuellere Ubersicht war zum Erhebungszeitpunkt (Herbst 2001) nicht beschaffbar.
B3 Dazu zéhlen: Markteintritt (z.B. Deutsche Telekom AG), Marktaustritt (z.B. co-op AG), Fusi-
on/Ubernahme mit indirektem Verbleib in der Stichprobe (z.B. Ubernahme von Viag AG durch VEBA
AG), Fusion/Ubernahme ohne Verbleib in der Stichprobe (Ubernahme von Feldmiihle Nobel AG durch
den schwedischen Stora-Konzern) und Rechtsformwechsel (z.B. Rewe & Co. oHG in Rewe KGaA).

4 Unter einer gerichteten Beziehungen versteht man die Entsendung eines Vorstandsmitgliedes eines
Unternehmens in den Aufsichtsrat eines anderen Unternehmens. Unter einer ungerichteten Verflechtun-
gen versteht man Beziehungen, die aus multiplen Aufsichtsratsmandattrégerschaften einer Person entste-
hen. Dabel sind zwei Félle zu unterscheiden. Einerseits kann eine ungerichtete Verflechtung als Neben-
produkt zweier gerichteter Beziehungen auftreten. Beispiel: Dr. Henning Schulte-Noelle, wird als Vor-
standsvorsitzender der Allianz AG Holding (u.a.) in den Aufsichtsrat der BASF AG und der (ehemalige)
Dresdner Bank AG entsandt. Durch diese beiden gerichteten Beziehungen entsteht eine ungerichtete
Beziehung zwischen der BASF und der Dresdner Bank. Andererseits kénnen ungerichtete Beziehungen
auch ohne gleichzeitige Vorstandsfunktion entstehen. Dabei handelt es sich zumeist um aus dem operati-
ven Geschéft ausgeschiedene Vorstande, die in den Aufsichtsrat ihres Unternehmens wechseln und ihre
Ubrigen Mandate in anderen Aufsichtsréten beibehalten bzw. ausbauen. Beispiel: Hilmar Kopper wechselt
nach seiner Tétigkeit als Vorstandssprecher der Deutschen Bank 1997 in den Aufsichtsrat dieser Bank
und Ubernimmt dessen Vorsitz. Ebenso ist er Mitglied im Aufsichtsrat der Daimler Chrysler AG und der
Bayer AG. Insgesamt entstehen durch ihn drei ungerichtete Beziehungen.

5 Das Teilnetzwerk ungerichteter Verflechtungen wird 1989 (bzw. 2001) aus den Relationen von 98
(bzw. 108) multiplen Direktoren aufgespannt; das Teilnetzwerk ungerichteter Verflechtungen fir 1989
(bzw. 2001) aus 30 (bzw. 43) Personen.



Der Vorteil dieser Stichprobe liegt darin, dass die fur eine Langsschnittperspek-
tive wichtige Kontinuitét der Untersuchungseinheiten gewéahrleistet ist. Dieser Sachver-
halt ist nicht nur fir die inferenzstatistische Hypotheseniiberprifung wichtig, weil damit
die Zahl der fehlenden Werte (missing values) kontrolliert wird. Er spielt vor alem aus
netzwerkanalytischer Sicht eine zentrale Rolle, da sich strukturelle Eigenschaften von
Netzwerken (z.B. Dichte, Zentralitdt, Cliquenstruktur) unterschiedlicher Groéf3e und mit
variierenden Beobachtungseinheiten nur bedingt vergleichen lassen. Diskutiert wird im
Folgenden ein relativ umfangreicher Ausschnitt des Gesamtnetzwerkes der deutschen
Aktiengesellschaften tber einen Zeitraum von mehr al's zehn Jahren.

2 Allgemene Strukturmerkmale der beiden Teil-Netzwerke

Zur algemeinen Charakterisierung der Unterschiede zwischen den mehr als zehn Jahre
auseinander liegenden Personalnetzwerken sind in Tabelle 1 in Anlehnung an Win-
dolf/Nollert (2001) Struktur-Koeffizienten zusammengestellt worden, mittels welcher
die Tellnetzwerke auf der Makro-Ebene verglichen werden kénnen.

hier Tabelle 1

Drei zentrale Befunde lassen sich festhalten. Erstens hat die Verflechtung in beiden
Tellnetzen (gerichtet und ungerichtet) abgenommen. In 2001 werden nur noch 75 Pro-
zent der gerichteten und 85 Prozent der ungerichteten Knoten aus dem Jahr 1989 reali-
siert (Zeile 1). Dadurch nehmen die Dichten der Gesamtnetzwerke ab: im Netzwerk mit
gerichteten Beziehungen werden im Jahr 2001 2.3 Prozent aller mdglichen Verflechtun-
gen realisiert; im Netzwerk der ungerichteten Relationen 11.2 Prozent (Zeile 2). Dies
kann aber nicht ohne weiteres as Indiz einer globalen Netzwerkerosion gedeutet wer-
den. Die Entwicklung der Netzwerkdichte bel den verbundenen Unternehmen (ohne
Isolierte), ebenso wie deren durchschnittliche Anzahl eingegangener Verbindungen zu
anderen Unternehmen zeigen keine substanziellen Erosionen im Zeitverlauf (Zeillen 3
und 5). Hier deutet sich vielmehr an, dass die Netzwerke in den Zonen starker Ver-
flechtung stabil bleiben, wahrend sie — und dies ist eine vorlaufige These — an den oh-
nehin dinnen Randern weiter ausdiinnen. Eine solche Konsolidierungserscheinung des

!¢ Das Problem der Grenzziehung von Netzwerken in empirischen Untersuchungen ist wiederholt disku-
tiert worden (vgl. Wassermann/Faust 1999: 30-33, Laumann u.a. 1989). Durch die Beschrankung auf die
69 groften deutschen Aktiengesellschaften werden somit al jene moglichen Verflechtungen jenseits
dieser Grenze nicht berlicksichtigt. Zur Sicherstellung glltiger und zuverl&ssiger Aussagen werden in der
hier vorliegenden Studie bei zentralen Kennziffern vergleichbare Studien zur Interpretation herangezo-
gen.



Netzwerkinnern zu Ungunsten der Rander liegt insbesondere beim Netzwerk der nicht-
gerichteten Beziehungen nahe, dessen Zentralisation zwischen 1989 und 2001 ansteigt
(Zeile 10).

Zweitens zeigt sich, dass der Rickgang der globalen Verflechtung in den Teil-
netzen unterschiedliche Grinde hat. Aus dem Netzwerk gerichteter Beziehungen ziehen
sich zunehmend Finanzinstitutionen (Banken und Versicherungen) zurlick: sie reduzie-
ren bis 2001 den relativen Anteil ihrer Informations- und Einflusskandle um 40 Prozent
(Zeile 6). Dartiber hinaus haben sie die Anzahl der durchschnittlich entsandten Vorstén-
de in die Aufsichtsréte anderer Nicht-Finanzunternehmen um die Hélfte von 6 auf 3
reduziert. Der Rickgang der Verflechtungen im Netzwerk ungerichteter Beziehungen
geht ebenfalls auf diese zweistufige Weise vonstatten. Allerdings sinken hier zum einen
die Anteile der Beziehungen zwischen Unternehmen des Nicht-Finanzsektors und zum
anderen in geringerem Umfang: 2001 werden anteilig 10 Prozent weniger ungerichtete
Verflechtungen realisiert als 1989, wobei die durchschnittlichen Verflechtungen in an-
dere Nicht-Finanzunternehmen von 9 auf 7 zuriickgehen.*’

Drittens bleibt die Zahl der Mehrfachbeziehungen in beiden Teilnetzwerken sta-
bil. Mehr as ein Funftel aller Unternehmen weisen im Zeitverlauf mehr als eine Ver-
knUpfung ihres Aufsichtsrates mit dem eines anderen Unternehmen auf (ungerichtete
Beziehung), und der Anteil der gerichteten Beziehungen, die mehr as einmal gekniipft
worden sind, wachst (Zeile 4). Mehrfachbeziehungen indizieren, dass das Informations-
und Kontrollinteresse eines Unternehmens an einem anderen besonders ausgepragt ist
(Ziegler 1984: 598). In Deutschland stellen solche Mehrfachbeziehungen seit dem Ende
des 19. Jahrhunderts einen wichtigen Bestandteil des internen Unternehmenskontroll-
Systems dar. Daran hat sich offensichtlich nichts geandert.™®

Unter dem Strich sprechen somit einige Indizien fir Hypothese 1. Es ist ein
quantitativer Rickgang der Verflechtung in beiden Teilnetzwerken zu beobachten. Die-
ser ist erstens darauf zuriickzufthren, dass Finanzeinrichtungen zunehmend ihre Infor-

7 Die Ergebnisse fiir das Netzwerk ungerichteter Personalverflechtung werden von Koke (2001: 277-
278) fur Kapitalverflechtungen bestétigt. Die mit einem grof3en Unternehmenssample der Hoppenstedt-
Konzernstrukturdatenbank errechneten Veranderungsraten zwischen den Jahren 1993 und 1997 ergeben
sinkendes Engagement von Nicht-Finanzunternehmen an den bdrsennotierten AGs.

18 Windolf/Nollert (2001: 59) weisen fiir die gerichteten Mehrfachbeziehungen im Jahr 1992 21.2 Prozent
aus. Die Differenz zu den hier vorliegenden Zahlen fur das Jahr 1989 ist durch die Gréfie des Samples
bedingt. Dain Deutschland der faktische Konzern (im Gegensatz zum Vertragskonzern) dominiert (Em-
merich/Sonnenschein 1996: 130), und in dieser Rechtsfigur Kontrolle durch gerichtete Personalverflech-
tung aktualisiert wird, werden im N=616 grofRen Sample der Autoren umfangreiche Strukturen faktischer
Konzerne abgebildet. Dies erhoht den Anteil gerichteter Personalverflechtung. Solche Konzernstrukturen
werden bel den hier diskutierten N=69 Unternehmen nur in geringem Mal3e erfasst. Konzernstrukturen
spielen dagegen bei ungerichteten Beziehungen eine untergeordnete Rolle. Entsprechend stimmen der
von Windolf/Nollert (2001: 60) berichtete Anteil von 26.4 Prozent (1992) mit dem hier berichteten Anteil
von 23.0 Prozent (1989) gut Uberein.
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mations- und Einflusskandle zu Nicht-Finanzunternehmen im gerichteten Netzwerk
abbauen, und zweitens die wechselseitige Verflechtung von Nicht-Finanzunternehmen
im Netzwerk der ungerichteten Beziehungen splrbar zuriickgegangen ist. Allerdings
bleiben die Anteile der Mehrfachbeziehungen und die Verflechtungsdichte der verbun-
denen Unternehmen insgesamt konstant. Offensichtlich gibt es nach wie vor Strukturen,
deren Beziehungen nicht von Erosion betroffen sind und die die Teilnetzwerke integrie-
ren.

3 Strukturmerkmale gerichteter Personalverflechtung

Um den Sachverhalt ndher qualifizieren zu kénnen, dass Finanz-Unternehmen in ab-
nehmendem Mal3e Manager in die Kontrollorgane von Nicht-Finanzunternehmen ent-
senden, lohnt sich ein Blick in die unterschiedlichen Strukturformen, die man in solchen
Netzwerken auffinden kann. Gefolgt wird hier den konzeptionell-empirischen Vor-
schlagen von Windolf/Beyer (1995) bzw. Beyer (1996), denen zufolge Unternehmen in
Netzwerken einerseits nach ihrer Rolle differenziert werden kénnen: Sender, Empfén-
ger, Intermedidre (zugleich Sender und Empfanger) und Isolierte; und andererseits nach
der formalen Struktur, in welche sie integriert sind: Krels, Pyramide, Stern oder rezip-
roke Clique. Aus der Kreuzung dieser Strukturvariablen erhdt man diein Tabelle 2 dar-
gestellte Systematik.

hier Tabelle 2

Mit Bezug auf alle Unternehmen ist aufféllig, dass sich der Anteil derjenigen Unter-
nehmen, die innerhalb einer Pyramidenstruktur Vorsténde fremder Unternehmen in ihre
Aufsichtsréte kooptieren ohne selbst solche zu entsenden (Empfanger in Pyramiden),
verringert (um 13.0%), wahrend sich gleichzeitig der Anteil der isolierten Unternehmen
verdoppelt (von 14.5% auf 29.0%). Die naheliegende Vermutung, dass diese beiden
Aggregatverschiebungen korreliert sind, wird von Tabelle 3 gestiitzt, in welcher die
Zustromanteile der Strukturformen des 1989er Netzwerks in das von 2001 abgebildet
sind: 43.8 Prozent der in 1989 as Empfénger klassifizierten Unternehmen sind 2001
isoliert, d.h. stehen auRerhalb des Verflechtungsnetzwerks.'® Zum anderen fallt auf, dass
die Anteile fur Sender und Intermediére relativ stabil bleiben. Gerade in diesen beiden

19 Dies wird auch nicht durch den umgekehrten K ategorienwechsel kompensiert: von den 1989 isolierten
Unternehmen wechseln nur 4 in die Kategorie Empfanger (vgl. Tabelle 3).
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fUr das interne Unternehmenskontroll-System typischen Rollen bleiben umfangreiche
Erosionserscheinungen aus.

hier Tabelle 3

Diese Befunde stellen sich aus der Perspektive von Finanz-Unternehmen differenzierter
dar. Einerseits haben sie sich von ihrer im internen Kontrollmodell lange zeit stabilen
Rolle as Sender offensichtlich verabschiedet; ihr Anteil in dieser Kategorie sinkt auf
Null. Dagegen bevolkern sie zunehmend die Kategorie der Empfanger; zweieinhalb mal
mehr Finanz-Unternehmen (35.7%) erhalten in 2001 somit Verflechtungen anderer Un-
ternehmen ohne selbst Kontrolle auszuiiben. Andererseits bleiben die Anteile der Fi-
nanz-Unternehmen in den Unterkategorien der Intermedidre (insbesondere Kreis und
reziproke Clique) stabil. Ihre Eingebundenheit in das Netzwerk mit anderen Unterneh-
men sinkt somit nicht umfassend. Dies wird vor allem daran deutlich, dass sich 85.7
Prozent der Finanz-Intermediére aus 1989 in 2001 wieder in dieser Kategorie befinden.
Damit liegt die Reproduktionsgquote in dieser Kategorie um nahezu 20 Prozent héher
(66.7%) alsbei allen Unternehmen (vgl. Tabelle 3).°

In der Summe deuten die empirischen Befunde des mit gerichteten Beziehungen
aufgespannten Unternehmensnetzwerkes zum einen auf eine Widerlegung von Hypo-
these 2b. Zwar fallen Verflechtungsempfanger zunehmend aus dem Netzwerk, weil sich
Finanz-Unternehmen im Rickzug aus den gerichteten Verflechtungen befinden. Aller-
dings erodiert der Anteil der fur das interne Kontroll-Modell typischen Intermediére
nicht. Bel dieser Strukturform sind bei Finanz- und Nicht-Finanzunternehmen hohe Sta-
bilitét zwischen 1989 und 2001 zu konstatieren. Diese Stabilitét der intermedidren Un-
ternehmen in ihrer Doppelrolle as Sender und Empfénger ist formubergreifend, d.h.
unabhangig davon, ob es sich um einen Kreis, eine reziproke Cligue oder eine Pyramide
handelt.

% Die Anteile der einzelnen Strukturformen stimmen nur bedingt mit den von Beyer (1996: 91) prasen-
tierten Anteilen Uberein. Dies liegt wiederum an der unterschiedlichen Gréf3e der Samples. In der Katego-
rie Intermediédre, bei welchen die Anteile nahe beieinander liegen (N=616: 33%, N=69: 34.8%) l&sst sich
dies beispiehaft vorfiihren. Dain der hier analysierten Stichprobe ein htherer Anteil grofRer AGs repré-
sentiert ist, welche traditionell eher Cliquen- bzw. Kreisstrukturen aufweisen (Beyer 1996: 97), sind die
entsprechenden Anteile auch hoher a's bei einem grofReren Sample [Kreis: 5.2% (N=616), 7.2% (N=69);
reziproke Clique: 8.3% (N=616), 15.9% (N=69)]. Dieser Sachverhalt spricht nicht gegen die hier ver-
wendete Stichprobe, sondern vielmehr fur sie. Die Anteile fallen — groRenbezogen — in den Rahmen des
Erwartbaren.

12



4  Strukturmerkmale ungerichteter Personalverflechtung

Den welitaus grofdten Anteil an der Gesamtverflechtung nehmen ungerichtete Beziehun-
gen ein (ca. 85% im Zeitverlauf). Solche Verflechtungen kdnnen als indirekt bezeichnet
werden, weil ihnen kein gerichtetes Informations- oder Kontrollmotiv zugrunde liegt.
Ihre besondere Bedeutung liegt darin, dass sie Aufschltisse Uber den Grad der Netz-
werkintegration geben. Integration wird auf der Makro-Ebene des Netzwerks durch
Zentrum-Peripherie-Strukturen erreicht; auf der Meso-Ebene durch kohasive Subgrup-
pen (Cliquen). Die Entwicklung dieser beiden Strukturformen soll Gegenstand der fol-
genden Analyse sein.

Weliter oben wurde die Vermutung angestellt, dass zunehmende Zentralitat und
abnehmende Dichte ein Ausdiinnen des Netzwerks an den ohnehin diinnen Réndern und
eine Rekonzentration im Innern andeuten. Zur Uberprifung dieser Hypothese eignen
sich Verfahren zur Zuordnung der Unternehmen in zentrale und periphere Zonen des
Netzwerks. Solcherart einklassierte Unternehmen sind dann insoweit strukturell aqui-
valent bzw. zumindest strukturell &hnlich als sie eine vergleichbare Beziehungsstruktur
zu anderen Akteuren des Netzwerks aufweisen. Sie repréasentieren somit soziale Positi-
onen, welche spezifische Beziehungen zu anderen sozialen Positionen aufweisen (Was-
sermann/Faust 1999: 347-424). Unterschieden werden im Folgenden die sozialen Posi-
tionen Zentrum, Semiperipherie und Peripherie, zu welchen die Unternehmen des
Netzwerkes zugeordnet werden kénnen.*

hier Tabelle 4

Das in Tabelle 4 dargestellte Zentrum-Peripherie-Modell identifiziert innerhalb des
Netzwerks mehrere Blocke und deren wechselseitige Beziehungen. Zunéchst einmal
stechen die Unternehmensblcke 1 und 2 durch ihre im Zeitverlauf stabilen und hohen
internen Blockdichten hervor (0.98 bzw. 0.95). Daneben weisen sie die stérkste Inter-
Blockdichte zueinander auf (0.45 bzw. 0.44). Sie bilden offensichtlich eine Art "dop-
pelten Kern" des Netzwerks. Dennoch besteht zwischen ihnen ein zentraler Unterschied.
Folgt man dem Argument, dass doppelt, dreifach bzw. n-fach geknupfte Verflechtungs-
beziehungen besondere wechselseitige Informations- oder Kontrollinteressen der be-

2 Dieser methodische Zugriff ist zu unterscheiden von der weiter unten diskutierten Cliquenanalyse.
Modelle struktureller Aquivalenz bzw. Ahnlichkeit stellen nicht priméar auf die wechselseitige Verbun-
denheit der Akteure ab, sondern auf ihre Positionierung in einem als Koordinatenfeld vorgestellten sozi-
alen Raum. Dieser Raum ist hier Uber die Dimension zentral-peripher aufgespannt und kann Zwischenpo-
sitionen wie die Semiperipherie umfassen. Die Blocknummern sind somit nicht unmittelbar gleichzuset-
zen mit Zugehorigkeiten zu kohasiven Subgruppen (vgl. Jansen 1999: 203-211).
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trachteten Unternehmen indizieren, dann sind die Verflechtungen zwischen solchen
Unternehmen einerseits erosionsbestandiger. Andererseits bilden sie dann den sprich-
wortlich "harten Kern" des Netzwerkes, wenn sie von einer erneuten Zentrum-
Peripherie-Analyse as dichtester Block identifiziert werden. Das Ergebnis der fur die
beiden Jahre 1989 und 2001 re-analysierten Matrizen® ergibt nun, dass sich die Mehr-
zahl derjenigen Unternehmen im jeweils dichtesten Block wiederfindet, welche in der
Erstanalyse als Block 1 identifiziert wurden.? Block 1 kann somit asinnerer Kern des
Verflechtungszentrums aufgefasst werden, Block 2 as @uRerer Kern. Beiden ist ge-
mein, dass sie das Zentrum des Netzwerkes bilden.?*

Mit dem Zentrum des Netzwerkes kénnen die nicht-integrierten Unternehmen
gut kontrastiert werden. Sie bilden die Peripherie, nicht nur weil sie intern schwach in-
tegriert sind, sondern auch nahezu keine Verflechtungsstrukturen zu anderen Blocken
aufweisen. Zu ihnen zadhlen einerseits die Isolierten, andererseits aber auch solche Un-
ternehmen, deren Aufsichtsrate® nur wenige andere Aufsichtsratsmandate wahrnehmen
und entsprechend Uber ein relativ geringes Mal3 an Informations- und Kontrollchancen
verfigen. Ein abermaliger Blick auf Tabelle 4 zeigt, dass sich in der Peripherie des
Netzwerks im Zeitverlauf konstant etwas mehr als 30 (oder knapp die Hélfte aller) Un-
ternehmen befinden. Zudem gehdren 76 Prozent der 1989 peripheren Unternehmen
auch 2001 wieder zur Peripherie. Am Rand des Netzwerks hat sich somit so gut wie
nichts verandert.?® Leicht verandert hat sich dagegen die Position von Block 3. Wie ein
Vergleich seiner inneren Dichte zu seinen Aul3endichten zeigt, sind die zu diesem Block
zugeordneten Unternehmen 1989 mit den Blocken 1 und 2 stérker integriert als dieser
intern. Strukturell ist Block 3 somit zur Semi-Peripherie zu rechnen. Diese Situation gilt
auch for das Jahr 2001. Allerdingsist Block 3 jetzt in hdherem Mal3e intern verflochten
als mit den Blocken 1 und 2. Die semiperipheren Unternehmen haben ihre Position
verteidigt und sind nicht — wie urspriinglich vermutet — kollektiv in die Peripherie abge-
rutscht.

Ahnliche Befunde lassen sich fur die Meso-Ebene des Netzwerkes festhalten.
Hier interessieren vor allem Cliquen als kohasive Subgruppen eines Netzwerks, deren

2 Bej dieser Re-Analyse werden ale Verflechtungen mit n>1 als "1" kodiert, alle anderen mit "0". Die
"zufdlligen" Verflechtungen werden also nicht berticksichtigt.

% Fiir 1989 finden sich 8 der 10 zu Block 1 gehdrenden Unternehmen, fiir 2001 9 der 12 zu Block 1 geho-
renden Unternehmen im dichtesten Block der Re-Analyse wieder.

% Dieser Kern ist nur z.T. deckungsgleich mit den 15 von Windolf/Beyer (1995) identifizierten Unter-
nehmen. Von den jeweils elf Unternehmen zéhlenden Kern-Bldcken der Re-Analyse sind zehn (1989)
bzw. neun (2001) dieser 15 Unternehmen wiederzufinden.

% Hier ist nicht das Organ, sondern der Tréger eines Aufsichtsratsmandates gemeint.

% Dieser Reproduktionsanteil wurde hnlich Tabelle 3 durch eine Kreuztabellierung errechnet. Auf eine
weiterfUhrende Dokumentation dieser Tabelle wird hier verzichtet.
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Mitglieder sich wechselseitig direkt erreichen (Wassermann/Faust 1999: 254-257, Jan-
sen 1999; 185-190).%

hier: Tabelle5

Aus Tabelle 5 ist zum einen ersichtlich, dass zwischen 1989 und 2001 die Anzahl der
Cliquen mit 7 und 8 Mitgliedern abnimmt und die 9er Cliquen verschwinden (Zeilen 1
und 6). Die Integration des Netzwerks hat somit auf der Meso-Ebene abgenommen.
Zum anderen bleiben jedoch die Anteile der mehrfachen Cliquenzugehérigkeit (Zeilen 4
und 9), ebenso wie die Anzahl der Finanz-Unternehmen (Zeilen 5 und 10) in den Cli-
guen stabil. Unternehmen sind — sofern sie in die kohasiven Untergruppen der Netzwer-
ke integriert werden — mehrfach eingebunden, und treffen dort nahezu immer auf die-
selben Finanz-Unternehmen (Zeilen 2 und 7).

Insgesamt deuten die empirischen Befunde der mit ungerichteten Beziehungen
aufgespannten Unternehmensnetzwerke fir die zwei Beobachtungspunkte 1989 und
2001 in geringerem Mal3 auf strukturelle Erosionen wie die Resultate, welche sich fir
die gerichteten Verflechtungen ergeben hatten. Zwar liegt der Schluss nahe, aus der
abnehmenden Zahl kohasiver Subgruppen Erosionserscheinungen ablesen zu wollen.
Allerdings zeigt das Zentrum-Peripherie-Modell, dass sich Zentrum (innerer und &uf3e-
rer Kern), Semiperipherie und Peripherie zwischen 1989 und 2001 reproduziert haben.
Ebenso deuten die Tatsache multipler Cliguenmitgliedschaften und das gleichbleibende
Engagement von Finanz-Unternehmen in den Cliquen auf erhebliche strukturelle Konti-
nuitéten. Hypothese 2c erfahrt keine Unterstitzung.

5 Eigenschaften zentraler Akteure

Standen bisher Aspekte isolierte Eigenschaften der Meso- und Makro-Ebene im Vor-
dergrund, sollen nun die Befunde methodisch synthetisiert werden. Dazu wurden Reg-
ressionsanalysen durchgeftihrt, mithilfe welcher die Frage beantwortet werden soll,
welche Eigenschaften jene Unternehmen haben, die eine relativ zentrale Stellung im
Netzwerk einnehmen. Entscheidend ist hieran, dass durch dieses Vorgehen der simulta-
ne Einfluss der bereits eingefuhrten Variablen verdeutlicht werden kann.

" Da die hier vorgestellte Stichprobe einen Ausschnitt hoher Verflechtung représentiert, werden im Fol-
genden Cliquen ab einer Grof3e von sieben Mitgliedern analysiert.

% Esist hier von den vier zentralen deutschen Finanz-Unternehmen Allianz AG Holding, Deutsche Bank
AG, (ehemalige) Dresdner Bank AG und M iinchener Riickversicherungsgesellschaft die Rede.
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Zentraitét as zu erklérende Variable wird bel den gerichteten Verflechtungen
Uber den outdegree, bei den ungerichteten Verflechtungen Uber den degree operationali-
siert. Windolf/Nollert (2001: 70) argumentieren, dass traditionsreiche, grof3e und im
deutschen Aktienindex notierte Unternehmen ceteris paribus zentrale Unternehmen
sind, Finanz-Unternehmen dagegen nicht. Im Folgenden werden diese Variablen mit der
Rolle im Netawerk, der Zugehorigkeit zu Cliquenstrukturen und zum Zentrum des Netz-
werkes auf ihren Einfluss hin untersucht.

hier: Tabelle 6

Aus den in Tabelle 6 prasentierten Regressionsergebnissen lassen sich zwel zentrale
Befunde ableiten. Erstens zeigt sich, dass sich die Zugehdrigkeit zum Finanzsektor po-
sitiv auf die Anzahl gerichteter Verflechtungen auswirkt. Dieser Befund widerspricht
den Ergebnissen von Windolf/Nollert (2001): Finanzeinrichtungen sind 1989 wie auch
2001 im outdegree-Netzwerk zentrale Akteure, und dies obwohl sie den Umfang ihrer
Verflechtungen zu den Nicht-Finanzunternehmen verringert haben (vgl. Tabelle 1).
Hypothese 2a hat sich nicht bestétigt. Ein erster Unterschied zwischen 1989 und 2001
liegt in der gestiegenen Bedeutung der Variablen Dax und Grof3e. Es sind die branchen-
groften und im deutschen Aktienindex notierten Finanz-Unternehmen, die zentrale Po-
sitionen im Netzwerk einnehmen: die Deutsche Bank, die Allianz, die Minchener Rick
und die (ehemalige) Dresdner Bank.” Ein zweiter Unterschied dokumentiert die ab-
nehmende Relevanz von integrierenden Strukturmerkmalen im gerichteten Netzwerk:
die positiven Effekte der Variablen Intermedidre und Clique verschwinden in 2001,
wahrend die negativen Effekte der Variablen Isolierte und Empfanger erst in 2001 wir-
ken.

Zweitens bleibt im degree-Netzwerk die Rolle der Intermediére verbunden mit
hoher Zentralitét. Unternehmen, die gleichzeitig Sender und Empfanger sind, und zwar
in den Formen Kreis, reziproke Clique und Pyramide realisieren eine hohe Anzahl von
Verflechtungen. Gleichzeitig vermittelt die Zugehorigkeit zur Meso- und Makrostruktur
des Netzwerks (Cliquen und Zentrum) hohe Zentralitét.* Beide Befunde werden im
Folgenden mit den Ergebnissen der Abschnitte 111.2 bis 111.4 synthetisiert.

# Ein GroReneffekt |asst sich auch im degree-Netzwerk 2001 feststellen, der die Struktureffekte (Inter-
medidre, Zentrum usw.) Uberlagert. Dies deutet darauf hin, dass zunehmend grof3e Unternehmen — im
Gegensatz zu alten und traditionsreichen — zentrale Positionen im Netzwerk einnehmen. Interessant ist
diesbeziiglich, dass Grofe und Alter nicht (1) korreliert sind. Eine Auswertung ergibt zwei insignifikante
bivariate Korrelationskoeffizienten: r (1989) =.123 und r (2001) =.124.

% Es handelt sich hier — auch wenn dies auf den ersten Blick so scheint — nicht um eine Tautologie. Zuge-
horigkeit zum Zentrum des degree-Netzwerks ist nicht gleichbedeutend mit Cliquenmitgliedschaft. Wie
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V. Syntheseder Argumente
1 Zusammenfassung

Die Behauptung, dass die mit dem historisch entstandenen innigen personellen Geflecht
von Finanz- und Industriekapital (Hilferding 1968) verbundene Netzwerk-Governance
ein Auslaufmodell ist, kann mit dieser Studie erstmals systematisch Uberprift werden.
Dazu wurde die Struktur der Personalverflechtung grof3er deutscher Aktiengesellschaf-
ten in einem Zeitraum von zwolf Jahren auf unterschiedlichen Analyseebenen (meso,
makro) und mit unterschiedlichen Methoden (Netzwerkanalyse, Regressionsanalyse)
untersucht. Insgesamt lassen sich drei empirische Schlussfol gerungen ziehen.

Erstens. Die Personalverflechtung im Ganzen ist zurlickgegangen, und zwar in
stéarkerem Mal3e im Tellnetzwerk der gerichteten Beziehungen (outdegree) as im Teil-
netzwerk der ungerichteten Beziehungen (degree). Im Netzwerk gerichteter Verflech-
tung ziehen vor allem Unternehmen des Finanzsektors ihre Informations- und Kontroll-
fUhler aus den Nicht-Finanzunternehmen zuriick, im ungerichteten Netzwerk nehmen
dagegen Beziehungen zwischen Nicht-Finanzunternehmen ab. Hypothese 1 kann als
bestétigt angesehen werden.

Zweitens. Die quantitative Erosion korrespondiert nicht mit einer strukturellen
Verfallsautomatik. Zwar hat die Regressionsanalyse gezeigt, dass Eingebundenheit in
kohasive Strukturen (Cliquen, Intermedidre) nur noch im Netzwerk ungerichteter Ver-
flechtungen mit einer konstant zentralen Stellung im Netzwerk zusammenféallt. Aller-
dings haben die unterschiedlichen netzwerkanalytischen Kennziffern gezeigt, dass in
keinem der beiden Teilnetzwerke die Meso- oder Makrostruktur zusammenbricht. Ein-
zelne strukturelle Erosionen kdnnen nicht verdecken, dass Finanz-Unternehmen nach
wie vor die zentralen Akteure sind; ihre Einbindung in redundante Cliquenstrukturen
unverandert ist und sie konstant zum inneren Kern des Netzwerks gehtren. Mehrfach
geknlpfte Beziehungen bleiben stabil und die Gesamtgestalt des Netzwerks as Zent-
rum-Peripherie-Struktur wird vollstandig reproduziert. Die Hypothesen 2a, 2b und 2c
muiissen zurtickgewiesen werden.

Drittens. Der fehlende Zusammenhang zwischen quantitativer und qualitativer
Erosion geht auf die hohe Redundanz der Verflechtungen im 1989er Netzwerk zurick,
welche den quantitativen Ausdinnungsprozess von bis zu einem Viertel aller Verflech-
tungen zugelassen hat, ohne dass die Netzwerkstrukturen nachhaltig ausgehohlt werden

ein Blick in die Tabellen 4 und 5 zeigt, sind an beiden Beobachtungspunkten mehr Unternehmen zum
Zentrum des Netzwerkes zu rechnen, als sich in Cliquenstrukturen (hier: 8er Cliquen) befinden. Die Zent-
rum-Peripherie-Modelle beschreiben die Makro-Struktur, die Cliguenanalyse die Meso-Strukturen des
Netzwerkes.
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konnten. Der Rickgang Uberlappender Cliguenstrukturen ist ein Hinwels, dass diese
Redundanz abgenommen, aber bei weitem nicht verschwunden ist. Thesen zur zukinf-
tigen Gestalt des Personennetzwerks grof3er deutscher Aktiengesellschaften durfen die-
sen Sachverhalt nicht negieren. Es reicht somit nicht, allein den von der Monopolkom-
mission (2000) berichteten quantitativen Rickgang der Personalverflechtungen fir ge-
neralisierte Schlussfolgerungen heranzuziehen. Notwendig ist die Analyse sozialer
Srukturen und nicht deren Oberflache.

2 Schlussfolgerungen

Was ist aus diesen empirischen Befunden zu schlussfolgern? Hat es einen "rapiden
Wechsel in den Kontrollstrukturen grof3er deutscher Unternehmen” gegeben (Hop-
ner/Jackson 2001: 558)? Und wie sieht die Zukunft aus: Wird die seit 2002 geltende
steuerliche Freistellung von Verdauf3erungsgewinnen aus Kapitalgesellschaften die Ka-
pitalverflechtungen nachhaltig auflésen, so dass auch die bisher paralele Personalver-
flechtung strukturell erodiert?

Zunéchst Uberrascht das hohe Mal3 struktureller Kontinuitét. Das Netzwerkar-
rangement deutscher Grof3unternehmen ist nach mehr als zehn Jahren exogenem Druck
(real- und finanzwirtschaftliche Internationalisierung) und endogenen Verédnderungen
(rechtlich-regulative Initiativen, Neuorganisation der Finanzmaérkte) ausgesprochen sta
bil geblieben. Es hat an der einen oder anderen Stelle Blessuren davon getragen, seinen
Charakter asinternes Kontroll-System aber nicht verloren.

Zu den deutlichsten Blessuren gehort das zum Teil veranderte Selbstverstandnis
grofRer Finanzdienstleister. Die ausgerufene Verstarkung der zukiinftigen Bedeutung des
Investment-Banking bei grofen deutschen Banken, die einen Rickgang ihrer klassi-
schen Kreditgeberrolle beinhaltet,® ist angesichts des enormen Bedeutungszuwachses
der internationalen Finanzmaérkte kein Lippenbekenntnis geblieben, sondern hat zu einer
spiirbaren Reduktion des Engagements im Kapital- und Personalnetzwerk gefiihrt.
Allerdings sind die historisch tradierten Verflechtungen so dicht gewesen, dass dieser
Trend die zentrale Stellung der Finanz-Unternehmen strukturell bis zum Jahr 2001 we-
nig bertihrt hat. Auch zeigen die Daten der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bun-
desbank (1999) keinen substanziellen Rickgang langfristiger Kreditlinien bei Nicht-
Finanzunternehmen. Vor diesem Hintergrund konnen die Finanz-Unternehmen ihre

3 vgl. etwa die Corporate Governance-Grundsétze der Deutschen Bank (2001).

¥ Dies steht in Einklang mit Ankiindigungen des Vorstandsvorsitzenden der Allianz Holding, Dr. Hen-
ning Schulte-Noelle in der Financial Times vom 07.12.1999: 18 und des Vorstandssprecher der Deut-
schen Bank, Dr. Rolf-E. Breuer, ebenda vom 20.07.2000: 22, Teile ihres umfangreichen Beteiligungsport-
folios abzubauen.
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relational contracts zu deutschen Nicht-Finanzunternehmen nicht unvermindert abbau-
en, ohne die Kontrolle tber ihre Anlagen zu verlieren und sich damit selbst zu schaden.
Die deutschen Aktienmérkte haben bei weitem noch nicht die Tiefe und Qualitét ihrer
angelsachsischen Konkurrenten erreicht, als dass sie segmentiibergreifend zu einer
ernsthaften Alternative der Kreditfinanzierung zu sehen waren.*®

Fur die Entwicklung des Kapitalnetzwerks wurden in dieser Studie keine eige-
nen empirischen Befunde présentiert. Allerdings ist dieser Aspekt bereits untersucht
worden: Kogut/Walker (2001) zeigen in einer Simulationsanalyse der Kapitalverflech-
tungsmatrix deutscher Grofunternehmen, dass es massiver Umstrukturierungen be-
durfte, um die Auflésung des Kapitalnetzwerkes in seiner gegenwartigen Form herbei-
zufhren. Ein Anreiz fur solcherart Umstrukturierungen wird von verschiedener Seitein
der seit 2002 geltenden steuerlichen Freistellung von Veréul3erungsgewinnen aus Kapi-
talgesellschaften gesehen.® Allerdings ist bei diesem — intuitiv einleuchtenden — Argu-
ment Vorsicht geboten. Umfassende Reallokationen sind an Aktienmérkten nicht mog-
lich, ohne erhebliche Abschlédge bei den Liquidierungserlésen zu verursachen.® Es ist
von daher zum einen fraglich, ob der steuerliche Anreiz den wahrscheinlich werdenden
Preisverfall amortisieren kann. Zum anderen ist ein Blick in die Unternehmensge-
schichte der USA aufschlussreich: Anfang des 20. Jahrhunderts gibt es starke Ahnlich-
keiten zwischen den deutschen Kartellen und den amerikanischen Trusts. Wahrend sich
jedoch die deutschen Kartelle politischer Billigung erfreuen, werden die amerikanischen
Trusts nach einigen spektakularen Finanzskandalen sprichwoértlich zerschlagen, und
zwar durch eine ganze Armada von Anti-Trust-Gesetzen und —Verordnungen. Die Her-
ausbildung des externen Kontroll-Modellsin den USA ist nach Roe (1991) deshalb auch
nicht das Resultat vereinzelter Anreizsetzungen gewesen, sondern eine mehr oder weni-
ger grofRangelegte Kampagne mit dem dezidierten Ziel der Zerschlagung "schédlicher”
Strukturen. Von einer solchen Situation ist man in Deutschland weit entfernt. Esist vor
diesem Hintergrund auch konsequent, dass Kogut/Walker fir das deutsche Kapital-
netzwerk schlussfolgern, "(...) that, absent regulation that destroys the network itself

% Die hohe Insolvenzrate an Neuen Markt, an welchem die meisten Eigenkapitalemissionen zwischen
1999 und 2001 getétigt wurden, ist gegenwartig starker Kritik ausgesetzt (vgl. Handelsblatt vom
04.09.2001: 37).

% Exemplarisch fiir die an das Steuersenkungsgesetz 2002 anschlieflende offentliche Debatte: "Die Steu-
erreform wird (..) eine Vielzahl von Verkaufen nicht-strategischer Minderheitsbeteiligungen von Banken
und Versicherungen an Industrieunternehmen auslésen. (...) So wird die Steuerreform als Initialziindung
zur Auflésung der Deutschland AG fungieren” (Handelsblatt vom 14.08.2001). Dieses Argument ist in
der wissenschaftlichen Debatte kiirzlich von Hopner/Jackson (2001) aufgenommen worden.

® Ein hoher Angebotsiiberhang (die angebotenen Aktien) fiihrt auf preiseffizienten Mérkten zu einer
Preisanpassung nach unten, und zwar solange, bis sich Nachfrage- und Angebot in einem neuen Gleich-
gewicht zueinander befinden. Fir Einzelheiten zu diesem einschlégigen wirtschaftswissenschaftlichen
Theorem mit Bezug auf Aktienmérkte vgl. Gravelle/Rees (1996: 617-627).
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(e.g., through prohibiting the co-ownership of firms), the [network] should be robust to
shifts in the policies and structures of supporting ingtitutions’ (Kogut/Walker 2001:
331). Wenn dies zutrifft, wird auch das bisher parallel verlaufende Persona netzwerk
nicht verschwinden.

Zusammengenommen deuten die bisherigen strukturellen Kontinuitéten des Per-
sonalnetzwerks nicht auf eine massive Veranderung in den Kontrollstrukturen hin; und
eine alshaldige Aufldsung des Kapitalnetzwerks ist auch nicht in Sicht. Es spricht eini-
ges dafur, dass Netzawerk-Governance — trotz mancher Unkenrufe — kein Auslaufmodell
ist. Der bisherige institutionelle Wandel hat sich in Grenzen gehalten. Kapital- und Per-
sonalnetzwerke werden auch in Zukunft ein zentraler Mechanismus des deutschen Un-
ternehmenskontroll-Systems bleiben.
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Anhang 1: Tabellen

Tabelle 1. Gerichtete und ungerichtete Personalverflechtungen in Deutschland (N=69)

Gerichtet Ungerichtet

1989 2001 1989 2001
(1)  Anzahl Verflechtungen 151 114 782 664
(2) Dichte (in %) 3.1 2.3 12.8 11.2
3) Dichte der verbundenen Unternehmen (in %) 4.1 4.6 17.6 15.4
(4)  Anteil Mehrfachbeziehungen (in %) 4.6 5.3 23.0 20.8
(5)  Verflechtungen/verbundene Unternehmen 2.5 2.3 13.3 11.3
(6) Finanz sendet an Nicht-Finanz (in % von Zeile 1) 54.3 32.5a

(82) (37) 317" 37.0"
() Nicht-Finanz sendet an Finanz (in % von Zeile 1) 14.6 175 (242) (248)

(22) (20)
(8) Nicht-Finanz sendet an Nicht-Finanz (in % von Zeilel) 27.2 42.1 62.9° 56.6a°

(41) (48) (492) (376)
9) Isolierte Unternehmen (in % von N) 13.0 29.0 145 145
(10) Zentralisation (in %) indegree 8.8 8.1 37.4 43.0

outdegree 39.1 15.7

! Personalverflechtungen zwischen Finanz- und Nicht-Finanzunternehmen

2 Personalverflechtungen innerhalb des Nicht-Finanzsektors
& Mittelwertdifferenz zu 1989 signifikant auf 5%-Niveau (t-Test)

Quelle: eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989, 2001), in Klammern Anzahl Verflechtung

Tabelle 2: Strukturformen gerichteter Personal verflechtung

1989 2001
Alle Finanz Alle Finanz
Sender 4.3 14.3 5.8 --
—in Sternen 1.4 7.2 29 --
— in Pyramiden 29 7.2 2.9 --
Empféanger 46.4 14.3 34.8 35.7
—in Sternen - - 1.4 --
—in Pyramiden 46.4 14.3 33.4 35.7
Intermediare 34.8 50.0 30.4 42.9
— in Kreisen 7.2 7.2 8.7 7.2
— inreziproken Cliquen 15.9 28.6 11.6 28.6
— in Pyramiden 11.6 14.3 10.1 7.2
Isolierte 145 21.4 29.0 21.4
Gesamt 100 100 100 100
(N=69) (N=14) (N=69) (N=14)

Quelle: eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989, 2001), Angaben in Prozent, durch Rundung Ab-
weichungen im Nachkomma-bereich
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Tabelle 3: Reproduktionsanteile der Strukturformen gerichteter Personalverflechtung

2001
Ser_lder Empf_anger Intermediare Isol_ierte
Alle  Finanz Alle ° Finanz Alle © Finanz Alle : Finanz
Alle
Sender : 33.3(1) 66.7 (2)
Finanz 50.0 (1) 50.0 (1)
Alle . . . 438 (14
o Empfanger ! 3.1(1) 406 (13) 12.5 (4) (14)
S Finanz 1000 (9
— Alle
Intermediare | _ 832 25.0(6) 667 (16)
Finanz 14.3 (1) 85.7 (6)
Alle
Isolierte ! 10.0 (1) 40.0 (4) 10.0 (1) 40.0 (4)
Finanz 33.3(1) 66.7 (2)

Quelle: eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989, 2001), Angaben in Zeilenprozenten, in Klammern

absolute Anzahl n

Tabelle 4: Zentrum-Peripherie-Struktur®® ungerichteter Verflechtung

1 2 3 4
o 1 0.95 0.45 0.29 0.02
§ 2 0.45 0.78 0.24 0.04
3 0.29 0.24 0.17 0.03
4 0.02 0.04 0.03 0.02
Block 1: N=12; Block 2: N=9; Block 3: N=16; Block 4: N=32; R? = 0.36
1 2 3 4
o 1 0.98 0.44 0.29 0.04
§ 2 0.44 0.88 0.16 0.06
3 0.29 0.16 0.31 0.03
4 0.04 0.06 0.03 0.02
Block 1: N=10; Block 2: N=7; Block 3: N=18; Block 4: N=34; R? = 0.32
1 = innerer Kern; 2 = dul3erer Kern; 3 = Semiperipherie; 4 = Peripherie

Quelle: eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989, 2001), dargestellt sind die Matrizen

der Blockdichten

% Die Zentrum-Peripherie-Struktur wurde mit dem Tabusuche-Algorithmus ermittelt, der im Softwarepa-
ket UCINET 5 (Borgatti u.a. 1999) verfligbar ist. Nach anfénglicher Festlegung der Anzahl von Blécken,
in welche die Matrix partitioniert werden soll, permutiert der Algorithmus die dichotomisierte Affiliati-
onsmatrix solange, bis die optimale Besetzung der Blécke mit 1en und Oen erreicht ist. Die Anzahl von
n=4 Blocken hat sich bei der Durchsicht alternativer Modelle (n=2,3,5) a's robuste Lésung mit einem
guten Modell-Fit (R?) herauskristallisiert (fiir Hinweise zur Methodik vgl. Wassermann/Faust 1999: 419-
422, 681-684; Jansen 1999: 224-227).
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Tabelle 5: Cliguenstrukturen ungerichteter Verflechtung

CliquengroRRe

7 8 9
(1) Anzahl Cliquen 16 7 3
(2) Anzahl Cliquen mit Finanz-Unternehmen 14 7 3 -
(3) Anzahl Cliquenmitglieder 25 17 13 §
(4) Mehrfache Cliqguenzugehdrigkeit (in %) 84.0 82.3 76.9
(5) Anzahl Finanz-Unternehmen in Cliguen 5 4 3
(6) Anzahl Cliquen 7 5 -
(7) Anzahl Cliquen mit Finanz-Unternehmen 6 5 -- o
(8) Anzahl Cliquenmitglieder 15 11 -- §
(9) Mehrfache Cliquenzugehdrigkeit (in %) 93.3 81.8 -
(10) Anzahl Finanz-Unternehmen in Cliguen 4 4 --

Quelle: eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989, 2001)

Tabelle 6: Regressionsmodelle (OLS) zur Erklérung von Zentralitét

1989 2001
outdegree (AV) degree (AV) outdegree (AV) degree (AV)

EinflussgréfRen (UV) B [Beta] B [Beta] B [Beta] B [Beta]
Alter .00 .00 .00 -.01
GroRe .00 .24 .06a [.70] A42b [.33]
Dt. Aktienindex (D) A7 3.20 .58a [.33] 1.49
Finanzsektor (D) 43a [.18] 1.94 .45a [.21] .35
Rolle im Netzwerk

Isolierte (D) -.24 -.38 -.69a [-.39] -1.89

Empfanger (D) -.23 2.00 -.91a [-.55] 271

Intermediare (D) .88a [.49] 2.85 -.20 6.56a [.27]
Zentrum (D) -.37 10.96a [.38] .33 9.06a [.34]
Clique (D) .87a [.41] 9.50a [.30] 17 4.83b [.15]
Modellstatistik
R? 0.83 0.94 0.82 0.93
N 69 69 69 69
df (Residuen) 60 60 60 60

Signifikanz: a: signifikant auf 1%-Niveau; b: signifikant auf 5%-Niveau

D = Dummy-Variable; AV = Abhangige Variable; UV = Unabhéangige Variable
Beta = standardisiertes B zum modellinternen Vergleich der Effektstarken

Transformationen:

AV outdegree wurde aufgrund schiefer Verteilung logarithmisch transformiert: In (outdegree+1)
UV GrolRe (operationalisiert iber Beschéaftigtenzahl) wurde logarithmisch transformiert: In (Grof3e)

Unabhéangige Variablen:
Zentrum: (1=Block 1 und 2) (0= Block 3 und 4); vgl. Tabelle 4

Clique: (1=Zugehdrigkeit zu einer 8-er Clique) (O=sonstige); vgl. Tabelle 5

Rolle im Netzwerk: Sender (D) wurde aufgrund zu geringer Fallzahl (n) ausgeschlossen

Quelle: eigene Berechnungen mit Hoppenstedt (1989, 2001)
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Anhang 2: Listeder 69 untersuchten Aktiengesellschaften

Aachener und Minchener Beteiligungs-AG (AMB)
ABB AG

Adam Opel AG

AGIV AG

Alcatel SEL AG

Allgemeine Handel sgesell schaft der
Verbraucher AG (AVA)

Allianz AG Holding

AXA ColoniaKonzern AG

Axel Springer Verlag AG

Babcock Borsig AG

Bankgesellschaft Berlin AG [Berliner Bank AG]
BASF AG

Bayer AG

Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG
Bayerische Motoren Werke AG
Beiersdorf AG

Bertelsmann AG

Bewag AG

Bilfinger + Berger Bau-AG
Commerzbank AG

Continental AG

Daimler Chryder AG [Daimler Benz AG]
Debeka Allgemeine Versicherung AG
Degussa AG

Deutsche Bank AG

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank AG
Deutsche Lufthansa AG

Dillinger Hiitte Saarstahl AG (DHS)
Dresdner Bank AG

Dyckerhoff & Widmann AG

E.ON AG [VEBA AG]

Energie Baden-Wrttemberg AG (EnBW) [Badenwerk AG]
ERGO Versicherungsgruppe AG [VictoriaHolding AG]

FAG Kugelfischer KgaA

Fraport AG [Flughafen Frankfurt AG]
Ford-Werke AG

Gerling-Konzern Versicherungs-Beteiligungs-AG
Grundig AG

Henkel KGaA

Hochtief AG

Hoechst AG

Karstadt AG

Klockner-Werke AG

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Linde AG

MAN AG

Mannesmann AG

Metro AG [Kaufhof Holding AG]

MG Technologies AG [Metallgesellschaft AG]
Minchener Ruckversicherungs-AG
Neckarwerke Stuttgart AG
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Philipp Holzmann AG

Porsche AG

Preussag AG

R+V Allgemeine Versicherung AG
RAG AG

Rheinmetall AG

Ruhrgas AG

RWE AG

Salzgitter AG

[Stahlwerke Peine-Salzgitter AG]
SAPAG

Schering AG

Siemens AG

Spar Handels-AG

STRABAG AG

Sldzucker AG

Thyssen AG

Volkswagen AG

Zahnradfabrik Friedrichshafen AG



